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Analisi finanziaria

La centrale bilanci e la sua riclassificazione
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Per i commercialisti un ruolo
nel rating del merito di credito

BANCA E IMPRESA

Ai professionisti il compito
dell’analisi
quantitativa e qualitativa

Alessandro Germani

In un sistema finanziario banco-
centrico, come quello italiano, il
ruolo del commercialista riguarda
la pianificazione economico finan-
ziaria e il cosiddetto “rating advi-
sory” per una corretta interlocuzio-
ne con labancae conicanali di fi-
nanza alternativa. E quanto emerge
dal documento «Rating Advisory e
Pianificazione Finanziaria allaluce
dell'evoluzione del quadro regola-
mentare: il nuovo rapportobanca-
impresa eilruolo del Commerciali-
sta» di Cndcec e Fondazione nazio-
nale dei commercialisti diffusoieri.

Il sistema creditizio risente dei
requisiti sempre piu stringenti di
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capitale per le banche e del pro-
blema dei crediti deterioratiin un
contesto in cuil'incidenza dei fi-
nanziamentibancarisul totale dei
debiti finanziari sfiora oggi il
60%, valore piu elevato traiprin-
cipali Paesi dell'area euro. Diviene
quindi fondamentale la percezio-
ne e la valutazione del rischio;
pertanto il commercialista dovra
occuparsi dell'attivita di rating
advisory per l'impresa, che ricom-
prende la due diligence e la piani-
ficazione economico-finanziaria,
il monitoraggio periodico elaco-
municazione finanziaria. Il tutto
conloscopodifacilitarel'accesso
al credito delle Pmi.

Il rating infatti determinale con-
dizioni di accesso al credito, basate
sutrearee diindagine. L'analisi an-
damentale attiene ai rapporti stori-
cidell'azienda con il sistema credi-
tizio, ein essa gioca un ruolo fonda-
mentale la Centrale rischi Banca
d'Italia, cherileva alivello centraliz-
zato le esposizioni (accordato o uti-

lizzato) o garanzie non inferiori a
3omilaeuro ele sofferenze. Gliin-
termediari sono tenutiacomunica-
re le informazioni mensilmente.

L'analisi quantitativa invece ha
I'obiettivo di approfondire gli
aspetti reddituali, finanziari e pa-
trimoniali della gestione aziendale
degliultimi quattro anni, guardan-
doin particolare a redditivita e cash
flow, struttura finanziaria, oneri fi-
nanziari, liquidita ed equilibrio fi-
nanziario. Cio si rende necessario
anche peraccedere acanali alterna-
tivi quali minibond, invoice tra-
ding, crowdfunding, venture capi-
tal, private equity, private debt e
Borsa (Aim per le Pmi).

Infine completa il rating I'analisi
qualitativa, per trasmettere alla
bancale soft information in grado
di dare un quadro completo delle
caratteristiche dell'impresa, fra cui
si ricomprende come elemento di
valutazione positiva l'attenzione al-
la corporate governance.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

FONDAZIONE

COMMERCIALISTI
ODCECJd MILANO

ESPERTI CONTABILI
™ 3

M I L A N o




Fondazione
Nazionale dei
Commercialisti

COME CAMBIA LA
PROFESSIONE.
PRIMI RISULTATI
DELL’INDAGINE
STATISTICA 2015

Documento del 30 settembre 2015
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un’area potenzialpente molto interessante per 'utilizzo 1
chiave consulenziale de1 dati contabili e fiscali che ancorché digitalizzat e trasmessi in
via telematica possono rappresentare “materia prima’ per nuove attivita di consulenza.

L = - . Y = & o d Olt3 Ono dovu d AL v § ONo 1 oradd d 011 queltie

informazioni di natura quantitativa e qualitativa che la banca utilizza per definire un

. giudizio di solvibilita in linea con la propria politica di rischio desiderato e, soprattutto,
FondaZIone sono concordi nel ritenere che tali difficolt 1 al za dell liari
. . i difficolta sono la naturale conseguenza delle peculiari
NaZ|onale dei caratteristiche delle PMI. le cui dimensioni non garantiscono al finanziatore un rapporto
Commercialisti costi-benefiei tale da giustificare gl investimenti informativi necessari a valutare nel

continuo la bonta delle decisioni manageriali del debitore ed 1 connessi rischi di
business. E, infatti, da tale consapevolezza che puod discendere un nuovo ruolo
consulenziale del commercialista sulla base della sua posizione strategica tra la PMI e il

COME CAMBIA LA finanziatore. 11 commercialista verrebbe a porsi, infatti, come colui che gestendo 1 dati
PROFE SSIONE della PMI ¢ in grado di abbaitere 1 costi di acquisizione e gestione di tali dati da parte
L

del soggetto che gestisce il credito, anche e soprattutto le banche. e favorire I'incontro

PRIMI RISULTATI tra le PMI e il credito.
DELL’ IND AGINE Interessante, infine, la terza domanda sul tema trattato. I commercialisti, infatti, si sono

mostrati ampiamente concordi nel ritenere che le difficolta di accesso al credito da parte

ST ATISTIC A 20 15 delle PMI si potrebbero attenuare qualora le PMI potessero ridurre la propria domanda

di credito bancario ricorrendo a soluzioni alternative per monetizzare 1 crediti e 1 debiti
Documento del 30 settembre 2015 commerciali, quali, ad esempio, un sistema di compensazione multilaterale dei
pagamenti fra le imprese, c.d. “corporate barter”.
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sl b Fondazione
dei Dartns Commercisl st Mazionala dei
# el Bop ot Cormebi Commercialisti

Documento

“Rating Advisory e Pianificazione Finanziaria
alla luce dell’evoluzione del quadro
regolamentare: il nuovo rapporto banca-

impresa e il ruolo del Commercialista”

F 8 Maggio 2019
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Obiettivi delle modifiche normative su
imprese e banche

L'intervento dei legislatori tende a formalizzare
processi che riescano a mettere in luce per tempo
il deterioramento della capacita delle imprese di
creare valore e soprattutto,

flussi di cassa che permettano loro di fare fronte
agli impegni presi nei confronti di tutti coloro che
hanno relazioni con l'impresa stessa.
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Ambito di intervento del legislatore

IFRSY - AQR Codice della crisi d'impresa
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Ambito di intervento del legislatore

La previsione di huove procedure di controllo e
programmazione sono alla base

C
C

C

el'«<accompagnamento forzato»
ell'imprenditore a prendere coscienza della
inamica aziendale

ed attuare azioni per modificare il proprio modello
di business quando questo presenta una attesa di

peggioramento di performance economico-
finanziarie.
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Un percorso in comune

Impresa e Banca sono «obbligate» ad adottare
dei sistemi di Early Warning capaci di intercettare
| segnali di deterioramento

Vi @ un forte interesse comune a mantenere
un adeguato rating creditizio
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I problemi delle imprese

Scenario attuale

e Accesso al credito
e Mantenimento degli affidamenti in essere

e Ottenimento di condizioni vantaggiose
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Le motivazioni

Scenario attuale

Mediamente gli imprenditori PMI

eNon conoscono le nuove regole del mercato
eNon conoscono i parametri utilizzati per la delibera
eNon conoscono i nuovi strumenti finanziari

*Si rivolgono al professionista troppo tardi e troppo poco
Spesso
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Criteri strategici e tattici per la concessione del
credito

Scenario operativo

NON Finanziabile Finanziabile

Oltre 4 milioni di
soggetti hanno
lI'esigenza di
accedere al credito
e di minimizzare i
costi

Oltre 77 milioni di richieste di finanziamento
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Elementi valutativi utilizzati dagli operatori
finanziari

Prima del rating, gli scoring

FONDAMENTALI
l ANDAMENTALI
l QUALITATIVI
BILANCIO
CENTRALE RISCHI @

MODELLO DI BUSINESS
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CO 1
Elementi valutativi utilizzati dagli operatori
finanziari

RATING BANCARIO

Cio che non e dato conoscere per il calcolo del rating
bancario e:

Scoring Bancario - Gestione del rischio di fallimento della
banca ed effetti della diversificazione
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Chi e Ce.Bi.

Centrale dei Bilanci nasce nel 1983 su iniziativa della Banca
d'Italia, dell’ABI e dei principali istituti di credito nazionali
con il compito di gestire in modo centralizzato un Sistema
Informativo Economico-Finanziario sulle societa di capitali.

E membro fondatore del Comitato Europeo delle Centrali dei
Bilanci e dell'OIC — Organismo Italiano di Contabilita; € socio
ordinario di XBRL Italia.
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Diffusione Ce.Bi.

mm 17 gruppi bancari

76 banche tramite Centri servizi

Professionisti / studi di
consulenza

I
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Elementi valutativi utilizzati dagli operatori

» Scoring Aziendale - Riclassificazione Centrale Bilanci
» Scoring Finanziario/Andamentale - Base dati CR

» Scoring Bancario - Gestione del rischio di fallimento della
banca ed effetti della diversificazione
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Elementi valutativi utilizzati dagli operatori

» Informazioni quantitative
analisi bilanci, centrali rischi ecc

» Informazioni qualitative
tipologia cliente, principali esponenti ecc

> Informazioni andamentali interni
analisi utilizzi e movimenti rapporti bancari aperti presso
I'istituto che effettua la valutazione
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Incidenza nella determina della delibera

Altre informazioni
15-20%

Centrale Rischi

Centrale Bilanci

. 80-85% ’
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Procedura di affidamento
> P.E.F. (pratica elettronica di fido)

» Istruttoria di fido

» Acquisizione digitale dei risultati della riclassificazione Ce.Bi.
» Acquisizione digitale degli andamentali

» Acquisizione digitale altre informazioni quali/quantitative

> Valutazione e delibera

DDDDDDDDD
DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
@ EEEEEEEEEEEEEEEE 22 NNNNNNNNNN
- COMMERCIALISTI
M 1 L A N o ODCECJdiMILANO




La ridefinizione di vecchi percorsi:
Il Credit Rating System

Il CRS e diretto a definire una sintesi del giudizio sulla
capacita di rimborso dei debiti. Una valutazione della sua
affidabilita finanziaria prospettica.

| rating € collegato alla Probability of Default (PD) del
soggetto in valutazione ed indica la probabilita che esso sia
solvibile;

La valutazione espressa dal CRS impatta su diversi processi
bancari, quali: fase istruttoria, classificazione dei crediti,
Impairment, pricing...
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La ridefinizione di vecchi percorsi:
Il Credit Rating System

Migliore ¢ il giudizio assegnato al cliente, maggiore ¢ la
sua possibilita di accedere al credito ed ottenere condizioni
economiche migliori

Peggiore ¢ il giuc
possibilita di accec

izio assegnato al cliente, minore ¢ la sua
ere al credito e di vedersi riconfermate le

linee di credito e ¢

| ottenere condizioni economiche migliori
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La ridefinizione di vecchi percorsi:
Il Credit Rating System

Esempio di variabili utilizzate per |I'analisi del bilancio:

Tot debiti/patrimonio netto;

Liquidita immediata/debiti a breve;

Onmneri finanziari/mol;

Tasso di rotazione del capitale circolante;
Durata media delle scorte di magazzino;
Turnover (valore della produzione/tot attivo);
Cash Flow/Ricavi Totali;

Debiti vs fornitori/patrimonio netto;

ROA (utile-perdita/tot attivo).

& \‘ & ‘, \
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Rating Aziendale - Riclassificazione Ce.Bi.

Standard per |'analisi storica e prospettica del profilo
economico, patrimoniale e finanziario delle imprese

Standard per tutte le banche definito dall’'European
Commitee of Central Balance-Sheet Data Offices

SCORING NORM

uuuuuuuuu
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nuove norme lato BANCA

L'introduzione effettuata dai rispettivi organi competenti di
nuove normative comporta per la banca I'obbligo di
adottare comportamenti operativi tali da mantenere
costantemente monitorati gli indicatori che esprimono o
possano individuare i segnali di deterioramento del credito

erogato .

vedi
Circolare 262 Banca d’'Italia — IFRS9
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nuove norme lato BANCA

Stage 1 — Performing, con rischio creditizio basso.

Qualora il rischio creditizio sia basso o successivamente alla
delibera non sia aumentato in misura significativa. La stima
della perdita attesa viene considerata con riferimento ai
relativi portafogli collettivi per un periodo pari a 12 mesi.
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nuove norme lato BANCA

Stage 2 — Under Performing, con rischio creditizio
intermedio.

L'assegnazione dello strumento finanziario a questo stage puo
solitamente essere ricondotta ad una o piu delle seguenti
situazioni: un‘inadempienza superiore ai 30 giorni;
peggioramento del livello di rating, evidenti difficolta
economiche o finanziarie.

Con questa nuova categoria di rischio vanno misurate le
perdite attese (forward looking) su un arco temporale pari alla
durata contrattuale residua (/ifetime), relativamente ai
portafogll |nd|V|duat| per i quali il rischio sia aumentato in
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nuove norme lato BANCA

Stage 3 — Non Performing, con rischio creditizio alto.

Gli strumenti finanziari ed i finanziamenti assegnati a tale
categoria manifestano un rischio creditizio significativo, per i
quali la perdita si e gia effettivamente manifestata, ad
esempio in corrispondenza di mancati pagamenti per un
periodo superiore ai 90 giorni. In questo caso il calcolo
della perdita si effettua in modo analitico in relazione alle
singole posizioni deteriorate, proporzionandole alla vita
residua della singola esposizione (/ifetime).
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Rating Aziendale - Riclassificazione Ce.Bi.

Formulazione Formulazione

Indici Standard Ce.Bi. Gli operatori
ROE [ O finanziari

ROI O o utilizzano gl
ROS @ o stessi indicatori
MOL [ O ma li calcolano
IIF O o sui bilanci

MS @ O riclassificati

ID o O secondo gli

IL - @] standard Ce.Bi.
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Standard di comunicazione

> Perché e necessario conoscere gli standard utilizzati
dagli operatori finanziari?

> Perché non e efficace riclassificazione «fatta in casa»
nella valutazione della «bancabilita»?

> Possibili differenze nella costruzione degli aggregati
> Possibile differenze nel calcolo degli indici
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Perché riclassificare il bilancio con Ce.Bi.

» Per evidenziare margini e valori non previsti dal
legislatore civilistico negli schemi ex lege di redazione
(MOL, EBIT, Circolante,...)

» Per presentare le poste di bilancio previste dal
legislatore con una visione piu valutativa (patrimonio
netto, ricavi,...)

» Per fornire le informazioni di base per eseguire
un‘ampia diagnosi della situazione e dell’evoluzione
dellimpresa sotto il profilo economico-finanziario
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Perché riclassificare il bilancio con Ce.Bi.

> Perché sono la base per il calcolo degli score
economico finanziari

> Perché incorporano anche la prospettiva
dellintermediario creditizio

> Per valutare in maniera robusta anche i bilanci
abbreviati che forniscono un set informativo ridotto

> Per allinearsi alle piu consolidate metodologie
economico-finanziarie
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II commercialista come figura chiave

Riclassificazione CeBi

2 g
=)
> ,\\\\'
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CONSULENTE
FINANZIARIO
PROFESSIONISTA

Per raggiungere
questo obiettivo il
professionista
diventa la

figura chiave
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Il Bilancio

In questo contesto il bilancio d'esercizio da
adempimento civilistico-fiscale diventa strumento di
comunicazione della strategia aziendale, secondo principi
di trasparenza dell'informazione e in un'ottica di
creazione di valore economico.
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Analisi

BILANCIO DI ESERCIZIO

RETTIFICHE

4

INDICI DI REDDITIVITA

X

RICLASSIFICAZIONE

U

v

s

INDICI FINANZIARI

INDICI DI SOLIDITA'
PATRIMONIALE
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Riclassificazione Ce.Bi.: attivita e passivita
secondo il criterio di liquidita/esigibilita
crescente

1.

Classificazione delle poste dell’attivo netto secondo l'attitudine potenziale a
trasformarsi in liquidita, direttamente (via realizzo) o indirettamente (via
ricavi). Le attivita vengono ordinate in base alla durata residua presunta di
permanenza nel ciclo economico-finanziario dell'impresa in funzionamento
prima di trasformarsi in liquidita.

Classificazione delle poste del passivo secondo |'attitudine a determinare
fabbisogni finanziari per estinzione di passivita giunte a scadenza. Le passivita
sono classificate secondo la durata residua di trasformazione in pagamenti

QUESTA CLASSIFICAZIONE:

Agevola I'analisi dell’equilibrio finanziario di breve e di lungo termine, misurato
sugli stock

Incorpora un’ottica di valutazione della solvibilita potenziale

Individua il contributo delle varie fonti di provvista di risorse finanziarie: I’attivo e
il capitale complessivamente disponibile da fonti finanziarie, operative e diverse.

DDDDDDDDD

& DOTTORI COMMERCIALISTI £ DEGLI

EEEEEEEEEEEEEEEE FONDAZIONE
™ 39 COMMERCIALISTI

M 1 L A N o ODCECJdi MILANO




Rating Aziendale

Il rating aziendale e evidenziato dagli indicatori formulati
sulla base della riclassificazione del bilancio

INDICI DI REDDITIVITA INDICI PATRIMONIALI E DI LIQUIDITA

ROE (Return on Equity) IF (Indipendenza Finanziaria)
ROl (Return on Investment) MARGINE DI STRUTTURA PRIMARIO E
ROS (Return on Sales) SECONDARIO
MOL (Margine Operativo Lordo) INDICE DI DISPONIBILITA
= |INDICE DI LIQUIDITA O TESORERIA
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Rating Aziendale

Sostenibilita economica, patrimoniale e finanziaria del
modello di business dell'impresa

e Solidita
e Redditivita
e Liquidita

/
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Il portale

mo-CcUBg O
FINANCE S@@mﬁa@e&-ﬁz

o CCI'VCd Centrale dei Bilanci ‘='
CORPORATE AND FAMILY

RICERCA PER CHIAVE

Codice Cliente |

Codice Fiscale |

RICERCA PER NOMINATIVO

Parola o parte iniziale di parola allinterno della denominazione sociale | |

Qualunque stringa all'interno della denominazione sociale | |

Multi UserlD Operatore Dip. Operatore Dip.Impresa Dip. Bilancio Stato Sccieta Profile
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Report Ce.Bi. - Sintesi di bilancio

EILANCI D'ESERCIZIO - Imprese INDUSTRIALI Importi espressi in Migliaia di EURO
'-"u sU .T-jtaj'e. am'u-F: '-"u sU .Tntaj'e. a!n'-.-':ﬁ "u su .Tn:aj'e. a!h‘;-'f.!-
Bilancio d'esercizio Bilancio desercizio Bilancio d'esercizio
31H22017(12) 31H22016(12) 31M2/2015(12)

11 Immobilizzazioni immateriali 103 640 B2 3485 48 k)
12 Immabilzzazioni materiali (1) 82 572 102 633 131 49
1.3 Attive finanziaro immaobilizzato G685 4257 614 3809 438 2839
14 di cui: partecipazioni 2 012 2 012 o 000
1.5 = TOTALE ATTIVO IMMOEILIZZATO BBO 54,59 TT8 4828 B17 39,99
16 Rimanenze Te 447 114 738 197 1277
1.7 di cui: laver in corso (2) Te 447 118 7.az2 1897 1277
1.8 Crediti (4) 495 3076 584 3623 519 3364
19 di cui: v clienti 487 3027 5B4 3623 519 3364
110  Altre attivita' 32 1.99 1 2197 22 1,43
1141 Attivita' finanziare o o000 o 000 111 714
1.12  Disponibilita’ liquide 130 808 06 596 7 4,99
1143  =LIQUIDITA 130 808 96 5,96 188 12,18
114 =TOTALE ATTIVO A EREVE TERMINE 79 4511 B34 51,74 926 60,01
1158 = ATTIVO 1.609 100,00 1.612 100,00 1.543 100,00

O BSETCIZI0 L A0 O eSarciZio ancio d'esercizio

31H22017(12) 31H22016(12) 31M2/2015(12)

1.16  Capitale versato K1 | 1,93 3 1.92 3 2o
117  Riserve 798 4966 7TET 4882 768 4977
118  Utile{Perdita) dellesercizio -248 -1548 13 081 20 1,30
1.18 - Distrib. & destinazioni deliberate 0 o000 o 000 o 000
1.20 =PATRIMONIO NETTO 581 36,11 B31 51,55 B19 53,08
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Ce.BIi. Score 4

Sigla classe Descrizione classe

S Sicurezza elevata

52 Sicurezza

S3 Solvibilita elevata

S4 Solvibilita

V1 Vulnerabilita

V2 Vulnerabilita elevata

R1 Rischio aaors
R2 Rischio elevato e
R3 Rischio molto elevato 31122013
R4 Rischio massimo

Distribuzione di frequenza delle imprese per il settore
FABBRICAZIONE DI AUTOVEICOLI

19,77%

s1 s2 sz s4 V1 vz R RZ R3 R4
PD 1 anno
O 0 6,27%
= I 0,49%
m W, 1 0,23%
O Impresa O settore
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Calcolo Aggregati

Il sistema bancario utilizza i dati del bilancio riclassificato da
Centrale Bilanci anche per produrre indicatori in autonomia.

Il caso DSCR:

- Il Debt Service Covered Ratio € un indicatore che negli
ultimi anni ha visto crescere fortemente la sua rilevanza.

« Le banche non utilizzano la stessa formula, ma nel calcolo,
nel maggiore dei casi, utilizzano i dati rinvenienti dalla
riclassificazione CeBi.
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Calcolo Aggregati

Esempio calcolo DSCR:

Si utilizza il Cash Flow Operativo come indicatore
dell’attivita caratteristica di produrre flussi di cassa.

DSCR = CFO / (debt + interest)
ovvero
DSCR = FCFF/(Debt + Of)

Flusso di cassa operativo/(Quota capitale annua
debito + Oneri finanziari)
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Centralita del piano dei conti CeBi

EBITDA — ACCNC —tax

DSCR =
Oneri Finanziari + Banche BT — (SBF * 80% + cc * 80%)

« Dove:

« EBITDA: voce 6.44 riclassificato CEBI

« A CCNC: voce 7.11 riclassificato CEBI

« tax: voce 4.32 riclassificato CEBI

+ oneri finanziari: voce 6.23 riclassificato CEBI

+ banche BT: voce 4.28 riclassificato CEBI

« sbf: voce 492 dettaglio CEBI da quadrare con CR
« cc: voce 493 dettaglio CEBI da quadrare con CR
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Governo Italiano

Ministero dello

sviluppo economico

PERIL CITTADINO

Associazioni che rilasciano
I'attestato di qualita e di
qualificazione professionale dei
servizi prestati dai soci

PER LE AZIENDE

COFIP - Associazione Consulenti Finanziari
Professionisti

Data costituzione: 25/02/2014
Sede legale: Borgo degli Studi 11, 43121 - Parma
Sito web: www.cofip.pro

IT|EN

Seguici su: o o

N -

PERIMEDIA

Condividi .

Prezzi v
Sicurezza prodotti vl
Qualita di prodotti e servizi v

Professioni non organizzate ~

Associazioni che rilasciano attestato di
qualita

Associazioni che non rilasciano attestato di
qualita

Forme aggregative

Modulistica

Associazione Consulenti Finanziari Professionisti

Consiglio Nazionale dei
Dottori Commercialisti
e degli Esperti Contabili

MMM AR

Censigiio Mozionale Detbori Comerclalish
« degli Esperti Cenizbili
=rat Q010803
del DE(0S/2018 ore 14 47 40
Pratoeclin generale - Registrs

CONSIGLIO NAZIONALE
DEI DOTTORI COMMERCIALISTI
E DEGLI ESPERTI CONTABILI

MINISTERO DELLA GIUSTIZIA

il Direttore Generale

FM/CO0 mpp

goma, 09 SET. 2018

Spett.le

Associazione Consulenti
Finanziari Professionisti COFIP
Borgo degli Studi, 11

43121 PARMA

N izzazione ad org le attivita di fone pr i continua in auta, al sensi
deflart, 11 del Regolamento per I3 formazione professionale continua.

Si informa che all'esito dell‘istruttoria dell'istanza di cui all'oggetto questo Consiglio Nazionale, su parere
favorevole alladozione espresso dal Ministero della Glustizia, ha deliberato lnserimento di codesta
Associazione nell'elenco delle Associazioni di iscritti nellAlbo e degli altri soggetti autorizzati
all'organizzazione di attivita di "formazione professionale continua®, istituito ai sensi dell‘articolo 11, co.
1, del Regolamento FPC.

L'autorizzazione & limitata alla organizzazione in ambito nazionale delle attivita formative in aula a
favore degli iscritti negli Albi dei dottori commercialisti e degll esperti contabili.
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C.F.O. e C.F.P.

e Nell'organizzazione aziendale il direttore finanziario
(CFO - Chief Financial Officer) e il manager responsabile
della gestione generale delle attivita finanziarie di
un'azienda. E una delle cariche piu importanti all'interno
dell'azienda.

e Sioccupa della gestione, pianificazione e monitoraggio
delle attivita finanziarie.

.-
e CFP = CFO delle PMI o1
(@ J) i
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GRAZIE PER L'ATTENZIONE




