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1. Il mercato del factoring in Italia: anomalie strutturali e dinamiche
di filiera

Il mercato del factoring in Italia si presenta come un pilastro fondamentale per il finanziamento
del capitale circolante delle imprese, registrando un turnover complessivo cumulato di circa
288,6 miliardi di euro. All'interno di questo volume, si rileva una netta prevalenza delle
operazioni regolate con la clausola pro soluto (232,7 miliardi di euro) rispetto ai 55,8 miliardi
di euro ascrivibili alla formula pro solvendo. Questo sbilanciamento evidenzia la forte
propensione delle imprese italiane a utilizzare lo strumento non solo come fonte di liquidita a
breve termine, ma anche come meccanismo di mitigazione e trasferimento del rischio di
credito.

La filiera della Supply Chain Finance (SCF) rappresenta un sotto-segmento vitale e in rapida
espansione, con un turnover di circa 28 miliardi di euro, equivalente a circa il 10% del mercato
complessivo del factoring nazionale. Su scala globale, il volume ha superato la soglia dei
1.500 miliardi di dollari, sostenuto da un CAGR previsto superiore al 10%. In ltalia, il potenziale
teorico per gli strumenti di SCF & stimato tra 525 e 585 miliardi di euro, evidenziando ampi
margini di penetrazione non ancora sfruttati dall'economia reale.

Sotto il profilo microeconomico, il mercato italiano mostra una peculiarita strutturale rilevante:
la facolta concessa al debitore ceduto di bloccare preventivamente la cessione del credito
commerciale qualora manchi il suo esplicito accordo. Le imprese che ricorrono al factoring
presentano spesso profili di pressione finanziaria piu elevata, con leva superiore alla media
settoriale e indicatori di cash flow compressi.

Strumento di Supply Chain Finance Volume di Variazione %
Mercato (mld €) Annua

Anticipo Fatture bancario 55,0 +16%
Factoring 60,4 +5%

Reverse Factoring 8,1 +13%
Confirming 1,6 +38%
Purchase Order Finance 1,03 +2%
Dynamic Discounting 0,5 +83%

Invoice Trading 0,4 +90%

Carta di Credito B2B (Virtuale) 24 +19%

Tabella 1 — Strumenti di Supply Chain Finance in Italia: volumi e crescita annua

2. Quadro giuridico del factoring: Legge 52/1991, Codice Civile e
disciplina degli intermediari

Prima di analizzare le implicazioni contabili e finanziarie del factoring, & indispensabile
inquadrarne la disciplina giuridica di riferimento, che costituisce il presupposto logico e
strutturale di ogni valutazione sulla derecognition IFRS 9 e sulla qualificazione contrattuale
delle operazioni pro solvendo e pro soluto.
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2.1 La cessione del credito nel Codice Civile (artt. 1260-1267 c.c.)

Il Codice Civile italiano disciplina il trasferimento dei crediti negli artt. 1260-1267. L'art. 1260
c.c. sancisce il principio generale di libera cedibilita: il creditore (cedente) puo trasferire il
proprio credito a un terzo (cessionario) anche senza il consenso del debitore ceduto, salvo
che il credito abbia carattere strettamente personale, che la legge ne vieti la cessione, o che
le parti abbiano inserito un patto di incedibilita validamente opponibile ai terzi.

L'art. 1264 c.c. disciplina I'opponibilita della cessione al debitore ceduto: la cessione produce
effetti nei confronti del debitore solo quando questi I'abbia accettata o ne abbia ricevuto
notifica. Prima della notifica, il debitore che paghi in buona fede al cedente originario € liberato
dall'obbligazione, con la conseguenza che il cessionario perde il diritto di escutere il credito
ceduto. Nella prassi del factoring, la notifica & pertanto un adempimento critico per la tutela
del factor.

L'art. 1267 c.c. regola il regime della garanzia nella cessione, distinguendo due fattispecie
fondamentali:

« Comma 1 — Garanzia dell'esistenza del credito (pro solvendo): il cedente garantisce
I'esistenza del credito al momento della cessione, ma non risponde della solvenza
del debitore ceduto, salvo che si sia espressamente assunto tale garanzia.

+ Comma 2 — Garanzia convenzionale della solvenza (pro soluto): se il cedente
assume la garanzia della solvenza del debitore, tale garanzia € limitata al
corrispettivo ricevuto, agli interessi, alle spese della cessione e a quelle che il
cessionario abbia dovuto sostenere per escutere il debitore.

E importante precisare che la distinzione tra pro solvendo e pro soluto nel factoring non
coincide meccanicamente con quella dell'art. 1267 c.c.: nel factoring pro solvendo, il factor
acquista il credito con diritto di rivalsa integrale sul cedente in caso di inadempimento del
debitore (garanzia piu ampia di quella ex art. 1267, co. 2, limitata al corrispettivo ricevuto). Nel
factoring pro soluto, il trasferimento avviene senza alcuna rivalsa, configurando un vero
trasferimento della proprieta del credito con completo passaggio del rischio di insolvenza.

2.2 La Legge 21 febbraio 1991, n. 52 ("Legge Factoring")

La L. 52/1991 introduce una disciplina speciale per le cessioni di crediti d'impresa, derogando
in parte al regime codicistico e introducendo norme di favore destinate a facilitare I'operativita
dei factor.

Ambito soggettivo e oggettivo (art. 1, L. 52/1991)

» Cedente: I'imprenditore che cede crediti pecuniari sorti nell'esercizio della propria
attivita, compresi i crediti futuri, purché individuabili con sufficiente specificita alla
data del contratto.

+ Cessionario (factor): banca o intermediario finanziario iscritto all'Albo ex art. 106
TUB. La qualifica di intermediario vigilato & requisito di legge: cessioni a soggetti non
qualificati non beneficiano delle norme di favore della L. 52/1991.

» Oggetto: crediti pecuniari esistenti o futuri verso debitori individuati o individuabili,
cedibili anche in blocco (bulk assignment) mediante un unico contratto quadro, senza
necessita di atti singoli per ogni singola cessione.

Opponibilita ai terzi e al fallimento (art. 5, L. 52/1991)
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L'innovazione piu rilevante della L. 52/1991 riguarda le condizioni di opponibilita della
cessione ai terzi e al fallimento del cedente. L'art. 5 stabilisce che la cessione & opponibile
agli altri aventi causa del cedente e al curatore fallimentare a condizione che sia soddisfatta
almeno una delle seguenti fattispecie alternative:

* (a) il contratto di cessione sia stato redatto con data certa (atto notarile o scrittura
privata autenticata) antecedente alla sentenza dichiarativa di fallimento;

» (b) il factor abbia pagato il corrispettivo, in tutto o in parte, con data certa anteriore
alla dichiarazione di fallimento del cedente.
La norma prescinde dalla notifica al debitore ceduto ex art. 1264 c.c. per i fini dell'opponibilita
a terzi, privilegiando il pagamento del corrispettivo come elemento costitutivo privilegiato.
Questo & un vantaggio pratico significativo: la cessione & opponibile al curatore del fallimento
del cedente anche senza previa notifica al debitore ceduto, purché il factor abbia pagato il
corrispettivo.

Cessione di crediti futuri (artt. 3-4, L. 52/1991)

La L. 52/1991 consente espressamente la cessione di crediti futuri purché individuabili.
L'efficacia verso il debitore ceduto decorre dalla data di notifica della specifica cessione al
momento in cui il credito sorge, ma l'opponibilita ai terzi e al fallimento del cedente € anticipata
alla data del contratto quadro (con data certa) o al pagamento del corrispettivo.

Esonero dalla revocatoria fallimentare (art. 6, L. 52/1991)

Le cessioni conformi alla L. 52/1991 godono di una protezione rafforzata rispetto all'azione
revocatoria fallimentare ex art. 67 L.F. L'art. 6 L. 52/1991 stabilisce che le cessioni non sono
soggette a revocatoria se: (i) il cedente ha ricevuto il corrispettivo con data certa anteriore alla
dichiarazione di fallimento; (ii) il corrispettivo corrisposto non & inferiore al 10% del valore
nominale dei crediti ceduti. La ratio € incentivare il pagamento tempestivo del corrispettivo: la
prova del pagamento costituisce la migliore tutela del factor contro I'azione revocatoria del
curatore.

2.3 Il factoring pro solvendo: regime giuridico e garanzia del cedente

Nel factoring pro solvendo, il contratto prevede che il factor acquisti i crediti con diritto di rivalsa
(with recourse) sul cedente. Dal punto di vista giuridico:

« |l trasferimento del credito al factor € reale ed efficace: il factor diviene titolare del
diritto di credito.

» Il cedente presta una garanzia atipica di tipo personale: si obbliga contrattualmente a
tenere indenne il factor in caso di inadempimento del debitore ceduto, garanzia piu
ampia della semplice garanzia di solvenza ex art. 1267, co. 2 (che ¢ limitata al
corrispettivo ricevuto).

+ La natura economica della transazione € quella di un‘anticipazione finanziaria
garantita da cessione del credito: per questo motivo, I''FRS 9 impone di trattarla
contabilmente come secured borrowing (v. § 4.2).

* In caso di insolvenza del debitore ceduto, il cedente & tenuto al rimborso immediato
della somma anticipata. Solo successivamente potra insinuarsi nel passivo
fallimentare del debitore per recuperare le somme erogate al factor.

« |l factor pud agire: (i) in via principale contro il debitore ceduto (in forza del credito
ceduto); (ii) in via di regresso contro il cedente (in forza della clausola di rivalsa
contrattuale).
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2.4 |l factoring pro soluto: regime giuridico, esclusione della garanzia e true
sale

Nel factoring pro soluto, il trasferimento del credito avviene senza rivalsa (without recourse):
il cedente & definitivamente liberato da qualsiasi obbligo restitutorio. Il factor assume su di sé
il rischio di credito in toto. Dal punto di vista giuridico:
» |l cedente esclude convenzionalmente la garanzia della solvenza del debitore ex art.
1267, co. 2 c.c. e qualsiasi ulteriore forma di rivalsa.
» L'operazione configura un vero trasferimento della proprieta del credito (true sale): il
credito fuoriesce definitivamente dal patrimonio del cedente.

* In caso di default del debitore ceduto, il factor non pud rivalersi sul cedente: sopporta
integralmente la perdita.

Distinzione cruciale: pro soluto giuridico vs. pro soluto IAS compliant

La pratica bancaria e contabile distingue tra due accezioni del concetto di pro soluto con
implicazioni profondamente diverse sul piano del bilancio IAS/IFRS:

* Pro soluto giuridico (civilistico): &€ la mera esclusione contrattuale della garanzia di
solvenza ex art. 1267 c.c. Costituisce una condizione necessaria, ma non sufficiente,
per la derecognition IFRS 9.

* Pro soluto IAS compliant: una cessione € pro soluto IAS compliant quando — in

aggiunta alla qualificazione civilistica — soddisfa il test IFRS 9 sui rischi e benefici (v.

§ 4.1), consentendo il deconsolidamento formale del credito dallo stato patrimoniale

del cedente.
Una cessione pud essere pro soluto in senso civilistico ma non consentire la derecognition
IFRS 9 qualora il cedente abbia mantenuto sostanzialmente tutti i rischi e i benefici attraverso
altri meccanismi: (i) sottoscrizione di note subordinate di prima perdita (first-loss piece); (ii)
garanzie all-risk prestate al factor; (iii) meccanismi di call option a prezzi predefiniti; (iv) iper-
collateralizzazione. Viceversa, in via teorica una cessione pro solvendo potrebbe consentire
la derecognition se il cedente ha trasferito sostanzialmente tutti i rischi, ipotesi perd rara nella
prassi di mercato.

Il rischio di diluizione (dilution risk)

La ritenzione da parte del cedente del dilution risk — il rischio che l'importo esigibile risulti
inferiore al valore nominale per effetto di note di credito, resi, sconti post-fattura, contestazioni
commerciali, compensazioni contrattuali o altri aggiustamenti — non pregiudica

automaticamente la qualificazione pro soluto né la derecognition IFRS 9, a condizione che: (i)
il rischio di diluizione non sia correlato al merito creditizio del debitore ceduto; (ii) il cedente
non abbia di fatto mantenuto il rischio di inadempimento attraverso il canale del dilution risk.
Ove contenuto nei limiti di mercato e non configurante una garanzia sostanziale del rischio di
insolvenza, il test IFRS 9 pud comunque essere superato.

2.5 Opponibilita della cessione e profili fallimentari

La notifica al debitore ceduto ex art. 1264 c.c. rimane necessaria ai fini dell'opponibilita della
cessione al debitore medesimo, indipendentemente dalla opponibilita ai terzi e al fallimento
del cedente (che segue le regole della L. 52/1991). In assenza di notifica, il debitore ceduto
che paghi in buona fede al cedente originario & liberato dall'obbligazione: il factor perde il
credito ceduto e pud rivalersi solo sul cedente per la garanzia di esistenza del credito ex art.
1267, co. 1.
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In caso di fallimento del debitore ceduto: nella cessione pro soluto, il factor sopporta
integralmente la perdita e si insinua nel passivo fallimentare in concorso con gli altri creditori.
Nella cessione pro solvendo, il factor pud rivalersi sul cedente dopo aver esperito il tentativo
di recupero — o0 anche immediatamente, a seconda dei termini contrattuali.

In caso di fallimento del cedente: il factor che abbia pagato il corrispettivo con data certa (artt.
5e 6, L. 52/1991) pud opporre al curatore la cessione dei crediti anche se non notificata ai
debitori ceduti. | crediti ceduti non rientrano nella massa attiva fallimentare del cedente, a
condizione che la cessione sia opponibile ex art. 5 L. 52/1991.

3. Differenze strutturali: factoring pro solvendo e pro soluto

La distinzione tra factoring pro solvendo e pro soluto risiede principalmente nell'allocazione
del rischio di insolvenza del debitore ceduto e nelle relative implicazioni patrimoniali, giuridiche
e contabili per I'azienda cedente.

3.1 Factoring pro solvendo

Nel factoring pro solvendo, I'operazione si configura economicamente come un'anticipazione
finanziaria garantita da cessione del credito. |l factor acquista i crediti commerciali con diritto
di rivalsa nei confronti del cedente: qualora il debitore finale risultiinadempiente alla scadenza,
il rischio di credito rimane integralmente in capo all'impresa cedente, contrattualmente
obbligata a restituire le somme anticipate oltre a interessi e spese accessorie. Questa tipologia
€ idonea per le aziende che necessitano esclusivamente di ottimizzare i flussi di cassa nel
brevissimo periodo, beneficiando di commissioni generalmente inferiori rispetto alla formula
non ricorsiva.

3.2 Factoring pro soluto

Nel factoring pro soluto, il trasferimento del credito avviene a titolo definitivo e senza rivalsa
sul cedente. Il factor assume su di sé l'intero rischio di mancato pagamento, garantendo
all'impresa cedente la certezza dell'incasso entro i limiti del plafond approvato. Questa formula
integra I'erogazione della liquidita con una componente assicurativa e gestionale, liberando
l'azienda dalle attivita di recupero crediti e consentendo — a condizione che la cessione

soddisfi i requisiti dell'lFRS 9 — il deconsolidamento formale dell'attivo circolante.

Aspetto Pro Solvendo \ Pro Soluto IAS Compliant

Rischio di insolvenza Rimane al cedente Trasferito al factor

Diritto di rivalsa del factor Si, integrale No

Natura giuridica Anticipazione finanziaria True sale — cessione
garantita definitiva

Derecognition IFRS 9 Non ammessa Ammessa se supera il test

R&B

Impatto su stato patrimoniale Credito rimane iscritto + Credito eliminato, liquidita
passivita verso factor iscritta

Impatto su PFN Passivita finanziaria aggrava la  Riduzione della PFN
PFN
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Aspetto Pro Solvendo | Pro Soluto IAS Compliant

Costo tipico Inferiore (no rischio assunto dal  Superiore (comprende
factor) premio per rischio)

Obbligo ECL (IFRS 9) per Si (credito rimane iscritto) No (post-derecognition)

cedente

Segnalazione in Centrale Rischi  Si (passivita finanziaria No (cessione definitiva non
segnalata) segnalata)

Protezione fallimentare (art. 6 L.  Applicabile (corrispettivo Applicabile (corrispettivo

52/1991) pagato) pagato)

Tabella 2 — Confronto strutturale tra factoring pro solvendo e pro soluto IAS compliant

4. |l trattamento contabile secondo I'lFRS 9: derecognition, ECL e
rilevazioni contabili

Per le imprese che redigono il bilancio in conformita ai principi contabili internazionali
(IAS/IFRS), la qualificazione giuridica di una cessione come pro soluto non garantisce
automaticamente la cancellazione del credito dallo stato patrimoniale. L'IFRS 9 adotta un
rigoroso approccio basato sulla sostanza economica della transazione, strutturato su un
modello di analisi multifase derivato dallo IAS 39.

4.1 1l framework di derecognition IFRS 9

La prima fase del processo valutativo richiede di stabilire se I'entita abbia effettivamente
trasferito i diritti contrattuali a ricevere i flussi finanziari generati dall'attivita finanziaria, oppure
se abbia mantenuto tali diritti assumendo I'obbligo di corrispondere i flussi raccolti a uno o piu
soggetti terzi (il factor). Questa seconda configurazione — definita accordo di pass-through
— consente il deconsolidamento del credito solo a patto che siano soddisfatte
contemporaneamente tre condizioni cumulative stabilite dall'lFRS 9.3.2.5:

Condizione IFRS 9 Descrizione Tecnica Implicazione Pratica

Assenza di obbligo di L'entitd non ha alcun obbligo di Qualsiasi forma di ricorso o

anticipazione corrispondere somme ai riceventi  garanzia finanziaria prestata dal
se non riscuote importi cedente invalida il test.
equivalenti dall'attivita originaria.

Divieto di alienazione o All'entita & vietato vendere o Il controllo fisico dell'asset &

pegno ipotecare I'attivita originaria a vincolato esclusivamente alla
soggetti diversi dal cessionario transazione di factoring.
finale.

Remissione senza ritardo L'entita & obbligata a rimettere i E ammessa la rimessa periodica

materiale flussi finanziari incassati per (mensile/trimestrale), ma non il
conto del cessionario senza reinvestimento delle somme
ritardi significativi. incassate.

Tabella 3 — Condizioni cumulative IFRS 9 per il pass-through arrangement

Il test del trasferimento dei rischi e dei benefici — seconda fase — si focalizza sulla
misurazione quantitativa della variabilita dei flussi finanziari netti prima e dopo la cessione:
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+ Trasferimento sostanziale: se I'impresa trasferisce la quasi totalita della variabilita dei
flussi (rischi di insolvenza e di dilazione temporale), il credito viene rimosso dal
bilancio (derecognition completa).

* Ritenzione sostanziale: se I'impresa mantiene il rischio di credito tramite note
subordinate di prima perdita, franchigie sulle perdite attese o contratti di riacquisto a
prezzi predefiniti, la derecognition € preclusa. L'operazione ¢é trattata contabilmente
come finanziamento garantito (secured borrowing): il credito rimane nell'attivo e
viene iscritta una passivita finanziaria di pari importo.

+ Coinvolgimento continuo (continuing involvement): nei casi intermedi — in cui I'entita
non ha né trasferito né mantenuto sostanzialmente tutti i rischi — il credito continua a
essere iscritto nei limiti del coinvolgimento residuo, con una passivita associata.

4.2 Rilevazione contabile del factoring pro solvendo (secured borrowing)

Nel factoring pro solvendo, il credito rimane iscritto nello stato patrimoniale del cedente e la
disponibilita ricevuta dal factor & iscritta come passivita finanziaria (debiti verso factor). Le
seguenti rilevazioni illustrano il trattamento contabile tipico.

Rilevazione 1 — Erogazione dell'anticipo da parte del factor

Il factor eroga tipicamente un'anticipazione pari all'80-90% del valore nominale, trattenendo
una riserva a copertura del dilution risk e delle commissioni:

Conto Dare (€) Avere (€)

Disponibilita liquide / Banca c/c 80.000

Debiti verso factor (passivita finanziaria) 80.000
[Crediti verso clienti: rimane iscritto nell'attivo] 100.000

Rilevazione 1 — Factoring pro solvendo: erogazione anticipo (valore nominale credito €100.000)

Rilevazione 2 — Maturazione degli interessi e commissioni

Conto Dare (€) Avere (€)
Oneri finanziari — interessi passivi (pro rata XXXX

temporis)

Debiti verso factor (passivita finanziaria) XXXX

Rilevazione 2 — Factoring pro solvendo: accrual interessi

Rilevazione 3 — Incasso regolare del credito dal debitore ceduto
In caso di pagamento regolare del debitore ceduto a scadenza:

Conto \ Dare (€) Avere (€)

Debiti verso factor (chiusura passivita) 80.000

Banca (Accredito saldo al netto degli oneri factor XXXX

maturati)

Crediti verso clienti (storno) 100.000
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Rilevazione 3 — Factoring pro solvendo: incasso regolare a scadenza

Rilevazione 4 — Insolvenza del debitore ceduto: rivalsa sul cedente

In caso di inadempimento del debitore ceduto, il cedente & contrattualmente obbligato a
rimborsare il factor, maturando la perdita sul credito inesigibile:

Conto Dare (€) Avere (€)
Perdite su crediti (svalutazione credito inesigibile) 100.000
Crediti verso clienti (storno) 100.000
Debiti verso factor (chiusura passivita per rivalsa) 80.000
Interessi passivi e commissioni maturati XXXX
Banca / Cassa (rimborso al factor) 80.000 + XXXX

Rilevazione 4 — Factoring pro solvendo: rimborso al factor per insolvenza del debitore

4.3 Rilevazione contabile del factoring pro soluto IAS compliant
(derecognition)

Superato il test IFRS 9 sui rischi e benefici, il credito viene eliminato dall'attivo patrimoniale
del cedente. La rilevazione contabile riflette la differenza tra il valore contabile netto del credito
(Gross Carrying Amount al netto del fondo ECL — ossia il Net Carrying Amount, NCA) e il
corrispettivo ricevuto dal factor.

Dati dell'esempio: Valore nominale credito (GCA) = €100.000; Fondo ECL gia stanziato =
€2.000; NCA = €98.000; corrispettivo netto ricevuto = €96.000; commissioni di factoring
separate = €500.

Rilevazione 5 — Cessione con perdita (NCA > corrispettivo)

Conto Dare (€) Avere (€)

Disponibilita liquide / Banca (corrispettivo ricevuto) 96.000

Fondo svalutazione crediti (storno ECL pregresso) 2.000

Oneri da derecognition — perdita da cessione (P&L) 2.000

Crediti verso clienti (storno GCA) 100.000
Rilevazione 5 — Derecognition pro soluto: perdita da cg;sé%%? [Perdita = NCA (€98.000) — corrispettivo (€96.000)

Le commissioni di factoring vengono rilevate separatamente:

Conto Dare (€) Avere (€)
Commissioni di factoring (oneri finanziari — P&L) 500
Banca / Debiti verso factor (commissioni) 500

Rilevazione 6 — Commissioni di factoring nel pro soluto (rilevazione separata)

Rilevazione 6 — Cessione con utile (corrispettivo > NCA)
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Qualora il corrispettivo netto superi il NCA (es. corrispettivo €99.500, GCA €100.000, Fondo
ECL €2.000 — NCA €98.000), si rileva un provento da derecognition:

Conto Dare (€) Avere (€)
Disponibilita liquide / Banca 99.500
Fondo svalutazione crediti (storno ECL) 2.000
Crediti verso clienti (storno GCA) 100.000
Proventi da derecognition — utile da cessione (P&L) 1.500

Rilevazione 7 — Derecognition pro soluto: utile da cessione [Utile = corrispettivo (€99.500) — NCA (€98.000) =
€1.500]

4.4 1l modello del Continuing Involvement (coinvolgimento continuo)

Il continuing involvement si verifica quando il cedente, pur avendo ceduto il credito, mantiene
un'esposizione residuale ai rischi connessi all'attivita ceduta. Casi tipici nella prassi del
factoring: garanzia di prima perdita (first-loss piece) su un portafoglio ceduto; trattenimento di
una tranche subordinata; opzione call esercitabile dal cedente a prezzi non di mercato.

Esempio: il cedente cede un portafoglio crediti di €100.000 ma garantisce le prime perdite fino
a €10.000. Il factor finanzia la tranche senior (€90.000) erogando €87.000 al netto dei costi.
In questo caso: (i) il cedente iscrive un continuing involvement asset (la quota del credito
corrispondente al rischio residuo, valutata al fair value); (ii) il cedente iscrive una continuing
involvement liability di importo equivalente (debito implicito verso il factor per la garanzia
prestata); (iii) i restanti €90.000 del credito vengono derecognized.

Conto Dare (€) Avere (€)
Disponibilita liquide / Banca (corrispettivo per tranche 87.000

senior)

Continuing involvement asset (tranche junior — fair 10.000

value)

Fondo ECL — storno pro quota (90%) 1.800

Oneri da derecognition / Perdita da cessione parziale 1.200

(P&L)

Crediti verso clienti (storno GCA totale) 100.000
Continuing involvement liability (passivita associata) 10.000

Rilevazione 8 — Continuing involvement: cessione parziale con first-loss piece trattenuto dal cedente

4.5 Rinegoziazioni e modifiche contrattuali

Ai sensi dell'lFRS 9, una modifica contrattuale genera la derecognition dello strumento
originario e l'iscrizione di uno nuovo solo qualora la variazione delle condizioni risulti
sostanziale. Per le passivita finanziarie, la modifica & considerata sostanziale se il valore
attuale dei flussi di cassa ricalcolati secondo i nuovi termini — inclusi eventuali oneri pagati al
netto delle commissioni ricevute, attualizzato al tasso di interesse effettivo originario —
differisce per almeno il 10% rispetto al valore attuale dei flussi residui della passivita originaria
(c.d. "10% test"). Per le attivita finanziarie, in assenza di un test quantitativo rigido, I'analisi
integra fattori qualitativi e quantitativi, valutando se la modifica (cambio di valuta, passaggio
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da tasso fisso a variabile indicizzato a performance aziendali) alteri la natura originaria del
diritto ai flussi.

5. Benefici patrimoniali, posizione finanziaria netta e impatto sul
rating bancario

La strutturazione di un programma di factoring pro soluto conforme ai requisiti dell'lFRS 9
determina effetti significativi sulla struttura patrimoniale e finanziaria dell'impresa cedente,
migliorandone la percezione di solvibilita da parte del sistema creditizio.

Sotto il profilo patrimoniale, la derecognition dei crediti riduce I'attivo dello stato patrimoniale
e, a parita di patrimonio netto, riduce l'indice di leva finanziaria (leverage), rafforzando la
solidita percepita dai modelli di credit scoring bancari. L'iniezione di liquidita immediata
derivante dallo smobilizzo dei crediti consente la riduzione dell'indebitamento finanziario a
breve termine (scoperti di conto, utilizzi di linee autoliquidanti).

Il meccanismo di trasmissione si riflette direttamente sul calcolo della Posizione Finanziaria
Netta (PFN). Sia N il valore nominale dei crediti ceduti e c il costo percentuale della cessione
(comprensivo di commissioni di factoring e interessi passivi attualizzati). La variazione della
PFN si esprime come:

APFN = -N x (1 - c)

La riduzione della PFN determina un miglioramento del rapporto PFN/EBITDA, parametro
chiave impiegato dagli istituti di credito per la determinazione della probabilita di default e per
la definizione dei tassi di interesse applicati. La riduzione dell'attivo circolante accelera altresi
l'indice di rotazione dei crediti verso clienti (Days Sales Outstanding, DSO):

DSO_post = (Crediti verso clienti post x 365) / Ricavi

La riduzione del DSO segnala un'elevata efficienza operativa e una minore esposizione al
rischio di liquidita correlato a ritardi di pagamento. L'EBITDA stesso pud registrare un
incremento derivante dalla contrazione dei costi amministrativi interni di gestione e recupero
crediti, e dalla possibilita di negoziare sconti commerciali (prompt payment discounts) con i
propri fornitori grazie alla maggiore disponibilita di cassa.

Infine, 'operazione attenua le segnalazioni negative in Centrale Rischi. A differenza delle linee
autoliquidanti tradizionali (anticipo fatture), che generano l'iscrizione di un debito finanziario
segnalato, il factoring pro soluto IAS compliant elimina il credito dall'attivo senza generare
alcuna passivita segnalabile, salvaguardando la capacita di indebitamento residua
dell'azienda per investimenti strutturali a medio-lungo termine.

6. Il reverse factoring

Il reverse factoring inverte la prospettiva del factoring tradizionale: & I'impresa buyer di elevate
dimensioni e solido standing creditizio a promuovere I'accordo finanziario con un factor, al fine
di offrire alla propria rete di fornitori I'opportunita di smobilizzare le fatture emesse a condizioni
economiche competitive.
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Benefici per gli attori della filiera

Per il fornitore (generalmente una PMI), il reverse factoring garantisce I'accesso immediato
alla liquidita riducendo il rischio di insolvenza del committente. |l vantaggio economico
principale risiede nel pricing dell'operazione: il tasso di sconto applicato dal factor per
I'anticipazione non riflette il merito creditizio del singolo fornitore (spesso penalizzato da un
rating limitato), ma viene parametrato sul rating del grande buyer, consentendo un risparmio
significativo sugli oneri finanziari rispetto a un canale di credito bilaterale standard.

Per I'impresa acquirente, lo strumento si configura come una leva strategica per stabilizzare
la catena di fornitura, riducendo i rischi di interruzione operativa dovuti a tensioni di cassa dei
subfornitori. Inoltre, il buyer puo utilizzare il reverse factoring come strumento di negoziazione
commerciale per ottenere dilazioni di pagamento piu ampie o prezzi d'acquisto pit competitivi,
ottimizzando il proprio capitale circolante senza generare squilibri finanziari nella catena
produttiva.

7. Il modello Reverse Captive di Cooperfidi: struttura, meccanismo
economico e assistenza

7.1 Natura giuridica e profilo regolamentare di Cooperfidi

Cooperfidi Soc. Coop. per azioni & un confidi specializzato nel factoring, iscritto al n. 99 del
Registro dei Confidi Minori tenuto dalla Banca d'ltalia ai sensi dell'art. 112 del Testo Unico
Bancario (D.Lgs. 385/1993), con sede legale a Palermo e direzione amministrativa a Catania.
E essenziale distinguere Cooperfidi Soc. Coop. per azioni — intermediario specializzato nel
factoring — da Cooperfidi Italia Soc. Coop., consorzio orientato al credito cooperativo
tradizionale.

La qualificazione di confidi minore — anziché di intermediario finanziario vigilato ex art. 106
TUB — determina un regime di supervisione differenziato e una distinzione operativa
fondamentale: a differenza di un factor o di una banca, Cooperfidi non eroga direttamente il
credito né anticipa le fatture dei fornitori. |l suo ruolo & quello di intermediario organizzativo, di
garanzia e di assistenza tecnica, che struttura i programmi, negozia le condizioni con i factor
partner, presta garanzie consortili a supporto dell'approvazione dei plafond, gestisce la
piattaforma tecnologica PCC (Piattaforma Cessione Crediti) e fornisce assistenza operativa
end-to-end con reportistica avanzata basata su Power BI.

7.2 La Piattaforma Cessione Crediti (PCC): I'infrastruttura digitale

La PCC ¢ il cuore tecnologico del modello operativo di Cooperfidi. Opera come un ecosistema
digitale che automatizza e facilita l'interazione tra tre categorie di soggetti: (i) grandi debitori
industriali (buyer), (ii) la loro rete di fornitori (cedenti), e (iii)) 13 o piu partner finanziari stabili
(factor e banche convenzionate). Le metriche operative consolidate del consorzio evidenziano
la scala del modello:

Parametro Operativo ' Dati 2025

Turnover intermediato € 337.000.000
Outstanding di portafoglio € 96.000.000
Numero di crediti gestiti 7124
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Cedenti attivi (fornitori) 121

Debitori profilati (buyer) 93

Quota operazioni pro soluto 90% del totale
Crediti verso privati 75%

Crediti verso PA 25%

Tabella 6 — Metriche operative di PCC: dati 2025

7.3 Il Reverse Factoring Captive: meccanismo economico e benefici per il
buyer

Il modello di Reverse Factoring Captive di Cooperfidi si distingue strutturalmente dal reverse
factoring bancario tradizionale per un elemento chiave: il vantaggio economico — il margine
finanziario generato dalla differenza tra il costo del funding e il rendimento dell'operazione —
fluisce verso il buyer anziché essere catturato esclusivamente dal factor.

Il meccanismo operativo: lo sconto commerciale come centro di profitto per il buyer

Nel reverse factoring tradizionale, il factor eroga liquidita ai fornitori a tassi parametrati sul
merito creditizio del buyer e incassa l'intero rendimento dell'operazione. Il buyer ottiene un
beneficio prevalentemente indiretto (fidelizzazione fornitori, allungamento DPO). Nel modello
Reverse Factoring Captive di Cooperfidi, invece, il buyer cattura direttamente una quota
significativa del margine finanziario attraverso il seguente meccanismo in cinque fasi:

1. Il buyer e il fornitore concordano, tramite la piattaforma PCC, uno sconto
commerciale (tipicamente 2-3% sul valore nominale della fattura) in cambio del
pagamento anticipato da parte del factor.

2. |l factor anticipa al fornitore I'importo netto della fattura (valore nominale meno lo
sconto commerciale concordato), senza addebitare al fornitore alcuna commissione
o interesse aggiuntivo: il fornitore riceve il 100% dell'importo fattura al netto del solo
sconto concordato con il buyer.

3. Il buyer paga al factor il 100% del valore nominale della fattura alla scadenza pattuita

4. Il buyer remunera il factor con una commissione separata (strutturalmente inferiore
allo sconto commerciale concordato con il fornitore), che remunera il factor per il
servizio di finanziamento e per I'assunzione del rischio di credito del fornitore.

5. Il margine netto per il buyer = sconto commerciale incassato — commissioni pagate al
factor — fee operativa di Cooperfidi.

Esempio numerico illustrativo — Struttura del margine per il buyer

Voce Valore (€) % sul Osservazioni

transato
Fattura nominale 1.000.000 100,0% Debito buyer verso fornitore alla

scadenza originaria

Sconto commerciale 30.000 3,0% Fornitore riceve €970.000
concordato (ricavo per buyer) immediatamente dal factor
Commissione factor (costo per 8.000 0,8% Pagata dal buyer al factor per il
buyer) servizio
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Voce Valore (€) % sul Osservazioni

transato
Fee operativa Cooperfidi (costo 2.000 0,2% Assistenza, piattaforma PCC,
per buyer) reportistica
Margine netto per il buyer 20.000 2,0% Centro di profitto misurabile e
monitorabile
Rendimento annuo sul transato — 4,0% Nell'intervallo target Cooperfidi:
(turn 2x/anno) 2,5% — 4%

Tabella 7 — Esempio numerico: struttura del margine del Reverse Factoring Captive per il buyer

Il rendimento annuo netto per il buyer, calcolato sul transato, si colloca nel range 2,5%-4%
elaborato da Cooperfidi. Tale rendimento & strutturalmente superiore a quello ottenibile da
una tradizionale societa di factoring captive costituita ad hoc, la quale deve sostenere costi di
struttura, capitale regolamentare, oneri di compliance vigilanza e spese operative interne. Il
buyer ottiene quindi un centro di profitto reale, senza alcuno dei costi e rischi regolatori
associati alla gestione di un veicolo finanziario interno.

La neutralita sulla Posizione Finanziaria Netta del Buyer: mantenimento del debito di
fornitura come debito commerciale

Un ulteriore vantaggio strutturale del modello Reverse Factoring Captive di Cooperfidi — di
primaria rilevanza per il buyer sia sul piano contabile sia su quello finanziario — €& la
preservazione della natura commerciale dei debiti di fornitura inclusi nel programma, con
piena neutralita sulla Posizione Finanziaria Netta (PFN).

La questione si pone nei seguenti termini: nel momento in cui il fornitore cede il proprio credito
al factor e il buyer si trova, alla scadenza, ad effettuare il pagamento in favore di quest'ultimo
anziché del fornitore originario, occorre stabilire se tale variazione nella controparte del
pagamento determini una trasformazione del debito — originariamente commerciale — in
debito finanziario, con conseguente deterioramento della PFN.

Il principio della prevalenza della sostanza sulla forma e il framework IFRS 9

Ai sensi dell'lFRS 9, la trasformazione di un'obbligazione commerciale in una passivita
finanziaria non pud avvenire per mera riclassificazione: la distinzione tra debito commerciale
e debito finanziario si fonda sulla natura originaria dell'obbligazione, che rimane commerciale
qualora essa derivi dall'acquisizione di beni o servizi nelllambito del ciclo operativo
dellimpresa. Come precisato da Assifact nella propria analisi tecnica sui principi contabili
internazionali applicabili alla Supply Chain Finance, "un debito commerciale non pud
trasformarsi in debito finanziario nel quadro dei principi contabili vigenti né viceversa".

Affinché si realizzi una discontinuita contabile tale da giustificare la sostituzione
dell'obbligazione commerciale originaria con una nuova passivita finanziaria, & necessario che
l'accordo tra il buyer e il factor introduca elementi di discontinuita sostanziale rispetto
all'obbligazione originaria. Gli elementi rilevanti a tale fine, individuati dalla prassi e dalle
indicazioni dell'lFRS Interpretations Committee (IFRIC), comprendono: la modifica dei termini
di scadenza contrattualmente pattuiti con il fornitore, I'introduzione di garanzie non previste
nell'obbligazione commerciale originaria, l'inserimento di covenant, clausole di cross-default
o condizioni di compensazione, ovvero l'alterazione del rendimento implicito connesso alla

dilazione di pagamento.
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In linea con tale framework, I'lFRIC ha statuito che il buyer dovrebbe presentare le passivita
connesse a un programma di reverse factoring tra i debiti commerciali, a meno che la
dimensione, la natura o la funzione di tali passivita non rendano rilevante una presentazione
separata per una corretta comprensione della posizione finanziaria del soggetto.

La struttura Cooperfidi come presidio del debito commerciale

I modello Reverse Factoring Captive di Cooperfidi & strutturalmente progettato per preservare
la continuita dell'obbligazione commerciale del buyer. In particolare:

o |a scadenza di pagamento rimane invariata rispetto a quella contrattualmente pattuita
con il fornitore: il buyer non ottiene alcuna dilazione aggiuntiva rispetto ai termini
originari del contratto commerciale;

e non sono previste garanzie aggiuntive del buyer nei confronti del factor, né covenant
o clausole di cross-default che alterino la posizione soggettiva del buyer rispetto
all'obbligazione originaria;

e il buyer non & parte dell'accordo di cessione del credito intercorso tra il fornitore e il
factor: la cessione avviene esclusivamente nella sfera giuridica del fornitore cedente;

I'unica variazione € quella della controparte del pagamento a scadenza (dal fornitore originario
al factor), variazione che, per consolidato orientamento delle principali societa di revisione
internazionali (tra cui i network Big4), non & di per sé sufficiente a determinare la discontinuita
sostanziale dell'obbligazione.

Ne consegue che, in presenza di tali condizioni strutturali, il debito di fornitura incluso nel
programma mantiene la propria qualificazione di debito commerciale e, come tale, non
concorre alla determinazione della PFN del buyer. | relativi flussi di cassa in uscita vengono
altresi classificati come flussi operativi nel rendiconto finanziario (IAS 7), con benefici sul free
cash flow operativo.

Impatto pratico sul bilancio e sul rating del buyer

Il beneficio patrimoniale di tale qualificazione & direttamente misurabile: per volumi di transato
rilevanti, la mancata riclassificazione del debito evita un deterioramento della PFN che —
qualora i debiti commerciali venissero trattati come passivita finanziarie — si tradurrebbe in
un peggioramento dei rapporti PFN/EBITDA e PFN/Equity, con potenziali ripercussioni sul
merito creditizio del buyer, sul costo del funding e sui covenant bancari. Tale vantaggio si
aggiunge e si cumula con il beneficio economico derivante dal margine netto generato dal
programma (cfr. Tabella 7), amplificando il ritorno complessivo del modello Reverse Captive
rispetto ad altre soluzioni di Supply Chain Finance.

Confronto strutturale tra reverse factoring tradizionale e modello Cooperfidi

15
© 2026 Cooperfidi Italia — Tutti i diritti riservati. Documento riservato e confidenziale. | dati personali eventualmente contenuti
sono trattati ai sensi del Regolamento (UE) 2016/679 (GDPR) e del D.Lgs. 196/2003. Riproduzione e diffusione non autorizzate
vietate.



Aspetto

Reverse Factoring

Reverse Factoring Captive

Chi cattura il margine
finanziario?

Costo per il fornitore

Necessita di veicolo captive
societario

Onboarding fornitori
Negoziazione con i factor
Reportistica e analytics
Garanzie per il factor

Conformita IFRS 9

Integrazione ESG

Tradizionale

Il factor bancario

Commissioni + interessi al
factor

Non applicabile

A carico del buyer / del factor

Bilaterale buyer-banca

Standard bancaria

Standing creditizio del buyer

Dipende dalla struttura

contrattuale

Assente o opzionale

Cooperfidi

Il buyer (centro di profitto
strategico)

Solo lo sconto commerciale
concordato col buyer; zero
commissioni aggiuntive

Non necessario: Cooperfidi
gestisce tutto

End-to-end a carico di
Cooperfidi come facilitatore

Competitiva tra 13+ partner
convenzionati

Power Bl personalizzato:
profitto netto per fornitore

Standing buyer + garanzie
consortili Cooperfidi

Strutturata per pro soluto IAS
compliant

Algoritmi PCC con incentivi

ESG su pricing

Tabella 8 — Confronto strutturale tra reverse factoring tradizionale e modello Cooperfidi

7.4 1 benefici economici per il fornitore (PMI)

Il modello non penalizza i fornitori — al contrario, li pone in una posizione piu favorevole
rispetto al reverse factoring bancario tradizionale:

+ Liquidita immediata senza commissioni aggiuntive: il fornitore riceve il pagamento
anticipato netto dello sconto commerciale concordato col buyer, senza sostenere
alcun ulteriore costo verso il factor. L'unico onere & lo sconto commerciale,
assimilabile a un costo del denaro (es. 2,5% su fattura a 120 giorni = 7,50%
annualizzato), peraltro negoziabile in base alla solidita creditizia del buyer.

* Protezione dal rischio buyer: la cessione avviene pro soluto, trasferendo il rischio di
insolvenza del buyer al factor. Il fornitore € quindi protetto dal default del suo
principale committente.

* Nessun impatto sulle linee di credito bancarie: I'anticipo tramite PCC non utilizza le
linee di credito del fornitore presso le proprie banche, preservandone la capacita di
indebitamento complessiva.

* Miglioramento del DSO e del rating: la riduzione dei giorni medi di incasso (DSO) e il
miglioramento della struttura dell'attivo circolante producono effetti positivi sul merito
creditizio del fornitore.

+ Semplicita e velocita: il processo € interamente digitale e assistito da Cooperfidi, con
tempi di attivazione e di incasso significativamente inferiori rispetto ai canali
tradizionali grazie alla collaborazione attiva del Buyer.

7.5 L'attivita di assistenza di Cooperfidi: struttura e contenuto end-to-end

L'assistenza di Cooperfidi si articola in tre fasi operative distinte che coprono l'intero ciclo di
vita del programma.
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Fase 1 — Strutturazione e setup del programma

Analisi della base fornitori del buyer: Cooperfidi analizza il portafoglio fornitori, ne
identifica i profili creditizi e seleziona i candidati idonei al programma in base a
fatturato, scadenzario e storico commerciale.

Negoziazione competitiva con i factor (gara interna): Cooperfidi lancia una richiesta
d'offerta (RFQ) tra i 13+ partner finanziari convenzionati, selezionando i factor che
offrono le condizioni piu competitive in termini di commissioni, plafond disponibili e
copertura geografica/settoriale. Questa procedura competitiva garantisce al buyer le
migliori condizioni di mercato senza oneri di negoziazione diretta.

Redazione e supervisione dei contratti quadro: Cooperfidi assiste nella
predisposizione del contratto quadro di cessione tra buyer, fornitore e factor,
assicurandone la conformita alla L. 52/1991 e ai requisiti IFRS 9 per il trattamento
pro soluto IAS compliant. Include la verifica che le clausole superino il test sui rischi e
sui benefici e le condizioni pass-through dell'IFRS 9.

Garanzie consortili: Cooperfidi pud prestare fideiussioni consortili ai factor partner a
supporto dell'approvazione dei plafond per i fornitori, riducendo il rischio percepito
dal factor e migliorando ulteriormente il pricing complessivo dell'operazione.

Fase 2 — Onboarding dei fornitori

KYC e raccolta documentazione: Cooperfidi gestisce le attivita di adeguata verifica
della clientela (Know Your Customer) per i fornitori: bilanci, visure camerali,
identificazione dei titolari effettivi, dati anagrafici.

Comunicazione e formazione: Cooperfidi gestisce la comunicazione verso i fornitori,
illustra i benefici del programma e le modalita di utilizzo della piattaforma PCC,
garantendo un processo di adesione fluido e rapido.

Attivazione dei plafond: Cooperfidi coordina con il factor |'attivazione dei plafond
individuali per ogni fornitore onboardato, sulla base delle analisi del portafoglio
crediti.

Supporto tecnico continuativo: assistenza all'utilizzo della piattaforma PCC per tutta
la durata del programma.

Fase 3 — Gestione operativa e reportistica

Monitoraggio real-time delle transazioni: la PCC consente il tracking in tempo reale di
ogni credito ceduto, dalla notifica al factor fino alla registrazione del pagamento a
scadenza.

Data analytics avanzata con Power Bl: Cooperfidi fornisce al buyer un sistema di
reportistica personalizzato che include: (i) plafond disponibili per singolo factor e per
singolo fornitore; (ii) turnover ceduto e outstanding corrente; (iii) calcolo del profitto
netto per fornitore e per cluster di fornitori; (iv) analisi temporale delle performance su
cadenze prescelte; (v) rendimento annuo netto sul transato. Questo converte il
programma in un centro di profitto pienamente misurabile.

Reportistica trimestrale: ogni tre mesi, Cooperfidi trasmette al buyer un report
sintetico delle performance osservate, mantenendolo costantemente aggiornato
sull'andamento del programma.

Gestione delle anomalie: Cooperfidi interviene in caso di dispute commerciali (note di
credito, contestazioni) e gestisce le corrette annotazioni nei casi di presenza di
compensazione preventivamente segnalate ai fini di una corretta erogazione al
fornitore, garantendo la continuita del programma ed un monitoraggio dei rischi che
si assume il Factor.

7.6 Le soluzioni finanziarie modulari di Cooperfidi
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Attraverso l'architettura digitale della piattaforma PCC, Cooperfidi offre un ventaglio di
soluzioni finanziarie integrate, calibrate sulle specifiche esigenze dimensionali delle imprese:

Soluzione Target Meccanismo chiave Beneficio principale
Dimensionale
Reverse Captive Grandi imprese Sconto commerciale, Rendimento netto 2,5-
Cooperfidi (fatturato > €150 cessione credito al factor 4% sul transato;
min) da parte dei fornitori; nessun veicolo captive
margine catturato dal necessario
buyer
Aggregazione Trasferimento definitivo
competitive tra 13+ rischio credito;
factor; pro soluto IAS derecognition IFRS 9
compliant
Cessione IAS PMI (fatturato > Struttura contrattuale che  Deconsolidamento
Compliant €10 min) supera il test IFRS 9 sui crediti; miglioramento
R&B PFN e rating
Dynamic Grandi buyer liquidi  Cassa del buyer per Rendimento sulla
Discounting (fatturato > €150 pagamento anticipato liquidita in eccesso;
min) con sconto scalare zero rischio credito

Tabella 9 — Soluzioni finanziarie modulari di Cooperfidi: confronto per target e beneficio

7.7 Integrazione dei criteri ESG e Sustainable Supply Chain Finance

Una caratteristica qualificante del modello operativo di Cooperfidi € lo sviluppo di programmi
di Sustainable Supply Chain Finance (SSCF). La piattaforma PCC integra algoritmi in grado
di associare lo smobilizzo del credito a indicatori di sostenibilita ambientale, sociale e di
governance (ESG) dei fornitori. Le imprese che presentano elevati standard di conformita
ESG o che intraprendono progetti tracciabili di transizione ecologica vengono incentivate con
una riduzione del tasso di sconto applicato per I'anticipazione delle fatture. Questo approccio
non solo mitiga il rischio operativo all'interno della filiera, ma promuove la diffusione di pratiche
industriali responsabili lungo l'intera catena del valore, consentendo al buyer di raggiungere i
propri obiettivi ESG e ai fornitori di valorizzare finanziariamente i propri investimenti in
sostenibilita.

8. Conclusioni

L'analisi approfondita del factoring e delle sue evoluzioni strutturali evidenzia come la gestione
del capitale circolante richieda oggi una stretta integrazione tra competenze contrattuali
(giuridiche), contabili e finanziarie. La disciplina legale del factoring — radicata negli artt. 1260-
1267 c.c. e affinata dalla L. 52/1991 — costituisce il presupposto indispensabile per
comprendere sia la struttura contrattuale delle operazioni pro solvendo e pro soluto, sia le
conseguenti implicazioni in termini di opponibilita, protezione fallimentare e qualificazione ai
fini dei principi contabili internazionali.

Il factoring pro soluto IAS compliant si dimostra uno strumento di primaria rilevanza per le
imprese che redigono il bilancio in conformita ai principi IAS/IFRS. La corretta applicazione
dei requisiti di derecognition previsti dall'lFRS 9 — in particolare il test sui rischi e benefici e
le condizioni cumulative del pass-through arrangement — non si limita ad accelerare i flussi
di cassa, ma ridefinisce l'intera struttura di bilancio dell'entita, riducendo la PFN, migliorando
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i coefficienti patrimoniali, il rating bancario e attenuando le segnalazioni in Centrale Rischi. Le
rilevazioni contabili analizzate evidenziano la distinzione netta tra il regime del secured
borrowing (pro solvendo) — che mantiene il credito nell'attivo con il parallelo obbligo ECL —
e quello della derecognition (pro soluto IAS compliant), con le rispettive implicazioni sul conto
economico e sullo stato patrimoniale.

Al contempo, lo sviluppo del reverse factoring e la sua implementazione attraverso piattaforme
digitali avanzate e modelli captive — quali l'infrastruttura PCC di Cooperfidi — indica
un'evoluzione della finanza d'impresa verso schemi collaborativi e di filiera a valore aggiunto
condiviso. Il modello Reverse Factoring Captive di Cooperfidi rappresenta un'innovazione
significativa nel panorama italiano: consentendo al buyer di catturare direttamente il margine
finanziario (2,5-4% annuo sul transato) senza la necessita di costituire un veicolo societario
captive, e gestendo l'intero processo operativo, documentale e di compliance in modo end-to-
end, Cooperfidi trasforma la gestione della filiera fornitori in un centro di profitto misurabile e
monitorabile. L'integrazione dei criteri ESG nei meccanismi di pricing finanziario contribuisce
infine a rafforzare la stabilita operativa e la sostenibilita dell'intero tessuto produttivo nazionale.
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