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L’attendibilita del bilancio
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Il sistema contabile

comprendere il passato

fatti di gestione

misurazione

rappresentazione
sistema contabile

|

bilancio di esercizio

prevedere il futuro
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La qualita delle informazioni contabili
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GARBAGE IN
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GARBAGE OUT
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Le manipolazioni contabili fA—rg-

How can we best report
economic reality?

How can we best
report desired results?
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Analizzare la qualita contabile

Ambiente contabile

\ .



L’ambiente contabile

regole

regole
contabili

contabili

internazionali

)

nazionali

s

- Codice Civile - IFRS
- OIC - FASB

v
schemi
contenuto
valutazioni
del bilancio
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Effetti dell’ambiente contabile

.m_rg.

Contablia creativa. Come e banche usanoil fair value a propriovantaggio

A Wall Street i debiti diventano profitti
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Analizzare la qualita contabile

l Ambiente contabile

' Settore di attivita

[ Criteri contabili




Manipolazione dei criteri contabili .ﬂrg.

Manovra dei criteri di valutazione e
rappresentazione degli elementi di bilancio

Anticipazione ricavi / posticipazione
costi

Anticipazione costi / posticipazione
ricavi

N
i
@)
Q\
o
)
@]
1.
Q
o
<
LL

\Q/ Aumento accantonamenti, svalutazioni
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Effetti della manovra dei criteri contabili 'ﬂ[g'

obiettivo manovra

borrowing big bath

effetti immediati
alla loro adozione

effetti successivi
alla loro adozione

effetti sulla redditivita
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Effetti «big bath> _m_rg_

Stora Enso

Analyst recommendation al 06/09/200/7 Neutral
Consensus (Jcf) recommendation Hold
Prezzo al 0570972007 (euro) 13,02
Settore Carta e imballaggio
M. azioni In circolazione (min) 789,54

2006 2007 (e) 2008 (e)
Ricawvi 14.594 15.364 16.147
Ebitda 1.936 2103 2.299
Utile netto 585 (558) 810
Ev/Ebitda (n. volte) £.50 6, ) 6, 00)
Eps (rettificato, €) 0,56 0,78 1,03
P/E 23,30 16,70 12,70
Eps (JCF Consensus, €) — 0,78 0,93

A ciira of Credit Suiisse

Gl analisti hanno effettuato una revisione
delle stime per considerare la svalutazione
dell’ attivo immmobilizzato che determineri,
nei prossimi anni, una minore incidenza de-

gli ammortamenti gquantificata in 100 milio-
ni all anno. 1l giro g’aﬂaﬂ e | Bhitda (margi-
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Analizzare la qualita contabile

' Ambiente contabile

k Settore

l Politiche contabili

' Transazioni
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Manipolare le transazioni

Adottare una forma giuridica che mascheri la

sostanza economica della transazione per giustificare
una determinata contabilizzazione

-~ qualificarla come leasing operativo invece che finanziario

-

N . . : : :
> Q ~ Manovra di alcune clausole di una operazione di leasing per

Anticipare o differire il momento della transazione

e della relativa contabilizzazione

\ . . o . . .
> Q ~ A fine anno, ritardare I'invio di merci per non contabilizzare i

relativi ricavi e differire il reddito di esercizio

~
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Analizzare la qualita contabile

' Ambiente contabile
k Settore
l Politiche contabili

' Transazioni

k4

k Condizionamenti amministratori

L
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Fattori che condizionano il management

Covenant

Bonus

Regolatori

Quotazione

Stakeholder

Tax planning

16
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Analizzare la qualita contabile A

l Ambiente contabile
' Settore
\ Politiche contabili

k4

l Punti di manipolazione

2

' Condizionamenti amministratori

e

\ Diagnostici contabili

17



Verifica della qualita e diagnostici

fatti di gestione

sistema contabile

bilancio di esercizio
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Simple analytical procedures (APs)

B_Im_l;:el_'_g §usiessweek

¥ novation &
r=ign

Global Companies & Politics & Policy | Technologyw Marl
Economics Industries Fina

Earnlngs Watch for These RedFlags

By David Bogosla on aprd 09, 2000 | [ 3 D =- 0 Comments

Here are sorme metrics that investors should lool: for
when tryving to assess the quality of companies' finandcials

Just how well —or badly —are companies doing amid the
current downturn? kMost outtfite have gotten gquite adept
at malking their gquarterlsy financial numbers lool: as
attractive as possible. One way to gauge the relative
matetry of stocks is to distingnlish companies whose
earnings are more likely to be sustainable over time from
thosze whose profits may prove short-lived. %With first-
cuarter sarnings season beginning in earnest,
BPusinessWeeslk decided to take a look at sorme rmetrics that
investors should watch carefully when tryving to assess
the quality of companises' financials.

With the 1.2, economy on the skids and global trade
suffering, expectations for first—-guarter sarnings
understandably are quite low. A= of Apr. 3, total earnings
for the companies that make up the Standard & Poor's
Loo-stocl index were expected tao be down 26.6% in the
first quarter from a vear earlier, according to the
Thomson Eeuters Proprietary Research Group. For the
first titne in the 11 vears that Thomson Reuters (TRID

laranm.com... has been trackinﬁ sactor ﬁrowth ratesi all 10 sectors are
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Magazzino _FA_rg_

variazione
incidenza sul
fatturato

variazione

mggg;ﬂggre iIncidenza sugli
acquisti
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Immobilizzazioni immateriali A

attivita condizioni di

immateriali capitalizzazione
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Gli investimenti in attivita immateriali
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Immobilizzazioni materiali A

variazione tasso
ammortamento

confronto durata vita utile
media settore
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I diagnostici di sintesi A

strtistico
s
\/

modello | ‘“\rkf)
G

N
i
@)
N
Q
)
@)
S
Q
o
<
LL

24




M-Score di Beneish -ﬂfg-

Approccio
olistico

Indicatori
di bilancio

Prestazioni Incentivi alla
economico- manipolazione

finanziarie contabile

modello statistico
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M-score
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M-score di Beneish: variabili e pesi A

selezionati (D) e stimati (p) attraverso
analisi di regressione di tipo «probit>

Indicatori (D) Peso (p)

M-score = -4,840 + 0.920 * DSRT + 0,528 * GMI + 0,404 * AQI +
0,892 * sGI + 0,115 * DEPI — 0,172 * SGAI — 0,327 *
LVGI + 4,679 * TATA

Punteggi superiori a — 1,78 indicano una elevata probabilita di
maniplazione del bilancio

Gli indicatori:

« Tasso di crescita del fatturato (SGI)

 Incidenza degli accrual sul totale attivita (TATA)

« Rotazione dei clienti (DSRI)

* Incidenza del costo del venduto (GMI)

 Incidenza attivita immateriali sull’attivo (AQI)

« Tasso di ammortamento (DEPI)

« Grado di indebitamento (LVGI)

« Variazione incidenza spese di vendita, generali e amministrative sul

fatturato (SGAI)
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Il riconoscimento delle istituzioni 'FA‘Q'

THE
Working fm?vﬁ LD B A N K

Id Freg of Pover ty

o Probability of earnings manipulation.
This measure determines the likelthood of a firm in a country to demonstrate fraudulent

behavior or in other words to manipulate its earnings.

To create this measure we use Worldscope since we need extensive accounting data to
calculate the probability of earnings manipulation. We take the universe of firms in
Worldscope and delete out financials. The data 1s winsorized at the 1% and 99% level to
remove the outliers. We then calculate the “M-score™ as developed by Beniesh m 1999.

(see glossary for details)

World Bank (2006), Financial Sector Development Indicators: Indicator Reference Guide
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Un limite del M-score (... e di tutti i modelli) 'FA‘rg'

contesto
non riflette
le caratteristiche
delle PMI i1taliane
epoca
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Modello di Beneish applicato «as is» A

Campione di PMI italiane non quotate
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Capacita predittiva 46,43%

Errore tipo |

Errore tipo |1




Il modello riadattato per le PMI italiane 'Wg'

M-score = -6,2273 + 0,4488 * DSRI + 0,1871 * GMI +

0,2001 * AQI + 0,2819 * DEPI + 0,6288 * LVGI

Gli indicatori:

« Rotazione dei clienti (DSRI)

Incidenza del costo del venduto (GMI)

Incidenza attivita immateriali sull’attivo (AQI)

Tasso di ammortamento (DEPI)
Grado di indebitamento (LVGI)

valore soglia

> -4.14
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Capacita predittiva > 80%

M-score riadattato: 1 risultati ottenuti
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Errore tipo |

Errore tipo |1




Grazie per I'attenzione 'Wg'

Francesco Dainelli

Dipartimento di Scienze per I’lEconomia
e I’'lmpresa

Universita degli Studi fi Firenze

Via delle Pandette 9
50127 - Firenze

francesco.dainelli@unifi.it
www.fargroup.eu
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