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Net insurance 5.p.A,
Viale Liegin. 44

00198 Roma
Oggetto: Parere sui riflessi fiscali consequenti all’eliminazione dal bilancio di Net insurance

S.p.A. e di Net Insurance Life S.p.A. dei titoli immobilizzati oqgetto del contratto di Prime
Broker con ia ST

1. Facendo seguito ai contatti intercorsi, siamo ad esprimere il ns. parere sui riflessi
fiscali delia vicenda di seguito illustrata.

Nel primo semestre 2016, Net Insurance S.p.A., societa attiva nel settore assicurativo,
con specializzazione nei servizi di protezione per la famiglia, per le persone e per le piccole e
medie imprese, con l'intento di rafforzare la propria posizione patrimoniale, affidava ad
Unicredit Fincarico di strutturare {emissione ed il collocamento di un prestito
obbligazionaric subordinato Tier I, per un importo massimo di Euro 15 milioni.
Successivamente, l'incarico per I'assistenza nel collocamento veniva, perd, affidato alla
S (i secuito G, | che consentiva, in data 19 luglio
20186, al consiglio di amministrazione di Net Insurance di deliberare I'emissione del prestito
obbligazionario.

in data 28 settembre 2016, i| wEnplRE— (con tutta probabilita socio di
SN, proponeva alla Net Insurance la sottoscrizione di un contratto di Prime Brokerage
con la CENEEEENEE (di seguito laQil societa lussemburghese che si era dichiarata
disponibile a sottoscrivere il prestito obbligazionario per Euro 2.000.000. Un accordo di
contenuto analogo veniva definito anche dalla Net Insurance Life S.p.A. {di seguito Net Life),
societa controllata dalla Net Insurance, che si impegnava a trasferire @iilijtra il settembre
2016 ed il febbraio 2017, titoli di Stato italiani per nominali Euro 10,5 milioni su conti

deposito accesi presso una societa del gruppo ‘

Successivamente, in data 29 dicembre 2016, Net Insurance e Net Life comunicavano
2 G| 'intenzione di recedere dal contratto di “InvestmentAdvisory” con essa stipulato
nel mese di giugno, mentre, in data 2 gennaio 2017, sottoscrivevano un contratto di
consulenza di contenuto analogo con EEEEEEEnEEElNNNEREREEES (i seguito
), societa facente capo allo stesso soggetto economico di dll. il 17 febbraio 2017
S subentrava a@lgnel contratto di Prime Brokerage esistente con Net Life e, per
I'effetto, i titoli giacenti sul conto aperto presso @il venivano trasferiti a (RN,
mediante un “giro conto interno”. Nel gennaio 2017, d’altra parte, SR r3 subentrata
anche nel contratto di Prime Brokerage esistente con Net Insurance e, per |'effetto, il 28
febbraio 2017 venivano trasferiti titoli di stato per un valore nominale di Euro 10 milioni dal
conto di Net Insurance acceso presso NN su di un conto deposito indicato da

G 2pparentemente acceso presso |a il . |n data 4 aprile 2017, infine,
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ulteriori titoli per un valore nominale di Euro S milioni venivano trasferiti dal conto acceso
presso GHEEEEED da Net Life ad un altro conto indicato da AN, presumibilmente

acceso presso Y-
Nel luglio 2017, euytaiameseehuiDNNERGIIINRNS , socict) anch’essa riconducibile

al PN subentrava a WEENMMNIF nei contratti di consulenza e Prime Brokerage con Net
Insurance e Net Life. In data 28 agosto 2017, all'insaputa delle compagnie assicurative, -
sottoscriveva un contratta di prestito titoli, avente ad oggetto i titoli ad essa affidati, con la

PR (di scguito @EEENM, societd con sede a Malta. i contratto veniva
sottoscritto dal Sig. _ sia in qualita di rappresentate de! “{ D, sia
in qualita di rappresentante del ‘(RGN

Ebbene, nel mese di febbraio 2019, come si evince dal progetto di bilancio al 31
dicembre 2018 approvato da CDA del 20 marzo 2019, il management de! gruppo Net ha
awviato una attivita di razionalizzazione e revisione volta ad incrementare i rendimenti dei
propri investimenti. In tale contesto, si apprende dalla relazione al progetto di bilancio, che
«le Compagnie hanno messo in atto procedure al fine di ritrasferire presso le proprie usuali
depositarie italiane anche i titoli oggetto dei contratti di “Prime Brokerage” siglato con
.. ¢/ /uglio 2017, Tale contratto prevedeva, infatti, of fine di consentire
Foperativita, il trasferimento di alcuni titoli su specifici rapporti di custodia indicati nel
contratto stesso». Nella medesima relazione si legge altresi che «Tale decisione fa sequito
anche olia cancellazione i@l a far data dal 26 febbraio 2018, dol registro delle imprese
britannico {Companies House), dopo aver perso i requisiti per operare su attivita di servizi
finanziari come risulta dai registri della FCA — Financial Conduct Authority — ente di
regolamentazione finanziario delfo Gran Bretagna».

All’esito dei controlii svolti successivamente al 20 marzo 2019 dall’ Avv. GEEE

dello studio legale WNREEEMERATRNNNN si & quindi appreso che | titoli affidati il anziché
essere consegnati al depositario indicato nel contratto, |3 Gl (di

seguito ¢iifi} 3 nome di Net Life e Net Insurance, erano stati trasferiti A i
esecuzione del contratto di prestito titoli stiputato il 28 agosto 2017, Pertanto, Net Life e Net
Insurance erano soggetti del tutto sconosciuti Wil Quest’ultima aveva ricevuto i titoli
soltanto il 5 febbraio 2019 e li avrebbe detenuti non per conto dilillma per conto A3 =7
Infine, i titoli sarebbero stati definitivamente alienati da@iimin data 12 febbraio 2019.

Tale condotta & stata definita dal legale inglese come «a sophisticated fraud using
several shell companies and sham transactions to disquise what was happening». Per tali
ragioni, in data 1° aprile 2019 Net Life e Net Insurance hanno sporto querela innanzi alla
Procura della Repubblica del Tribunale di Milano nei confronti de| S
de| eyl nonché nei confronti di tutti | soggetti responsabili della distrazione
dei titoli di Stato di proprieta delle Compagnie, per i reati di truffa aggravata, appropriazione
indebita aggravata, falso, autoriciclaggto, riciclaggio e ogni altra ipotesi di reato che dovesse
emergere in dipendenza della suddetta distrazione,

Parallelamente, I'autorita giudiziaria inglese ha, in via cautelare, congelato I'intero

patrimonio del SN (cd. freezing). Quest’ultimo ha, tuttavia, incaricato i professionisti
dello Studio legale @i formulare una proposta transattiva che prevede il pagamento, a
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titolo risarcitorio, dell’intero ammontare del valore dei titoli trasferiti @ll(Euro 25,5 milioni
circa), sia pure in forma rateale.

Contestualmente, in vista della convocazione dell’assemblea dei soci per
Vapprovazione dei bilanci per I'esercizio 2018, il management del gruppo Net ha chiesto a
professionisti esperti del settore di verificare le modalita pil appropriate per rappresentare
contahilmente le vicende ora illustrate. Una prima valutazione & stata, al riguardo, espressa
nel parere del 13 maggio 2019, redatto dal Dott. Massimo Cremona, il quale, all’esito della
propria ricostruzione delia vicenda, &-giunto alla conclusicne che sin dall’'esercizio 2017 la
societa avrebbe dovuto avvedersi delle criticita sussistenti nei rapporti con@ilig e che, quindi,
«tenuto conto dei fatti rappresentati, i bilonei di Net Insurance 5.p.A. e di Net Insurance Life
S.pA al 31 dicembre 2017 contengano errori rilevanti connessi agli effetti della
contabilizzazione di titoli di Stato che, come successivamente accertato, non erano nella
disponibilita delle Societd. In particolare, il valore dei suddetti titoli di Stato é risultato poria
Euro 10,2 milioni per Net Insurance e Euro 16,3 milioni per Net Life {valore di carico bilancio
individuale civilistico)».

Sulla base di tali assunti, & stato richiesto allo Studio legale Trevisan & Associati di
individuare le procedure pill appropriate per correggere |'errore commesso nella redazione
del bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, Ebbene, nell’elaborato del 15
maggio 2019, fondato sull’esplicito ed acritico recepimento della descrizione fattuale della
vicenda compiuta nel parere del Dott. Cremana, si prende atto della sussistenza di un errore
nella redazione del bilancio per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017 che, ad avviso del dott.
Cremona, comprometterebbe la rappresentazione veritiera e corretta della situazione
patrimoniale della societd, in violazione dall’art. 2423, comma 2, c.c. Di conseguenza, lo
stesso avrebbe contenuto illecito, il che implicherebbe (a nullitd della relativa delibera di
approvazione,

Cib posto, poiché nel caso di specie non sarebbe ancora intervenuta I’apﬁrovazione
del bilancio relativo all’'esercizio successivo {circostanza che, ai sensi dell’art, 2434-bis c.c.
impedirebbe la proposizione delle azioni di nullita e di annullamento delle delibere di
approvazione previste dagli artt. 2377 e 2379 c.c.), nel caso di specie si renderebbe
necessario «procedere afla convocazione di una nuova assemblea dei soci ordinori per
entrambe le societd, affinché questi possano deliberare in merito alfa revoca deila deiibera
di approvazione dei bilanci 2017, con contestuale approvazione degli stessi rettificati {con
presentazione del bilancio consolidato 2017 Net anch’esso rettificato}. In tale occasione,
dovranno, inoltre, essere sottoposti all’opprovozione i bilanci dell’esercizio 2018 {con
presentazione def biloncio consolidato 2018 Net), in continuitt con quelii rettificativ.

Pil cauto &, invece, I"approcclo che caratterizza il parere del 17 maggio 2019, redatto
dal Prof. Giovanni Fiori (Crdinario di Economia Aziendale presso I'Universita LUISS di Roma),
il quale, all’esito della propria disamina della fattispecie, ha innanzitutto osservato che «in
sede di predisposizione dei rispettivi bilanci af 31.12,2017, qualora le societd fossero state a
conoscenza dell'esistenzo del contratto di prestito titoli, non avrebbero dunque dovuto
apportare alcung modifica oi propri saldi economico-patrimoniali, atteso il permanere def
diritto di proprietd dei titoli in questione ed il godimento dei relativi frutti, bensi fornire
semplicemente un’inrformativa in nota integrativa. | Bilanci 2017 forniscono pertanto, sotto
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il profilo quantitativo-patrimoniale, la rappresentazione veritiera e corretta richiesta dail art.
2423 c.c.n.

Cid premesso, si & anche rilevato che «F'assenza di tale informativa nei Bilanci 201 7,
poiché le societd risultano aver subito una “frode sofisticata”, non costituisce un errore
rifevante e pertonto non si rende necessario rilevare alcuna correzione contabile ai sensi
dell’OIC 29», aggiungendosi che «anche qualora venisse invece appurato che non si tratta di
“frode sofisticata” bensi di un errore significativo, le Societd dovrebbero provvedere g rifevare
la correzione dell’errore nel bilancio 2019 (ovvero nelf’esercizio in cui & stato individuato
F'errore), attraverso la rideterminazione dei saldi di aperturo dell’attivo e del passivo e def
patrimonio netto dell'esercizio al 31.12.2018 {ovvero dell’ esercizio precedente)».

Ebbene, alla luce di tale ricostruzione, ci viene chiesto di esprimere un parere sui
riflessi fiscali della vicenda, verificando, innanzitutto, se ed in guale momento si siano
verificati i presupposti per I'eliminazione, dalle poste dell’attivo delle societa, dei titoli
affidati #EBCome ora vedremo, infatti, soltanto I'esatta individuazione del momento in cui
collocare contabilmente lo stralcio di tali attivita consente di appurarne i corretti riflessi
fiscali.

2. In via generale, sul piano fiscale, I'eliminazione di un’attivita iscritta in bilancio
assume rilevanza ai sensi dell’art. 101, comma S, TUIR, a mente del quale le perdite di beni
relativi all'impresa {diversi dai beni merce e dalle partecipazioni che fruiscono del regime di
participation exemption) e le perdite su crediti (diverse da quelle relative ai crediti degli enti
creditizi, deducibili in base alle regole indicate dal'art. 106, comma 3, del TUIR)} sono
deducibili se risultano da elementi certi e precisi. La norma tributaria, in altre parole, onde
evitare la rilevanza fiscale di componenti reddituali di natura meramente estimativa,
richiede, ai fini della deducibiliti del componente negativo derivante dalla perdita di un bene
refativo all'impresa, che tale perdita risulti da elementi certi e precisi, ossia rappresenti un
dato caratterizzato da un elevato livello di stabilita.

Lo stesso livello di stabilita & richiesto, come abbiamo visto, per la deducibilita delle
perdite su crediti, anche se, negli witimi anni, il legislatore ha, con riferimento ad essi,
espressamente indicato alcuni eventi al verificarsi dei quali gli elementi certi e precisi per la
deducibilita della perdita possono ritenersi ricorrenti ex lege. Tra questi, ai fini che qui
interessano, si pud ricordare come I'ultimo periodo dell’art. 101, comma 5, TUIR, nella
versione vigente a decorrere dal periodo d’imposta al 31 dicembre 2013, introdotta dall’art.
1, comma 160, lett. b}, legge n. 14772013, stabilisca che «Gli efementi certi e precisi
sussistono inoltre in caso di cancellazione del credito dal bilancio operata in applicazione dei
principi contabili».

Insomma, gia dal 2013, la rilevazione delle perdite su crediti, sia per i soggetti che
adottato i principi contabili internazionali (IAS/IFRS), sia per quelli che adottano i principi
contabili nazionali (OIC), &, nella sostanza, condizionata alla ricorrenza dei presupposti che
consentono Feliminazione del credito dal bilancio in applicazione delle regole della
contabilita. Quanto ai crediti, in altre parole, il legislatore sin dal 2013 ha rimesso alle ragole
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indicate dai principi contabili per eliminazione di un credito dal bilancio anche
Findividuazione del momento di rilevanza fiscale della perdita.

Ebbene, alla luce della nuova formulazione dell’art. 83 TUIR, la rilevanza dei principi
contabili nell'individuazione del momento in cui si verifica la perdita non vale oggi scltanto
per le perdite su crediti, ma anche per le perdite di beni. Come noto, infatti, il D.L. n.
244/2016, conv. dalla legge n. 19/2017, ha stabilito che anche «per i soggetti, diversi dalle
microimprese di cui all’art. 2435-ter c.c., che redigono il bifancic in conformitd alle
disposizioni del codice civife, valgono, anche In deroga alle disposizioni dei successivi articoli
della presente sezione, i criteri di qualificazione, imputazione temporale e classificazione in
bilancio previsti dai rispettivi principi contabilin. Con tale disposizione, in altre parole, & stata
estesa anche ai soggetti che redigono il bilancio secondo i principi contabili nazionali la cd.
“derivazione rafforzata” gia operante per i soggetti redigevano il bilancio secondo i principi
IAS/IFRS.

Tale innovazione si &, come noto, resa necessaria a seguito delle modifiche che il
D.Igs. n. 139/2015 ha introdotto alla disciplina del bilancio di esercizio contenuta nel codice
civile, modifiche poi recepite nelle versioni dei principi QIC successivamente emanati, che
hanno tendenzialmente awvicinato le regole di redazione del bilancio di esercizio per le
imprese che adottano i principi contabili nazionali a quelle previste dai principi contabili
internazionali. Cid, avrebbe comportato, anche per i soggetti che redigono il bilancio in base
ai nuovi OIC, un difficile lavoro di adattamento nel passaggio dal risultato civilistico
all'imponibile fiscale, sicché si ¢ optato per la soluzione di estendere anche a tali soggetti il
principio di derivazione rafforzata che gia caratterizzava i rapporti tra utile civilistico e
imponibile fiscale dei soggetti IAS.

MNe consegue che la rilevazione fiscale di una perdita di beni non pud che essere
ancorata al momento in cui, sulla base delle regole individuate dai principi contabili, debba
registrarsi I'eliminazione dal bilancio di tali attivita.

* ¥ *

3. Alla luce di quanto sin ora illustrato, per appurare a partire da quale momento Net
Insurance e Net Life dovrebbero (o avrebbero dovuto), rilevare gli effetti fiscali della perdita
dei titoli affidati gl ccorre individuare I'evento che, alla luce delle indicazioni dei principi
contabili, imporrebbe {0 avrebbe impasto}, I'eliminazione della corrispondente attivita dai
loro bilanci.

A tal riguardo, ed ai fini che gui interessano, vengono in rilievo le indicazioni
contenute nell’QIC 20 (Titoli di debito), in base al quale «{ titoli di debito sono rilevati in
bifancio quando awviene lg consegna de! titolo {cd data regolamento)» {par. 35}. Il principio
contabile valorizza, in altre parole, il momento della consegna, che, sul piano strettamente
giuridico, trattandosi qui, nella sostanza di titoli di credito, deve ritenersi 'evento che, in
presenza di un titolo astrattamente idoneo al trasferimento e della buona fede
dell'acquirente, consente il passaggio del diritto di proprietad. Come noto, infatti, ai sensi
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dell’art. 1994 c.c. «Chi ha acquistato in buona fede il possesso di un titolo di credito, in
conformita delle norme che ne regolano la circolazione, non é soggetto a rivendicazione»,

Insomma il presupposto per Viscrizione in bilancio del titolo pare, di regola, doversi
riconnettere all’acquisto del diritto di proprieta, e cid anche in coerenza con quanto previsto
dall’OIC 16 in tema di immobilizzazioni materiali, ove, dopo essersi individuato il presupposto
per liscrizione in bilancio nel «trasferimento dei rischi e benefici connessi al bene acquisito»,
si precisa che «/i trasferimento dei rischi e benefici avviene di solito quando viene trasferito il
titolo di proprietda».

Se, quindi, & Facquisto del diritto di proprieta che, di regola, individua il momento in
cuiun bene d'impresa deve essere rilevato nel bilancio, del tutto specularmente la perdita del
diritto di proprieta parrebbe rappresentare il momento in cui un’attivitdy deve esservi
eliminata. Nel caso di specie, occorre pertanto verificare in quale momento debba ritenersi
che Net Insurance e Net Life abblamo perso la proprieta dei titoli affidati @il tenuto conto
che gli stessi, come riportato nella ricostruzione fattuale della vicenda, nefl’agosto 2017,
sembrerebbero? “trasferiti” alla societd di diritto «uS——_—g_l. per effetto della
sottoscrizione di un contratto di prestito titoli, avvenuta all'insaputa delle due compagnie.
Occorre, quindi, accertare se tale trasferimento integrasse un evento che, ove conosciuto
dal management delle societd, avrebbe richiesto I'eliminazione, dal loro bilancio, delle
corrispondenti poste attive.

A tal proposito vengono in rilievo le indicazioni a suo tempo fornite dal Bolletting di
vigilanza n. 8/94 della Banca d’ltalia per rilevare le operazioni di prestito titoli in bilancio.
Come noto, infatti, le operazioni di prestito titoli sono regolate dalle norme sul mutuo (art.
1813 ss. ¢.c.} le quali prevedono che la proprietd dei beni fungibili passi dal mutuante al
mutuatario, con l'obbligo di quest’ultimo di restituire alla scadenza il “tantundem”?.
Contabilmente, invece, le operazioni di prestito titoli vengono rappresentate come
combinazione di due operazioni funzionalmente collegate: un mutuo e un “pronti contro
termine” su titoli con obbligo di rivendita da parte del prestatario. I} collegamento funzionale
tra le due operazioni risiede nel fatto che le somme idealmente ricevute dal prestatore
tramite il mutuo vengono simultaneamente riutilizzate per impostare un “pronti contro
termine” con lo stesso prestatore.

Cosi si evita di movimentare i portafogli dei due contraenti in quanto, come noto, Je
cessioni di titoli che prevedono Fobbligo di rivendita a termine per il cessionario sono
assimilate al riporti e quindi, come contropartita del prezzo pagato (o incassato) non viene
interessato il conto “titoli” ma un conto di credito {o di debito). Cid consente al prestatore di
continuare ad evidenziare nel proprio portafoglio i titoli prestati e, al tempo stesso, di

"'Pili in generale, I"art. 1153 c.c., in materia di «Possesso di buona fede di beni mobili» stabilisce che «Colui af
quale sono alienati beni mobili da parte di chi non ne é proprietario, ne acquista la proprieté mediante il
possesso, purché sia in buona fede al momento della consegna e sussista titolo idoneo af trasferimento della
proprietin,

* L’use del condizionale & conseguente al fatto che il contratto & privo di data certa, non & siglato nelle pugine ed
¢ sottoscritto dal medesime legale rappresentante, ejgaits per entrambe le parti.

¥ Sulla natura del prestito titoli e sulle sue modalit3 di rappresentazione contabile cfr. A. Ormiav), F. GanpoLrl, Osservazioni su
oicuni aspetti del prestito titoll, in Riv. dott. comm,, 1997, 1079 ss.
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iscrivere nell’attivo {fra i crediti}) e nel passivo {fra i debiti} rispettivamente il mutuo e il
“pronti contro termine”, entrambi per un importo pari al valore fissato nel contratto?.

Insomma, alla luce di tali indicazioni, sembra corretto ritenere che anche laddove Net
Insurance e Net Life avessero avuto conoscenza del prestito titoli sottoscritto da .con
Ammmgcd il prestito titoli fosse effettivamente avvenuto neli’esercizio 2017, non avrebbero
dovuto rilevare I'eliminazione dei titoli dal proprio bilancio. Peraltro, nel caso di specie,
anche a non voler condividere tale impostazione contabile, occorre ricordare che, come
illustrato nella ricostruzione fattuale della vicenda, <R risultavano, in realtd
riconducibili al medesimo soggetto, essendo stato sottoscritto il contratto di prestito titoli

(Security Lending Agreement) dal AumBlRRNRE si2 in qualita di rappresentate del
demniey’ @B, sia in qualita di rappresentante del GonEEEERiUIS. Sicché, anche

ipotizzando che tale accordo potesse astrattamente trasferire la proprieta dei titoli al
prestatario, in concreto tale trasferimento non sarebbe stato opponibile, ai sensi del gia
richiamato art. 1994 c.c,, a Net Insurance ed a Net Life, per difetto del requisito della buona
fede dell’acquirente.

Se cosi &, sembrerebbe corretto ritenere che, a prescindere dalla consapevolezza di
Net Insurance e Net Life dell'esistenza del Security Lending Agreement, i titoli affidati a g
siano stati, sino ad oggi, correttamente rilevati nei bilanci delle compagnie assicurative, con
oghi conseguente riflesso, anche di carattere tributario.

Infatti, & solo con I'alienazione da parte di Glll#ad un soggetto terzo, avvenuta nel
febbraio 2019, che Net Insurance e Net Life sembrerebbero aver perso il diritto di proprietd
sui predetti titoli, il che, come detto, rappresenta l'evento che pare imporre I'eliminaziene
della corrispendente posta attiva dai bilanci delle compagnie. Cid anche alla luce di quanto
previsto dal D.P.R. n. 398/2003 (Testo Unico delle disposizioni legisiative e regolamentari in
materia di debito pubblico), il quale, con riferimento ai titoli dematerializzati, stabilisce,
all’art. 14, comma 2, che «Colui i quale ha ottenuto la registrazione in suo favore, in base o
titofo idoneo e in buona fede, non & soggetto a pretese o azioni da porte di precedenti
titolari»®.

Alla luce di cid, e considerato che Valienazione dei titoli & intervenuta
successivamente al 31 dicembre 2018, ma prima dell'approvazione del relativo bilancio di
esercizio, occorre allora verificare, tenendo conto delle indicazioni contenute neil’QIC 29, se
I'eliminazione della corrispondente attivita debba essere registrata nel bilancio relativo
ali’esercizio in corso, oppure rilevata gia nell’approvando bilancio dell’esercizio chiuso al 31
dicembre 2018.

1 Per le imprese diverse dalle imprese finanziarie, nel rappresentare contabilmente le operazioni di prestito titol, si ritiene
che «non é corretto eliminare | titoli dolf'ottive sostituendoli con un credito a breve termine, né modificore lo precedente
dlassificazione dei titeliv (cfr, AAVV., Memento pratico contabile, Milano, 2019, 716).

% In buona sostanza, come osservato anche dalla Dottrina, con riferimento al corrispondente testo deil’art, 32, comma 2,
del D.Igs. 24 giugno 1998, n. 231 - attualmente trasposto nell'art. 33-quinguies, comma 2, D.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
{Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria) — appare manifesta la volonta del legislatore di
attribuire alla registrazione in buona fede dei titoli dematerializzati i medesimi effetti che il Codice Civlle attribuisce al
possesso del titolo (cfr. F. Gaweano, i concetto di titolo di credite, in Contratto e impresa, i, 2009, 285 e ss.).
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4, Come noto, I'OIC 29, in relazione alla rappresentazione in bilancio di fatti intervenuti
dopo la chiusura dell’esercizio distingue tra «{a) fatti successivi che devono essere recepiti
nei valori di bilancion», ossia «quei fotti positivi e/o negativi che evidenziano condizioni gia
esistenti alfa data di riferimento del biloncio, ma che si manifestano solo dopo la chiusura
dell'esercizio e che richiedono modifiche ai valori delle attivits e passivita in bilancio, in
conformitd al postulato della competenza» e «(b) fatti successivi che non devono essere
recepiti nei valori di bilancio», ossia «quei fatti che indicano situazioni sorte dopo la data di
bilancio, che non richiedono variazione dei valori di bilancio, in guanto di competenza
dell’esercizio successivo».

Tra le ipotesi contemplate dalla lett. {a), 'OIC menziona, ad esempio, «i fatti
intervenuti dopo la data di chiusura dell’esercizio da cui emerga che talune attivita gia allg
data di bilancio avevano subito riduzioni durevoli di valore o riduzioni del valore di mercato
rispetto af costo {a seconda delle fattispecie) ovvero evidenzino situazioni, esistenti affa data
di bilancio, che incidano sulle valutazioni di bilancion, mentre, tra le ipotesi di cui alla lett.
{b), viene ad esempio, richiamata, «la diminuzione nel vaiore di mercato di tafuni strumentf
finanziari nef periodo successivo rispetto alla chiusura dell’esercizio, qualora tale riduzione
riflette condizioni di mercato intervenute dopo la chiusura delf'esercizio».

In altre parole, il principio contabile n. 29, nellesplicitare il dovere di rilevazione
contabile degli accadimenti successivi, menziona le «condizioni gid esistenti afla data dif
riferimento del bilancio» e I'idoneita dei fatti di gestione soprawvenuti a determinare
«modifiche ai valori delle attivita e passivita in bilancio», sembrande correlare il dovere di
rappresentazione solo rispetto a situazioni gia in essere al termine dell'esercizio.

In tal senso, d'altra parte, pud anche richiamarsi quanto affermato dall'Organismo
ftaliano di Contabilita, nella bozza di risposta ad una richiesta di chiarimento, con la quale si
domandava se i fatti successivi da recepire in bilancio richiedessero la sola modifica della
stima dei valori esistenti alla chiusura del bilancio o anche la riclassificazione delle refative
poste. tn proposito, il predetto Organismo ha osservato come «Appare chiaro che un fatto
successivo non possa portare all’iscrizione in bilancio di un credito o di un debito che
giuridicamente & sorto nell’esercizio successivo. Ai sensi dell’0IC 29, un fatto successivo pud
solo portare all’aggiornamento delle stime di valore defle attivita e passivita esistenti alla
chiusura dell’esercizio tenuto conto delle condizioni in essere alla data di chiusura del
bilancio»,

Quindi, alla luce di tali indicazioni, sembra corretto ritenere che lo stralcio dei titoli
affidatiggydal bilancio di Net Insurance e Net Life, pur essendosi la perdita della titolarita
giuridica degli stessi verificata prima deli’adozione della delibera di approvazione del hilancio
relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2018, dovrebbe essere contabilmente rilevata
soltanto nel bilancio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, essendosi I'evento
generatore di tale perdita (I'alienazione da ’ verificato soltanto nel febbraio
di tale anno.

Piuttosto, fa necessita di fornire una rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale delle due societa parrebbe imporre 'annotazione in nota integrativa
dell'avvenuta perdita dell’attivita corrispondente ai titoli affidatillin quanto, al riguardo,
I'OIC 29 chiarisce che «/f fatti del tipo (b) non sono rifevati nei prospetti quontitativi del
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biloncio; tuttavia, se rilevanti sono iftustroti nefla nota integrativa perché rappresentono
ovvenimenti la cui mancata comunicazione potrebbe compromettere la possibifitt per |
destinatari dell'informazione societaria di fare corrette valutazioni e prendere sppropriate
decisioni»,

E, quindi, soltanto a partire dall’esercizio 2019 che i bilanci di Net Insurance e Net Life
pare debbano registrare ia perdita dell’attivitd corrispondente ai titoli affidati - poiché
solo in tale anno sembrerebbe essersi verificato Pevento generatore di tale perdita {ossla
come detto Valienazione da parte JEIEEN). Tuttavia, che ['annotazione di tale perdita si
traduca in via automatica nella rilevazione, a conto economico, di un componente negativo
fiscalmente deducibile non & conclusione che, alla luce del quadro fattuale prima descritto,
possa reputarsi scontata,

Infatti, come anche segnalato dalla DottrinaS, la perdita di beni {diversi dai beni
merce), quando seguita dal risarcimento (anche in forma assicurativa) costituisce una delle
fattispecie alle quali si ricollega il realizzo di plusvalenze o minusvalenze patrimoniali. Ne
consegue che, se il diritto di credito avente ad oggetto l'indennita dovuta a titolo di
risarcimento sorge nello stesso periodo d’imposta in cui si & verificata la perdita, alla
formazione del reddito partecipa non la perdita, ma una plusvalenza o una minusvalenza (a
seconda che l'ammontare dell’indennita sia superiore o inferiore al valore fiscalmente
riconosciuto del bene perduto). Se invece il predetto diritto di credito nasce in un periodo
d’imposta successivo a quello in cui si @ realizzata la perdita, alla formazione del reddito
d’impresa di quest’ultimo periodo concorre per appunto la perdita, mentre alla formazione
del reddito del periodo in cui sorge il credito partecipa una sopravvenienza attiva di importo
pari al credito medesimo’.

Nel caso di specie, occorre quindi appurare se alla rilevazione della perdita derivante
dall’eliminazione, dai bilanci delle compagnie assicurative, dell’attivita corrispondente ai
titoli affidati slffnon corrisponda I'emersione di un diritto di credito di natura risarcitoria
nei confronti della stessafillf

Al riguardo, va innanzitutto ricordato come, secondo le indicazioni fornite dall'QIC
15, «! crediti che si originane per ragioni differenti daflo scambio di beni e servizi (ad esempio
per operazioni di finanziamento) sono iscrivibili in bifancio se sussiste “titolo” of credito, e
cioe se essi rappresentano effettivamente un’obbligazione di terzi verso lo societd» (par. 30).
In altre parole, l'lscrizione nel bilancio di un credito & condizionata all’esistenza di un “titolo”
che accerti I'esistenza di un’obbligazione da parte di terzi nei confronti della societa.

Peraltro, va segnalato come la giurisprudenza di legittimita abbia ritenuto corretta
l'iscrizione in bilancio di un credito relativo ad un risarcimento anche in mancanza di un titolo
giudiziale, laddove venga accertata in concreto la fondatezza della pretesa sulla base di
adeguati elementi probatori. Pii precisamente, si & osservato che «non potrebbe sostenersi

% In tal senso cfr. G. Zizzo, L'imposta sul reddito delle societd, in G. Falsitta, Manuale di diritta tributario. Parte speciale, XI
ed., Milano, 2018, 524,

* Ed Infatti, si ritiene, in tal senso, che ile eventuali somme consegulte o titolo di risarcimento da parte di terzi per la perdita
o il danneggiamento dei beni di cul trottasi, costituironng un rettifica defla perdite contabilizzata ovvero una sepravvenienza
attiva, o seconda che vengano conseguite nello stesso esertizio in cui si & verificato l'evente donnoso ovvero in esercizi
successivin (cfr. M. Leo, Le imposte sui redditi nef Testo Unico, Tomo I, Milano, 2016, 1563).
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che Fiscrizione in bilancio di un credito risarcitorio vantato dafla societd nei confronti degli
amministratori per responsabilita contrattuale sia, di per sé, contraria ai principi di diritto che
presiedone alla formazione del bitancio (che, in tesi, risulterebbero in tal modo falsamente
applicati), poiché l'iscrizione di “crediti” senz'altra specificozione & consentita dal’art. 2426
c.c. n. 8 (seppur “secondo il valore presumibile di realizzazione”) ed & quindi oggetto di una
quaestio facti 'accertamento o la valutazione probatoria della esistenza in concreto e qualite
di quel credito, sotto il profilo della certezza e liquidita, che é riservata ai giudici di merito
sulla base degli elementi istruttori acquisiti nel giudizion,

Sulla scorta di tali indicazioni, la Suprema Corte ha concluso rilevande che, nel caso
di specie «la corte territoriale ha compiuto tale accertamento con esito positivo dopo avere
correttamente individuato e interpretato i principi di diritto che presiedono aila formazione
dei bilanci (tra i quali quelli di dissimetria, secondo il quale le perdite vanno appostate in
bilancio anche se solo temute, mentre gfi utili possono esserlo solo se effettivamente
conseguiti, e di prudenza, secondo il quale non vanno appostati in bilancio i crediti potenzialf
e le mere pretese e si deve tenere conto solo del probabile valore di realizzo). La Corte ha
escluso che it credito risarcitorio vantato dalla societd fosse solo potenziale o sperato e ha
correttamente ritenuto che l'iscrizione in bilancio di un credito & consentita anche quando
non risulti da un titolo giudiziole definitivon®,

Ebbene, volendo calare tali principi nel caso di specie, va ricordato come, a seguito
dell’iniziativa giudiziale avviata nei confronti di @B e de! S, per un verso I'Autorita
giudiziaria inglese abbia disposto il “congelamento” (cd. freezing) dei beni di quest’ultimo in
vista della soddisfazione delle pretese risarcitorie avanzate da Net lnsurance e Net Life, e,
per |'altro, lo stesso Gl bbia formulato una proposta di definizione transattiva della
controversia, in cui si propone l'integrale ristoro del danno subito dalle compagnie
assicurative mediante (a restituzione dell’intero valore dei titoli affidati @@l sia pur sulla
base di pagamento dilazionato sino al 28 febbraio 2021.

Laddove, pertanto, Net Insurance e Net Life aderissero alla proposta transattiva
formulata dal QU gi4 nel corso dell’esercizio 2019, non sembra esservi dubbio che
alPeliminazione dai bilancio, dei titoli affidati a @il dovrebbe comunque corrispondere ia
rilevazione del credito nei confronti de| Qipmiimmmi, che assorbirebbe integralmente la perdita
in ipotesi verificatasi. Per queste ragioni, in tale eventualita, nessuna perdita dovrebbe
essere rilevata a conto economico, e, di conseguenza, nessun componente negativo in
dipendenza di tale evento potrebbe essere fiscalmente dedotto nel periodo d’imposta 2019.

Ma ad analoghe conclusioni, alla luce della giurisprudenza poc’anzi richiamata,
sembrerebbe potersi pervenire anche nel caso in cui la transazione con il Y si
perfezionasse successivamente alla chiusura dell’esercizio 2019, in guanto, come abbiamo
visto, la rilevazione, in bilancio dei crediti di natura risarcitoria non pare necessariamente
condizionata alla presenza di un titolo giudiziale (o anche stragiudiziale} che ne accerti
Fesistenza, potendo essere comunque ricavata sulla base di “adeguati elementi probatori”.
E nel caso di specie, sembra difficile dubitare che il riconoscimento, sia pure in fase cautelare,
che parrebbe derivare dall'adozione del “freezing” nei confronti de¢INER unitamente
alla proposta transattiva pienamente satisfattiva, non possano rappresentare un “elemento

® Cosi Cass. civ., Sez. |, 18 dicembre 2014, n. 26748, in banca dati Le leggi d"ltafia.
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adeguato” per giustificare I'iscrizione del credito risarcitorio in bilancio, che, anche in questo
caso, assorbirebbe l'eventuale perdita fiscalmente deducibile.

* ¥ ¥

5. Volendo, quindi, trarre le conclusioni dell’analisi sin qui compiuta, alla luce del
contesto fattuale descritto e delle regole contabili di riferimento, parrebbe innanzitutto di
doversi escludere che, anche laddove il management di Net Insurance e Net Life avesse
avuto conoscenza del Security Lending Agreement che si ipotizza sia stato sottoscritto
nell’agosto 2017 tra WD in riferimento ai titoli affidati dalle compagnie assicurative,
cio avrebbe potuto condurre ad una diversa rappresentazione dei predetti titoli negli attivi
delle due societa e, men che meno, alla rilevazione di una perdita fiscalmente deducibile gia
nel bilancio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2017.

Viceversa, si & dell’'opinione che, essendo stati alienati i titoli da Sglllla terzi nel
febbraic 2019, sara il bilancio relativo all'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019% a dover
registrare lo stralcio delle corrispondenti poste attive. Tuttavia, per e ragioni prima illustrate,
all’eliminazione dei titoli dai bilanci di Net insurance e Net Life parrebbe dover corrispondere
la rilevazione di un credito risarcitorio che dovrebbe assorbire la relativa perdita. Sul piano
tributario, quindi, lo stralcio dei titoli dai bilanci delle compagnie non sembrerebhe implicare
Femersione di componenti negativi fiscalmente deducibili.

Ad ogni buon conto, sia pur convinti della soluzione qui prospettata, alla luce della
complessita della fattispecie e delle particolarita della vicenda, si ritiene che le societd
potrebbero valutare 'opportunita di presentare istanza di interpello, ai sensi dell’art. 11
deila legge n. 212/2000 {cd. Statuto dei diritti del contribuente), prospettando |a soluzicne
che si ritiene corretta ai fini dell'individuazione degli effetti contabili e fiscali della descritta
vicenda e dell’allocazione temporale dei relativi componenti e richiedendo all'Agenzia delle
Entrate conferma della stessa.

Roma, 28 Maggio 2015

Dott.Mario Civetta

T-—Cﬁ_; (_TZQ(L

® 11 contratto nen ha data cerla, non & siglato nelle pagine e reca ta medesima sottoscrizione per entrambe le
parti.

190, al pit, nel bilancio al 31.12.2018, come & in procinto di essere, atteso che quest’ultimo non & ancora stato
approvato dalla rispettiva assemblea dei soci.
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Spettabile

Net Insurance S.p.A.

Via Giuseppe Antonio Guattani, 4
00161 - ROMA

Spetlabile

Net Insurance Life S.p.A.

Via Giuseppe Antonio Guattani, 4
00161 - ROMA

Milano, 17 giugno 2019
Via email

Alla cortese attenzione del dott. Andrea Battista
Amministratore Delegato di Net Insurance S.p.A. e Net Insurance Life S.p.A.

Oggetto: Parere sulla rappresentazione contabile di talune vicende che
interessano i titoli di stato nei bilanci di esercizio di Net
Insurance S.p.A. e Net Insurance Life S.p.A. ¢ nel bilaneio
consolidato del Gruppo Net Insurance riferiti alle date del 31
dicembre 2017,

Gentile dott. Battista,

faccio seguito alla Sua cortese richiesta e ai successivi collogqui
intercorsi, al fine di esprimere il parere richiestomi.

L.  Premessa

Net Insurance S.p.A. (nel seguito anche “Net”, “NI”, la “Societa” o Ja “Compagnia”) e
la sua controllata totalitaria Net Insurance Life S.p.A. (*Net Life” o “NL”) mi hanno
chiesto di esprimere un parere tecnico-contabile (it “Parere”) in merito al fatto se, “alla
luce della documentazione fornita, la rappresentazione quantitativa e/o qualitativa
esposta net bilanci di esercizio di Net Insurance S.p.A. e Net Insurance Life S.p.A. e nel
bilancio consolidato del Gruppo Net Insurance al 81 dicembre 2017 in relazione alle
vicende che interessano i titoli di stato oggetto di denuncia presentata alla Procura
della Repubblica presso il Tribunale di Milano sia inficiata da un «errore rilevante» ai
sensi del principi contabili applicabili, per cui tali rendicontazioni non possono dirsi
rappresentative di una corretta informazione sulla situazione patrimontale, economica
e finanziaria delle Compagnie”,

Universita Cattolica def Sacro Cuore - Via L Necchr, 5 - 20123 Mnano - Tel 02/7234.2768
Studio - Benigno Caprio e Associati - Plazza Velssca, 10 - 20127 Milana - Tel. 02 83466700
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Per I'espressione del Parere, mi é stata resa disponibile la seguente documentazione:

comunicazione trasmessa in data 27 marzo 2019 da Net a IVASS
(“Comunicazione NI del 27 marzo 2019”);

atto di denuncia - querela presentato in data 1° aprile 2019 alla Procura della
Repubblica presso il Tribunale di Milano dal dott. Andrea Battista, nella sua
qualitd di amministratore delegato di Net e di Net Life (I“Atto di Denuncia-
Querela”);

parere redatto dal dott. Massimo Cremona in data 13 maggio 2019 recante ad
oggetto “Errore in bilancio di esercizio di compagnia assicurativa” (il “Primo
Parere Cremona™};

parere redatto dellavv. Dario Trevisan in data 15 maggio 2019 recante ad

oggetto “Net Insurance S.p.A. — Net Insurance Life S.p.A. - Bilanci d’esercizio e
consolidato 2017” (il “Primo Parere Trevisan™);

comunicazione trasmessa in data 15 maggio 2019 dallo studio Orrick,
Herrington & Sutcliffe (UK) LLP allo studio O’ Melveny & Myers LLP recante ad

oggetto “Wij rejudice and subject to contract — Net Insurance S.p.A. &
Another v Other — Commercial Court Claim No. CL-2019-
000254 (the «Proceeding»)” (la “Comunicazione OHS del 15 maggio 2019”);

parere redatto dal prof. Giovanni Fiori in data 17 maggio 2019, su richiesta dei
consiglieri di NI e NL dott. Renato Giulio Amato e avv, Francesca Romana
Amato, recante ad oggetto “Parere in merito alla sussistenza dei presupposti per
la rettifica e Ia successiva riapprovazione del bilancio chiuso al 31.12.2017 della
Net Insurance S.p.A. e della Net Insurance Life S.p.A.” (il “Parere Fiori");

nota predisposta in data 17 maggio 2019 dal consiglio di amministrazione di Net
ai fini della proposta di delibera da parte dell’assemblea degli azionisti della
Societd del 3 giugno 2019 in merito alla revoca per giusta causa dell'incarico di
revisione legale conferito a BDO Italia S.p.A. (“BDO”) e al conferimento
dell'incarico di revisione legale per gli esercizi 2017-2019 a una diversa societd
di revisione (la “Nota NI del 17 maggio 2019);

documento denominato “Without prejudice and subject to contract — Head of
Terms” datato 21 maggio 2019;

parere redatto dal dott. Cremona in data 23 maggio 2019, su richiesta del
collegio sindacale di NI e NL, in cui & esposto un approfondimento su quanto
rappresentato nel Primo Parere Cremona, tenuto anche conto del Parere Fiori
(il “Secondo Parere Cremona”);

nota redatta dell’'avv. Trevisan in data 24 maggio 2019 recante ad oggetto “Net
Insurance S.p.A. — Net Insurance Life S.p.A. — Bilanci d’esercizio e consolidato
2017 — Addendum al parere reso in data 15 maggio 2019” (la “Nota Trevisan”);

nota redatta dal prof. Fiori in data 28 maggio 2019, su richiesta dei consiglieri
di NI e NL dott. Renato Giulio Amato e avv. Francesca Romana Amato, recante
ad oggetto “Ulteriori note tecniche in merito alla sussistenza dei presupposti per
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la rettifica e la successiva riapprovazione del bilancio chiuso al 31.12.2017 della
Net Insurance S.p.A. e della Net Insurance Life 5.p.A.” (la “Nota Fiori®);

parere redatto del prof. Enrico Laghi in data 28 maggio 2019, su richiesta del
sindaco effettivo di NI dott, Francesco Rocchi, recante ad oggetto “Parere in
ordine al fatto se I'illecito da cui alla denuncia effettuata da Net Insurance S.p.A.
alla Procura della Repubblica di Milano, commesso da intermediari finanziari
di diritto inglese cuj Net Insurance S.p.A. e Net Insurance Life $.p.A. avevano
affidato incarichi di intermediazione, produca riflessi sui bilanci d’esercizio di
Net Insurance S.p.A. e di Net Insurance Life S.p.A. riferiti alla data del 51
dicembre 2018 e alla data del 31 dicembre 2017” (il “Parere Laghi”);

parere redatto del prof, Mario Bussoletti e delFavy. Marina Cordopatri in data
27 maggio 2019 recante ad oggetto “Parere pro veritate”, trasmesso al sindaco
effettivo dott. Francesco Rocchi (il “Parere Bussoletti”);

funzionigramma di Net aggiornato al 27 marzo 2017;

relazione di PricewaterhouseCoo Advisory S.p.A. emesso in data 11 giugno

2019 recante ad oggetto “Project! Rapporto Finale - Attivita di verifica su
determinate operazioni su titoli avvenute nel periodo 2016 -2017” (il “Report
PwC”);

accordo quadro relativo al Progetto Archimede sottoscritto da Net in data 18
giugnoe 2018 ('Accordo Quadro™);

comunicazione trasmessa in data 25 maggio 2019 da BDO Italia S.p.A. a Net
Insurance S.p.A. recante ad oggetto “Osservazioni all’Assemblea degli Azionisti
ai sensi dell'art. 3 del Decreto Ministeriale del 28 dicembre 2012, n. 261 (il
“DM") alla proposta di revoca dellincarico dj revisione legale conferito alla
Societd di Revisione BDO Italia S.p.A. dalla Compagnia Net Insurance S.p.A.”
(le “Osservazioni BDO-NI del 25 maggio 2019”);

comunicazione trasmessa in data 25 maggio 2019 da BDO Italia S.p.A. a Net
Insurance Life S.p.A. recante ad oggetto “Osservazioni all'Assemblea degli
Azionisti ai sensi dell'art. 3 del Decreto Ministeriale del 28 dicembre 2012, n,
261 (il “DM”) alla proposta di revoca dellincarico di revisione legale conferito
alla Societa di Revisione BDO Italia S8.p.A. dalla Compagnia Net Insurance Life
8.p.A.” (le “Osservazioni BDO-NL del 25 maggio 2019");

nota del dott. Cremona datata 27 maggio 2019 in riscontro alle Osservazioni
BDO-NI e alle Osservazioni BDO-NL (la “Nota Cremona");

comunicazione trasmessa in data 5 aprile 2019 dal dott. Ginseppe Caruso a Net
recante ad oggetto “Procedura disciplinare avviata con lettera datata 29.3.2019
consegnata in data 1.4.2019” (la "Comunieazione Caruso del 5 aprile 2019”);

- verbale ispettive di TVASS consegnato a NI in data 29 settembre 2015 (il
“Verbale IVASS del 29 settembre 20157);

comunicazione trasmessa da Net a I[VASS in data 28 ottobre 2015 recante ad
oggetto “Accertamenti ispettivi presso il Gruppo Net Insurance 24/3/2015-
24/7/2015” (la “Replica NI de] 28 ottobre 2015");

™
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- documentazione relativa ai contratti tra NI e NL (nel seguito, congiuntamente,
anche le “Societa” o le “Compagnie”) e i soggetti coinvolti nelle vicende che
interessano i titoli di stato sulla cui rappresentazione contabile mi & stato chiesto
di esprimere il Parere (le “Vicende Rilevanti”);

- comunicazioni e documentazione condivisi a mezzo e-mail tra le Societa e i
consulenti legali che si sono occupati delle Vicende Rilevanti.

Nell'esame della documentazione resami disponibile, ho fatto affidamento e non assumo
responsabilita sulla completezza, accuratezza e attendibiliti dej dati e delle informazioni
in essa contenuti, nonché sull’esistenza di dati e informazioni non portati alla mia
conoscenza la cui omissione pgssa eventualmente rendere inganmevoli i dati e
informazioni acquisiti. ﬁ'

Le conclusioni esposte nel Parere sono basate sul complesso delle considerazioni
espresse. Pertanto, nessuna parte del presente documento potrd essere utilizzata
disgiuntamente al documento nella sua ioterezza e/o per finalitd diverse rispetto a quelle
per cui é stato elaborato.

La struttura espositiva del Parere si articola come segue:

a)  nel paragrafo 2 sono sinteticamente richiamati i principali elementi fattuali
relativi alle Vicende Rilevanti;

b}  nel paragrafo g si riportano le valutazioni espresse nei Pareri Cremona, nel
Parere Fiori, nella Nota Fiori e nel Parere Laghi sulla rappresentazione delle
Vicende Rilevanti nei bilanci di esercizio di NI e NL e nel bilancio consolidato
del Gruppo riferiti a! 31 dicembre 2017 (congiuntamente, i “Bilanci 2017");

¢)  nel paragrafo 4 si ripercorrono i lineamenti essenziali dei principi contabili
nazionali ed internazionali inerenti I'identificazione e il trattamento contabile
della correzione degli “errori” e degli “errori rilevanti”;

d) nel paragrafo 5, si analizza il tema della commissione di un “errore rilevante”
nella rilevazione delle Vicende Rilevanti nei Bilanci 2017, nonché della
rappresentazione della correzione di tale errore;

e)  nel paragrafo 6, si espongono le valutazioni conclusive in ordine agli aspetti sui
quali mi & stato chiesto di predisporre il Parere.

2. Le vicende che interessano i titoli di stato oggetto della denuncia

presentata alla Procura della Repubblica presso il Tribunale di Milano

Nell'ambito degli interventi di rafforzamento della posizione patrimoniale del Gruppo, il
consiglio di amministrazione ("CdA”) di NI, nella seduta del 26 febbraio 2016, conferiva
adwl’incadm per 'assistenza e la consulenza at fini della strutturazione,
emissione e collocamento di un prestito obbligazionario subordinato Tier II (il “Prestito
Obbligazionario” o “P0O”), con efficacia a far data dal 7 aprile 2016.

Peraltro, sin dal mese di maggio 201 comunicava a Net di aver riscontrato
uno scarso interesse per il titolo da parte der Potenziali investitori istituzionali sia per il
ridotto importo dell'emissione, sia perché il titolo veniva considerato illiquido.

A
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In tale contesto, , nelle persone dei sig.ri
CEO (qualificatosi come uno dei soci di

riferimento di , si proponeva di assistere la Compagnia nel collocamento del PO:.

In sede di trattative per la definizione dei termini contrattuali del mandato di
collocamento, a fronte di una riduzione della commissione chiesta da P Net si
rendeva disponibile a sottoscrivere un contratto di investment advisory a favore della
stessa e a investive una parte della propria liquiditA in fondi comuni di
investimento proposti da quest'ultima,

In data 14 giugno 2016, NI stipulava co_ contratto di mandato di collocamento
e, in data 29 giugno 2016, NI e NL stipulavano con -due distinti contratti di
investment advisory della durata di cinque anni,

Nella riunione del 19 luglio 2016, il CdA di Net deliberava 'emissione del PO per un
importo complessivo massimo di Euro 15 mln a durata decennale (richiamabile a partire
dal quinto dall’emissione), da effettuare in tre tranche di pari ammontare, e tasso di
interesse pagabile annualmente non superiore a 800 b.p. sopra il tasso medio IRS con
scadenza corrispondente,

In conseguenza della mancata accettazione da parte di NI delle proposte di investimento
formulate da- in quanto non elegeibili a essere computate tra gli impieghi a
copertura delle riserve tecniche, il sig roponeva a Net di stipulare di un contratto
di prime brokerage con la socteta di diritto
in cambio della sottoscrizione di una quota di 2 del PO.

In data 28 settembre 2016, NL sottoscriveva il contratto di prime brokerage con
("Prime Brokerage Agreement ) e, nel periodo dal settembre 2016 — febbralo
2017, attraverso sei distinte operazioni, trasferiva a @ titoli di stato ier complessivi

nominali Euro 10,5 mln su un conto deposito titoli acceso presso

La tabella che segue riporta il dettaglio delle citate operazioni di trasferimento dei titoli
di stato.

Tabella1. Il dettaglio delle operazioni di trasferiment b dei titoli di stato nel periodo
settembre 2016 ~ febbraio 2017

Valiire B NI Lata
Duxeaidnny tivaly Cndice 151N Al Hancs uscila ' Deposita dipesivion:

Rergsie il 1rus fi v ni
28092016 Ghweppe Canuso

1imk dispmsidane:
trasfe e o

£ Sugicia

| MNetLie BTPS2 120125 HunGs 127086
2 Neilde CCTS006/1522 110005104473 2810972016 Gluseppe Caniso
A Netlie  CCTS006/1502 110003104473 0.000 . SO0S 2810971016 Giscppe Canno
4 Nellie CCTEUIOASAT 110004652175 000, c00045 1371272016 Audi Laigi

S Metlie CCTSO0061522  THOGOSLOMTS HADI2017 Aidi Luig
<0045 U3N272017 Ak Luig

6 Nallie  CCTS006/15722 170005 104473 __500.000
Jotale trasfecimento titol} 10.500.000

Sfonte: moduli di richiesta di trasferimento titoli

In data 29 dicembre 2016, a seguito di precorse intese con la controparte, le Societa
comunicavano a la propria volontd di recedere dai contratti di investment
advisory stipulati con la stessa-‘in deroga a quanto previsto ... [dai menzionati

-stala presentata a Net da esponenti Methorios Capital SA, societd partecipata da Net,

P
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contratti] a far data dal 31 dicembre 2016 senza considerare il periodo di preavviso™

e, in data 2 gennaio 2017, stipulavano due nuovi contratti di investment advisory con la
comtropart. (NS

Inoltre, in data 17 febbraio 2017, Net Life: (i) sottoscrivey vo contratto di prime
brokerage con BEA (“Prime Brokerage AgrccmcntM); e (ii) comunicava a

la propria volonta di vecedere dal contratto di prime brokerage stipulato con essa,
chiedendo alla stessa li trasferire i titoli di sua proprieta (e, dunque, i titoli di stato
di cui si & gia detto) e la liquidita sui conti che le sarebbe stati comunicati direttamente

da .(".’"m‘ the transfer of securities and cash, you will receive the details of the
reposttory and liquidity accounts directly from ).

In data 6 marzo 2017, nella persona del sig. D - (Controller &
Operatigns Manager di , comunicava a mediante email con in copia conoscenza
il sig. lavvenuto trasferimento dei titoli su un conto deposito acceso presso
‘nza peraltro fornire alcuna evidenza documentale in proposito.

Nel frattempo, anche Net sottoscriveva un contratto di prime brokerage cnnq
("Prime Brokerage Agreement ), di contenuto identico a quello
sottoscritto da Net Life. In particolare, pare opportuno osservare che emtrambi i
contratti:

a)  prevedevano che i titoli detenuti d er conto delle Compagnie avrebbero
dovuto essere depositati per il tramite del servicer

m Su conto acceso presso
tuttavia non venivano indicati i rife

b}  stabilivano che le operazioni di trasferimento di titoli effettuate in base ai
contratti di prime brokerage avrebbero dovuto essei'i iestite mediante una

piattaforma di trading online messa a disposizione da a cui avrebbe avuto
accesso sia

PwC ha “tuttavia appreso nel corso delle interviste” agli esponenti della funzione
Finanza “che la suddetta piattaforma non é mai stata utilizzata ¢ che ghi operatori
dell'ufficio Finanza non ne hanno avuto mai visibilita” (Report PwC, pag. 34). Inoltre,
“non ... [& stata] rinvenutfa) alcuna evidenza che la tematica sia stata #raftata
internamente o discussa conto con le Controparti”, tenuto conto che “questa carenza ..,
di fatto non conséntiva una gestione trasparente delle Operazioni” (ivi).

rimenty;

Nei mesi di febbraio e aprile 2017,

1anno trasferito titoli di stato per un valore
uuiniualu, rispettivamente, di Euro 10 m

1 ¢ di Euro 5 mln sui conti deposito indicati da

apparentemente aceeso presso

(spazio intenzionalmente lasciato in bianco)

La seguente tabella riporta il dettaglio delle operazioni di trasferimento dei titoli di stato.

2 Chr. lettere datate 29 dicembre 2016 invipte n- rispettivamente, dt-con oggetto “RBecesso dal
contratto di Investment Advisory”.
ccante ad oggetlo "Withdrawal of Prime Brokerage

# Cfr, lettera datata 17 raio 2017 ingdaia %
Agreement hetween NET INSURANCE LIFE SPA”

./-\.H
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Tabella 2. 1l dettaglio delle operazioni di trasferimento dei titoli di slato nel periodo
febbraio 2017 - aprile 2017

Vitlorr
A Soviela Deserizinnt: titnln Cadire I1SIX Nomindle D nen usebia

Ranca Lime elispoyidone

e prssiloria Lra s cioe i
(Eam| 3

| Net . CCTSO0&SZ2  (1000SIOM?3 5000000 VemtoBanca Nomuma 832400 220272017 Gioseppe Canso
CCTSO 121522 TTO00SI137614 5000000 Vercio Do  Nomu 832400 2200272017 Giseppe Caruso
} Neld BIPS L650M0IA2 (10005137614 5.000.000 Unieredi $.p.A. Nomuws 167 030472017 Audilang

Totale trasferimento tiol _1soo0000
Jonte: moduli di richiesta df trasferimento titoli

Le modalita di esecuzione delle operazioni presentavano diversi ed evidenti profili di
anomalia ed incoerenza, fra i quali:

a) il Prime Brokerage Agreement ’non forniva aleuna indicazione sul
conto di deposito su cui avrebbero dovuto
Life;

essere trasferiti i titoli di stato di Net

b} sottoscritte dal dott.

di trasferimepto titoli a”

(ex CE diie o dal dott. h(ex CFO)
prima ¢ ol'come banca presso cui trasfegire i titoli, ma
coordinate bancarie di un conto accesso presso“

¢)  tutte le medesime richieste di trasferimento davano disposizione di trasferire i

titoli di stato su un conto di deposito “intestato a Net Insurance L eS.pA",
sebbene quest’ultima non avesse acceso alcun rapporto presso

riportavano

d)  lecoordinate bancarie del conto di deposito titoli venivano fornite a.:!al sig.
*tmmite semplice comunicazione via posta elettronica, senza alcuna
evidenza documentale comprovante I'esistenza effettiva di tale contos,

Da un punto di vista contabile, pur non essendoci alcuna evidenza documentale idonea

ad accertare I'effettiva esistenza di conti bancari intestati alle Societa presso le
operazioni di incasso e di reinvestimento delle cedole e dei ri i di capitale venivano
registrate in due conti di contabilita generale denominati allocati alla voce di

bilancio “Depositi bancari”, identificati con i numeri 116/17 per Net Life e 117/17 per Net.
Tali numeri identificativi erano stati comunicati alla Compagnie dal sig. & e
definiti quali “numeri interni di riferimento”.

Sul punto, si rileva che le “registrazioni contabili inerenti Fincasso delle cedole dei titoli
trasferiti alle Controparti erano effettuate in assenza di qualsiasi evidenza
dell'avvenuto incasso. Inoltre, non erano le Controparti a comunicare l'avvenuto
incasso alle Compagnie, ma il personale dell'ufficio Finanza ... che, monitorando sul
sito Bloomberg l'andamento dei titoli, rilevava la maturazione delle relative cedole o
l'eventuale scadenza del titolo e ne dava comunicazione alle Controparti, fornendo
contestualmente istruzioni per il refnvestimento degli incassi” (Report PwC, pag, 59}

4 In proposite, n otk PwC si segnala che, in occasione del primo erimento richiesto in data 28
settembre 2016.“n fronte delle coordinate ricevute dal sig*"rfspoudeua «(...) servono le
coordinate del vs. conto Titoli intestato a_Not Insurance Life per prOtedere al trasferimento! (..)w.
Nonostante la richiesta, il back Office di *meedem a rinviare le medesime coordinate ... Non
abbiamo evidenza di ulteriori richieste di ehi@rimento o di ottenimento di ulteriori coordinate” (Report

PwC, pag. 47).
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In data 1° luglio 2017, a seguito di accordi intercorsi con il sig.
sottoscriveyva nuovi contratti di investme
d (presso la quale lo stesso

ciascung Societa
yisory e di prime brokerage con*
wricopriva la carica di director), che di
fatto sostituivano i precedenti contratti di tnvestment advisory e di prime brokerage
sottoscritti co

H @) <r2 una societa di diritto inglese, ad oggi sciolta ¢
cancellata dal registro delle imprese, costituita in data 25 gennaio 2017 (e, dunque, solo
sei mesi prima della stipula dei contratti citati), nonché autorizzata allo svolgimento di

attivitd regolamentate dalla Financial Conduct Autority (“FCA™} a partire dal mese di

novembre 2017¢. Pertanto, 'autorizzazione del FCA appare successiva alla stipula dei
contratti stessi.

1 atti di prime brokerage sottoseritti da Net (“Prime age Agreement
) e da Net Life (“Prime Brokerage Agreement , identici fra loro
("Prime Brokerage eement ), nonché rispetto al precedenti contratti di

prime brokerage con prevedano un’apposita sezione in cuj bero dovuto
essere riportati gli estremi del conto di deposito titoli acceso presso

comunicati alle Compagnie in riscontro alle richieste dalle stesse formulate ai sig.ri
e @D Inoltre, le Societi non hanno mai ricevuto gli estratti ganto dei contt
deposito titoli e dei conti bancari asseritamente accessi press“ e registrati in
contabilith in assenza di qualsivoglia evidenza documentale al fine di rilevare le
operazioni di incasso e reinvestimento delle cedole e dei rimborsi di capitale relative ai
titoli di stato trasferiti sui citati conti di deposito.

Tuttavia, tali estremi non sono indicati nei Prime Brokerage Agreement ‘1& SOno iliti

La seguente tabella espone il dettaglio di tutte le operazioni di_reinvestimento
contabilizzate in joge ai contratti di prime brokerage con @ nonché, in
precedenza, con

(spazio lasciato intenzionalmente in bianco)

5 L'autorizzazione del FCA risulta revocata con effetto dal 2o setternbre 2018.
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Tabella 3. 11 dettaglio delle operazioni di reinvestimento delle cedole e dei rimborsi
relative ai titoli di stato

I MES
relniesiine nia

A Sociela  Descrisone sitale  Codive 1555

| NetLi# CCTS 006/1522 110005104473 13012017

2 Nellife CCIS 0 06/1572 0005104473 070672017

3 Netli€ CCTSOO&I5R2  TIO00SIOM73 20062017 10.000
4 Netlie  CCTSO006/15022  IT000S104473 060072017 686.000
3 Nellie CCIS0081522  TT000S104473 03/10R2017 4100
6 NetLi#  CCTS 0 06/1 S22 TTO005104473 1871072017 995,000
7 Netlde CCTSO006/15A2  M000SI104473 06/12/2017 34,000
8 Netlib CCTSO00#1522  M0OOSI0M473  18/122017 11000
9 Netlie CCTS006/1522  [TOO0SI044TS 15032018 40,000
10 NetlLis  CCTS 006/1522 _ ITO005104473 IS0620i8 47000
I Netlie CCTSOO06/IS22  [I000SIGM47) 21092018 42000
12 Netlit CCTSO06/522  M0S104473 18122018 __47.000
Totale refovestimend Net Life 2.038.000
| Na  CCTSO061SR2  1000S10MT3 200672017 20.000
2 Net  CCTSOUGISR2  LDMOSIONTS 06072017 4,000
3 Net CCTS 0061522 [TO00SI06473  1@i2/2017 18.000
4 Net CCTS006/1522  [T00SI04473 1500672018 18.000
3 Net CCTSOO6/1522  TM000S5104473 284122018 18.000
Totale reinvesdmend Net Life B = 1)

Sonte: allegato 20 all'Atio di Denuncia-Querela

Nel gennaio 2019, a seguito dell'operazione di fusione per incorporazione “inversa” di
Archimede S.p.A. (Special purpose acquisition company - Spac, promossa dell'attuale
amministratore delegato delle Compagnie, dott. Andrea Battista) in Net, il nuovo

mar%ment del Gruppo Net avviava taluni approfondimenti sulle relazioni commerciali
con

prendevano contatto con al fine di ottenere conferma dell'esistenza

pI’CSb”del conti di deposito intestati alle Societa, nonché della presenza dei titoli
di stato trasferiti a u tali conti.

In tale prospettiva, non riten iin uum le attestazioni fornite da. le Compagnie

Nel marzo 2019, all’esito anche delle verifiche condotte dai legali incaricati dalle Societd,
& emerso che:

a) ..‘isultavano sconosciute sia a.che a-

b} in data 28 agosto 2017, i titoli di stato trasferiti a
Brokerage ; ano st

nell amhlto de rime
loro volta, tras eriti stesea alla
) con sede a i altravers un
dlng cemcnt

contratto di security lending ("Se
sottoscritto per entrambe le parti da.l

¢) in data 5 febbraio 2039, i titoli di stato erano stati acquistat da .per conto
del proprio cliente&

¢ La compagine sociale di Lcui attualmente il sig

agiugno 2017 dallo stesso s) da g:ugna 2m7al
da [u lio 2017 ad oggi da

hlg sono stati director.
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d) indata 12 febbraio 2019, i titoli di stato erano stati ceduti da. tramite.
ad un soggetto terzo, di cui ad oggi non ¢ risultato possibile accertare I'identita,
attraverso un ulteriore contratto di security lending.

L’analisi svolta nella Nota Trevisan in merito al Security Lending Agreement .
chiarisce che, in forza di tale contratto {Nota Trevisan, pag. 6):

o . avrebbe potuto disporre dei titoli di stato ad essa trasferiti da .
sostanzialmente «uti dominus», avendo il diritto di disporne di fatto come
proprietario, incluso quello di trasferirli a terzi”;

o il “diritto di i poter disporre nuovamente” dei suddetti titoli di stato “e di
vederseli restituire” da “non sarebbe sorto sino al 30 settembre 2021™;

» la “garanzia collaterale per l'adempimento di tale restituzione non ... {eral
costituita da liquidita di gt importo ... ma da un pacchetto azionario facente
capo” alla societd operante nel settore immobiliare,
caratterizzata da un titolo assolutamente illiquido, i cui esponenti di rilievo
verranno indagati nell'ambito ... [di un] procedimento penale ... per il ﬁio,

trﬁ | vari, di false comunicazioni sociali, tra cui il bilancio del 2015 della

o ‘“all’epoca dell'asserita sottoscrizione” del contratto di securt; 'ng,.
“non figur[ava] nell’elenco degli azionisti rilevanti della ai senst
del Regolamento Emittenti AIM, sebbene ... [n]el contratto ... sia indicata quale
titolare di un pacchetto azionario ... superiore alle soglie rilevanti per le quali
¢ obbligatorio dare compiuta informativa al mercato™,

e in ipotesi di insolvency di ’ “avrebbe adempiuto alla propria
obbligazione esclusivamente cedendo il pacchetto azionario, come sopra
identificato, sino allimporto atto a coprire il valore dei Titoli di Stato”.

3. I pareri resi sulla rappresentazione contabile delle Vicende Rilevanti

nei Bilanci 2017 di del Gruppo Net

Nei paragrafi successivi, si espone una breve sintesi di quanto esposto nei Pareri
Cremona, nel Parere e nella Nota Fiori (congiuntamente, i “Pareri Fiori") nonché nel
Parere Laghi in merito all'oggetto dell'incarico che mi & stato affidato. Trattandosi di una
sintesi, si rinvia direttamente al contenuto di tali documenti per ogni esigenza di
approfondimento.

3.1 [ Pareri Cremona

Nel proprio Primo Parere, il dott. Cremona rileva che le Societd “hanno agito con
negligenza «nel raccogliere le informazgioni .... per un corretto trattamento contabile»
del portafoglio di proprietd” nei rispettivi bilanci di esercizio al 31 dicembre 2017. Tale
“negligenza ha causato la commissione di un errore nella redazione dei medesimi
bilanci costituito dalla sovrastima del portafoglic dei titoli di Stato di proprietd.
Lerrore si & rilevato rilevante, considerate «la dimensione e la natura dell’errore
stesso». Infatti lerrore & stato ben superiore ai limiti di materialitd imposti dalle usuali
prassi contabili e adottati dalla societa di revisione incaricata del controllo contabile”
(Primo Parere Cremona, pag. 7, enfasi aggiunta).

10
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Pertanto, in applicazione del principio contabile OIC 29, a causa della citata “negligenza”
i menzionati bilanci conterrebbero “errori rilevanti connessi agli effetti della
contabilizzazione di titoli di Stato che, come successivamente accertato, non erano
nella disponibilita delle Societd” (ivi, pagg. 14-15, enfasi aggiunta). Nel dettaglio,
I“origine di tali errori” sarebbe “riconducibile a gravi e diffuse carenze nell'assetto
organizzativo, procedurale e di controlli adottato dalle Societa per governare il
pracesso di formazione dei ... bilanci [stessi), nonché ad un inadeguato svolgimento
delle attivita direvisione contabile non conforme ai principi di revisione internazionali”
(ivi, pag. 15).

Nel Secondo Parere, tenuto conto di quanto esposto nel Parere Fiori, il dott. Cremona
osserva che, ai sensi sia del citato principio contabile nazionale OIC 29 sia dello IAS 8 il
“lema” centrale ai fini dell'identificazione di un errore “non & la conoscenza degli
effetti dell’'operazione in esame quanto la conoscibilité applicando una
normale e minima diligenza” che, se applicata, nella fattispecie avrebbero
conseptito di accertare in via “agevole e rapida ... le conseguenze derivanti dal rapporto
con (Secondo Parere Cremona, pag. 3, enfasi nell'originale).

Inoltre, il dott. Cremona ritiene che “sembyra di cile ipotizzare che lillecito
trasferimento nell'agosto del 2017 dei Titoli d n&otesse costituire oggetto
di semplice informativa nella nota integrativa, senza alcuna rettifica dei valori
economico-patrimoniali. Peraltro, anche qualora si provasse ad accettare questa
Ipotesi, in applicazione dell’'OIC 29 si dovrebbe comunque concludere che l'assenza della
suddetta informazione nella nota integrativa dei bilanci 2017 costituisce un «errore
rilevante»" (ivi, pag. 4).

3.2 I Pareri Fiori

Secondo quanto riportato nel Parere Fiori, “in sede di predisposizione dei rispettivi
bilanci al 31.12.2017, qualora 'i.Soc  fossero state a conoscenza dell'esistenza del

contratto di prestito titoli” tra “non avrebbero ... dovuto apportare alcuna
modifica ai propri saldi econo ico-patrimoniall, atteso il permanere del diritto di
proprieta det Titoli ... [prestati] ed il godimento dei relativi Sfrutti, bensi fornire
semplicemente un’informativa in nota integrativa. I Bilanci 2017 forniscono pertanto,
sotto il profilo quantitativo-patrimoniale, la rappresentazione veritiera e corretta
richiesta dall'art. 2423 c.c.” (Parere Fiori, pag. 15).

Per di pig, "Ia,e la ,— per stessa ammissione del legale incaricato, nonché del
management in Sede di denuncia agli organi competenti — sono risultate vittime diuna
«frode sofisticatge, ragion per cui non erano a conoscenza, né potevano esserlo, delle
condotte della (ivi, pag. 11). 1l prof. Fiori ritiene quindi che, “se trattasi di una
«frode sofisticata> ... non puo configurarsi la fattispecie dell'errore” (ivi, pag. 12) e,
pertanto, “non si rende necessario rilevare alcuna correzione contabile ai sensi dell’OIC
29" (ivi, pag. 15).

Inoltre, posto che “Tevento distrattivo che ha comportato il venir meno del diritto di
proprietan capo alle Societa — ovverosia la cessione dei 1 oggetti operata
da!l# - [€] avvenuto il 12.02.2019 ... e ... dunque |

itoli a terg

*t» la 1on pote[vano]
venir onoscenza prima” (ivi, pag. 13), ai sensi del citato principio contabile, “anche
qualora venisse ... appurato che non si tratta di «frode sofisticata» bensi di un errore
significativo, le Societa dovrebbero provvedere a rilevare la correzione dell'errore nel
bilancio 2019 (ovvero nell'esercizio in cui é stato individuato l'errore), attraverso la

1
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rideterminazione dei saldi di apertura dellattivo, del passivo ¢ del patrimonio netto
dell’esercizio al 31.12.2018 (ovvero dell'esercizio precedente)” (Parere Fiori, pag. 15).

In definitiva, ad avviso del prof. Fiori, “a prescindere che venga stabilito che trattasi di
«frode sofisticata» o di errore rivelante, non vi é alcun presupposto per procedere alla
rettifica e alla successiva riapprovazione dei Bilanci 2017. Rettifica che, al contrario,
ove invece effettuata comporterebbe una grave violazione del principio della
rappresentazione veritiera e corretia enunciato dall'art. 2423 c.c.” (ivi, pagg. 15-16)

Nella Nota Fiori, si osserva preliminarmente che “gualunque sia Uerrore contabile
e la sua gravita o tipologia” (¢, dunque, che si tratti di errore “non rilevante” o
“rilevante” derivante da “frode” o “frode sofisticata”) cio che conta & che “la correzione
deve necessariamente avvenire nel bilancio relativo al momento in cui si
viene a conoscenza dell’errore stesso ... L’OIC 29 non contempla alcuna
altra possibilita di correzione dell’errore. La correzione di bilanci
precedenti non é contemplata né dall’OIC 29 né dallo IAS 8”, essendo questa
una “prassi ammessa” esclusivamente “dai principi contabili statunitensi (c.d.
restatement)” (Nota Fiori, pag,. 4, enfasi e sottolineatura nell’'oxiginale).

Inoltre, ai sensi dell'OIC 29 la “possibile nullita o annullabilita detla delibera che ha
approvato il bilancio contenete l'errore ... @ tema squisitamente giuridico” e “questione
ovviamente del tutto diversa rispetto alla correzione dei bilanci precedenti” (ivi).

Detto cid, a giudizio del prof. Fiori, “Uerrore” doviebbe “essere corretto solo ed
esclusivamente nel ... bilancio 2019" (ivi, pag. 6 enfasi e sottolineatura
nell'originale). Infatti, “tale errore non sembrerebbe essere stato scoperto né dalla
societd Net Insurance né dalla Archimede in sede della due diligence svolta per il
tramite di propri consulenti, né dal nuovo organo amministrativo che ha approvato”
nella riunione “del 20.03.2019 un progetto di bilancio al 31.12.2018 che riportava
nell'attivo [ Titoli di cui agli eventi in commento” (ivi).

Peraltro, poiché il contratto di security lending tra ‘non avlrebbe} ... una data
certa”, non sarebbe “neppure possibile affermare con certezza che il richiamato
contratto di prestito titoli fosse effettivamente esistente gia oll'epoca della
predisposizione dei Bilanci 2017” (ivi, sottolineatura nell'originale).

Nella Nota Fiori, si sostiene poi che, “pur trattandost di fattispecie giuridicamente
ere”, ai fini coptabili sarebbe “possibile assimilare” il prestito dei titoli effeltuato da
g favore di d una operazione “c.d. di «pronti contro termine»” effettuata dalle
ocietd “per cur il comma 5 dell'art. 2424-bis c.c. prevede chiaramente che le attivita
oggetto di un’operazione di pronti contro termine con obblige di retrocessione devono
comunque rimanere iscritte nel bilancio del venditore” (ivi, pag. 10, sottolineatura
nell’'originale).

Dungque, tenuto anche conto di tale assimilazione, si dovrebbe concludere che, come gia
rilevato nel Parere Fiori, I'eventuale rettifica dei “saldi patrimoniali dei Bilanci 2017"
costituirebbe una “yrave wviolazione del principio di rappresentazione veritierg_e
corretta enunciata dall'art. 2423, ¢.c.. poiché verrebbe omessa la rilevazione di asset
che all'epoca risultavano a tutti ghi effetti di proprieta delle Societd” (ivi, pag. 11,
sottolineatura nell’'originale).
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3.3 1l Parere Laghi

Nel Parere Laghi, si osserva “innanzi tutto che le tematiche inerenti la nullita o
lannullabilita di una delibera di approvazione di un bilancio d'esercizio esulano
dall'ambito di applicazione dellOIC 29” e, pertanto, I™unico profilo di eventuale
rilevanza che puo essere inferito dall[a sua 1l analisi e dall[a sua) interpretazione attiene
all'eventuale ipotesi di rettifica dei valori comparativi dell'esercizio 2017 da riportare
nei Bilanci 2018” (Parere Laghi, pagg. 13-14).

11 prof. Laghi osserva quindi che la “qualifica dell'Tllecito come «errore» ai fini contabili
- e soprattutto come «errore di competenza dell’esercizio 2017» - susciti rilevanti
perplessita™ (ivi, pag. 17 sottolineatura nell'originale). Infatti, secondo quanto esposto
nel Parere Laghi (ivi, pagg. 17-18):

- “le Societa, nel 2017, erano dotate di sistemi di amministrazione e controllo
che, pur migliorabili, avevano ottenuto comunque un giudizio non negativo da
barte dell’Autorita di Vigilanza (cfr. Verbale IVASS 29.09.2015). Dall’analisi
del Verbale IVASS 20.09.2015 e della Replica NI 28.10.2015 risulta come gli
accertamenti svolti dall'Autoritd” abbiano fatto emergere “unicamente
elementi da migliorare mediante la realizzazione di adeguati interventi
correttivi, il relazione ai quali la Compagnia ... ha fornito un riscontro
dettagliato al fine di chiarire ... gli interventi correttivi intrapresi o da
intraprendere ... Alla luce di ¢io, appare ragionevole concludere che il Verbale
IVASS 20.09.2015 confermi, nella sostanza, come, all'epoca, al di la degli
interventi di miglioramento richiesti, il sistema di governance e di controllo di
Net fosse sostanzialmente adeguato e conforme alla disciplina di settore™;

- “néil direttore generale, né il Dirigente Preposto/CFO hanno mai dato al CdA
e/o al Collegio Sindacale informazioni utili o almeno indicatori di «warning»
al fine di individuare le problematiche in esame e agire di conseguenza”;

- “alla data di redazione del bilancio d'esercizj 2017 risultavano ... disponibili
le dichiarazioni dell'intermediario [ie., *circa lesistenza e la libera
disponibilita dei titoli e l'organo amginisitivo della Societd non aveva
alcuna evidenza dell'agire illecito” di% “il set di informazioni relative ai
Titoli utilizzate ai fini della redazione ilanci 2017 ... era sostanzialmente
il medesimo impiegato ai fini della predisposizione del progetto di bilancio
2018 portato all'approvazione ... in data 20 marzo 2019, da parte del nuovo
management”.

Pertanto, ad avviso del prof. Laghi, “alla luce di quanto ... rappresentato” emergerebbe
come “sia obiettivamente difficile assimilare Ulllecito a un «errore» posto che le
informazioni disponibili all'epoca di redazione dei Bilanci 2017 ... non apparivano

carenti o inadeguate rispetto alle necessita connesse alla redazione di un bilancio
d'esercizio” (ivi, pag. 18).

7 In particolare, nel Parere Laghi si rileva che, in applicazione dell'OIC 29, per “qualificare Ulllecito come
«errore di competenza dell'esercizio 2017», occorrerebbe ... dimostrare che, alla data di redazione del
bilancio d'esercizio 2017, le Societa non abbiano utilizzato ovvero abbiano utilizzato erroneamente
informazioni attendibili che: a) erano disponibili quando { bilanci di tali esercizi sono stati redatti (ie erano
«gid acquisites); o b) si pud ragionevolmente supporte che aurebbero dovuto essere disponibili applicando
la diligenza richiesta in sede di redazione di quei bilanci (ie erano «acquisibili operando con ordinaria
diligenza»)” (Parere Laghi, pag. 17).
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Inoltre, secondo quanto esposto in tale Parere, “quand’anche si volesse qualificare
come” errore “tale l'llecito, si avrebbe un ulteriore profilo da valutare, ovverosia se lo
stesso sia di competenza dell’esercizio 2017” (ivi, pag. 20). In proposito, il prof. Laghi
rileva che (ivi, pagg. 20-21):

- “la vendita illecita dei Titoli ¢ avvenuta nel 2019 e, in particolare, ... ¢ stata
conosciuta tra la data del 20 marzo 2019 (Consiglio di Amministrazione che
ha approvato il progetto di bilancio 2018 con i Titoli allAttivo) e quella del 30
marzo 2019 (Consigho di Amministrazione che ha revocato la precedente
delibera di approvazione in conseguenza dell'acquisita notizia dell'illecita
vendita dei Titok)”;

- “la presunta non disponibilitd ¢/o proprietd dei Titoli al 31 dicembre 2017
viene unicamente desunta da!l'«iiorezfco» contratto di prestito titoli del 28

agosto 2017 ... messo ... da in data 25 marzo 2019", il quale “se ... era
sconosciuto a -, @ maggior ragione non risulta possibile che potesse
venirne a conoscenza Net”,

- “il contratto in questione & privo di data certa, non & siglato nelle singole
pagina ed ¢ sottoscritto dal medesimo soggetto per entrambe le parti® ¢
“dunque potrebbe essere stato concluso in qualsiasi data successiva al 31
dicembre 2017”,

Pertanto, secondo il prof. Laghi, “non solo appare difficoltoso qualificare Ulllecito come
«errore» ai fini contabili, ma risulta obiettivamente certa la mancanza della

disponibilita delle informazioni e dei dati necessari ai fini di un corretto trattamento
contabile _della_ fattispecie _con _riferimento _all'esercizio 2017", cosl che non

ricorrerebbero, “allo stato, le condizioni previste dall’OIC 29 per dovere effettuare
alcuna rettifica extracontabile dei valori comparativi dell’esercizio 2017 net Bilanci
2018’ (Parere Laghi, pagg. 21-22, sottolineatura nell'originale).

cgntabili applicabili ai fini della redazione dei bilanci di esercizio d

4. La nozione e il trattamento contabile degli “errori” nei prmc"i

ef@Pe del bilancio consolidato del Gruppo Net al 31 dicembre 2017

? ¢ un'impresa autorizzata all’esercizio delle assicurazioni e riassicurazioni nei rami
anni, emittente azioni quotate sul mercato AIM Italia — MAC gestito da Borsa Italiana
S.p.A., nonché capogruppo del Gruppo Assicurativo Net Insurance,

., controllata in via totalitaria da. nonché soggetta alla direzione e al controllo di
quest’ultima, ¢ un'impresa autorizzata all'esercizio delle assicurazioni ¢ riassicurazioni
nel ramo I vita.

Pertanto,. :'redigono il proprio bilancio d'esercizio in applicazione della normativa
nazionale e dei principi contabili emanati dall’Organismo Italiano di Contabilita
(“OIC”); NI redige il bilancio consolidato del Gruppo Net in applicazione dei principi
C ili internazionali emanati dall'International Accounting Standards Board
“’ ) ed omologati dall'Unione Europea.

Nei due paragrafi successivi, si propone una sintesi della nozione e del trattamento

contabile degli “errori” nel panorama, rispettivamente, dei prineipi contabili nazionali e
di quelli internazionali.
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4.1 La nozione e il trattamento contabile degli “errori” nei principi
contabili nazionali

I principio contabile nazionale OIC 29, “Cambiamenti di principi contabili, cambiamenti
di stime contabili, correzione di errori, fatti intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio”,
ha la finalita, fra le altre, di disciplinare il “trattamento contabile e linformativa da
JSornire nella nota integrativa degli eventi che riguardano ... la correzione di errori”
(0IC 29, § 1).

11 § 10 dell’OIC 29 stabilisce che un “errore” & “una rappresentazione qualitativa e/o
quantitativa non corretta di un dato di bilancio e/o di un'informazione fornita in nota
integrativa” (enfasi aggiunta),

In particolare, “un errore consiste nellimpropria o mancata applicazione di un
principio contabile se, al momento in cui viene commesso, le informazioni ed i dati
necessari per la sua corretta applicazione sono disponibili. Possono verificarsi errort a
causa di errori matematici, di erronee interpretazioni di fatti, di negligenza nel
raccogliere le informazioni ed i dati disponibili per un corretto trattamento
contabile” (OIC 29, § 44, enfasi aggiunta).

In conformitd a tale definizione, I'identificazione di un “errore” risulta strettamente
connessa alla digponibilita, alla data di redazione del bilancio, degli elementi conoscitivi
che ne avrebbe potuto evitare la commissione.

L'accertamento di tale disponibilitd mon attiene alla verifica se, alla data di redazione del
bilancio, il suo redattore disponesse di un’effettiva conoscenza delle informazioni e dei
dati, bensi se esso potesse conoscere quelle informazioni e quei dati utilizzando la
diligenza e la professionalita richieste per la formazione del bilancio.

L'OIC 29 qualifica, poi, un errore come “rilevante” se lo stesso “pud individualmente,
o insieme ad altri errori, influenzare le decisioni economiche che gli utilizzatori
assumono in base al bilancio. La rilevanza di un errore dipende dalla dimensione e
dalla natura dell'errore stesso ed & valutata a seconda delle circostanze” (OIC 20, § 46).

La societd deve rilevare in bilancio la “correzione” di un errore “nel momento in cui si
individua ... e nel contempo sono disponibili le informazioni ed i dati per il suo corretto
trattamento” (OIC 29, § 47) secondo differenti modalita nel caso che si tratti di un errore
“rilevante” o “non rilevante”,

La “correzione” di un errore “rilevante” commesso “in esercizi precedenti ¢
contabilizzata sul saldo d’apertura del patrimonio nette dell'esercizio in cui si individua
l'errore”, mentre quella di un errore “non rilevante’ commesso “in esercizi precedenti
& contabilizzata nel conto economico dell’esercizio in cui si individua l'errore” (OIC 29,
§48).

Inoltre, la societa, ai fini comparativi, effettua retroattivamente la correzione di un errore
rilevante nei termini seguenti (OIC 29, § 49):

)

a) se lerrore rilevante “¢ stato commesso nell'esercizio precedente,
rideterminando gli importi comparativi per Uesercizio precedente”;
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b) se l'errore rilevante “¢ stato commesso prima dellinizio dellesercizio
precedente, rideterminando i saldi di apertura di attivita, passivitd e
patrimonio netto dell'esercizio precedente”®,

La disciplina stabilita dall'OIC 29 ai fini del trattamento contabile degli errori non
esclude un obbligo giuridico per 'organo amministrativo di redigere un nuovo bilancio
corretto (che sostituisca il bilancio non corretto) da sottoporre per Iapprovazione
all'assemblea dei soci nell'ipotesi che tale errore possa determinare la nullity, o
comungue Finvalidita, della delibera assembleare che ha approvato il bilancio non
corretto.

11 § 53 dell’OIC 29 limita infatti “ambito di applicazione” del principio ai soli casi in
cui non si debba procedere alla revoca della delibera assembleare di approvazione del
bilancio non eorretto in quanto il tema di tale revoca ha “natura strettamente giuridica”,

Pare, tuttavia, evidente come nulla si possa desumere da tale circostanza in merito
all'obbligo di sostituzione di un bilancio non corretto con un bilancio corretto e della
conseguente necessita di approvazione del nuovo bilancio da parte dall’assemblea.

4.2 La nozione e il trattamento contabile degli “errori” nei principi
contabili internazionali

Nell'ambito det principi contabili internazionali, il trattamento contabile e informativa
di bilancio in merito alla correzione degli errori sono diseiplinati dallo IAS 8, “Principi
contabili, cambiamenti nelle stime contabili ed errori”.

Lo IAS 8 definisce “errori di esercizi precedenti” le “omissioni e errate misurazioni
di voci nel bilancio dell’entita per uno o piil esercizi precedenti derivanti dal non utilizzo
o dall'utilizzo erroneo di informazioni attendibili che: a) erano disponibili quando i
bilanci di quegli esercizi furono autorizzati all'emissione; e b) si poteva
ragionevolmente supporre che fossero state oftenute e utilizzate nella
presentazione di quei bilanci. Tali errori includono gli effetti di errori aritmetici,
errori nell'applicazione di principi contabili, sviste o interpretazioni distorte di fatti,
Jrodi” (1AS 8, § 5, enfasi aggiunta).

La rilevanza degli errori & valutata in relazione alla possibilita che le “omissioni e errate
misurazioni di voei” in cui gli stessi si manifestano potrebbero, “individualmente o nel
complesso, influenzare le decisioni economiche degli utilizzatori prese sulla base del
bilancio. La rilevanza dipende dalla dimensione e della natura dell'omissione o errata
misurazione valutata a seconda delle circostanze” (ivi).

I1 § 41 dello TAS 8 precisa inoltre che gli “errori possono essere commessi nella
rilevazione, valutazione, presentazione o informativa di elementi del bilancio. Il
bilancio non é conforme agli IFRS se questo contiene errori rilevanti ovvero irrilevanti
se commessi intenzionalmente per ottenere una particolare presentazione della
situazione patrimoniale-finanziaria, del risultato economico o dei flussi finanziari
dell'entitd”.

411§ 51 dell'OIC 29 stahilisce che, “quando non é fattibile determinare l'effetto di competenza dell'esercizio
precedente di un errore rilevante, la societa deve rideterminare il saldo di apertura di attivita, passivita e
patrimonio netto per lesercizio corrente”. oltre, in applicazione del § 52 dell’OIC 29, “guando non é
fattibile determinare l'effetto cumulativo di un errore rilevante all'inizio dell'esercizio corrente, per tuttigli
esercizi precedenti, la societa deve rideterminare i valori comparativi per correggere lerrove rilevante a
partire dalla prima data in cui ¢io risulta fattibile”
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La richiamata disciplina dello IAS 8 consente di formulare alcune considerazioni di
confronto rispetto alle previsioni del principio contabile nazionale OIC 29.

Innanzitutto, ai fini dellidentificazione degli errori commessi nei bilanci di esercizi
precedenti, si deve osservare che il riferimento dello IAS 8 alla “ragionevole
supposizione” che le informazioni per una corretta rendicontazione siano state ottenute
e utilizzate risulta sovrapponibile al riferimento dell’OIC 29 alla “diligenza” impiegata
dal redattore del bilancio nella raccolta di tali informazioni.

Per entrambi i principi contabili, cid che rileva non & la conoscenza delle informazioni
che avrebbero permesso di evitare I'errore, ma la loro conoscibilita nell’ambito di un
processo di formazione del bilancio volto ad assicurare una rappresentazione veritiera
della situazione patrimoniale e finanziaria della societa, nonché del risultato economico
dell'esercizio.

La disciplina dello IAS 8 e quella dell’OIC 29 appaiono analoghe anche in relazione
all'individuazione della nozione di “rilevanza” dellerrore, fondata sullidoneiti
dell’errore stesso a produrre effetti sulle decisioni economiche assunte dagli stakeholder
in base all'informativa di bilancio.

Infine, lo IAS 8 chiarisce che, in ipotesi di errori intenzionali, il bilancio non & conforme
agli IFRS e cio a prescindere che si tratti di errore rilevante o di errore irrilevante.

Nel § 42, il principio contabile internazionale stabilisce che un “entita deve correggere
gli errori rilevanti di esercizi precedenti retroattivamente nel primo bilancio
autorizzato alla pubblicazione dopo la scoperta” e, fino al successivo § 47, identifica le
modalita da seguire per la rappresentazione della correzione degli errori. Tali modalita
risultano peraltro sostanzialmente corrispondenti a quelle previste dell’OIC 29 (gia
precedentemente illustrate) e, pertanto, si rinvia direttamente allo IAS 8 per ogni
dettaglio.

La presenza di un “errore rilevante” nei Bilanci 2017 ed i suoi effetti
P elieLy

sulla relativa rappresentazione della _situazione patrimoniale,
economica e finanziaria delle Societa e del Gruppo Net

L'analisi della disciplina contabile dell’OIC 29 e dello IAS 8 consente di esprimere il
parere richiesto in merito alla presenza di un “errore rilevante” nei Bilanci 2017, cosi che
tali rendicontazioni non possano dirsi rappresentative di una veritiera e corretta
informazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria delle Societa e del

Gruppo.

Secondo Iiter previsto dalle richiamate disposizioni contabili, si deve innanzitutto
accertare se, ai fini contabili, sia stato commesso un “errore” nella rappresentazione
quantitativa e/o qualitativa delle Vicende Rilevanti esposta nei suddetti bilanci.

In altri termini, bisogna verificare se, alla data di redazione dei Bilanci 2017, era
ragionevole suppore che il management delle Societa, impiegando la dovuta diligenza,

potesse disporre delle informazigni necessarie per accorgersi della distrazione di titoli di
stato asseritamente trasferiti aaiell'ambito dei contratti di prime brokerage.
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Lo scrivente ha effettuato la suddetta verifica sulla base, in particolare, degli esiti delle
indagini poste in essere da PwC, illustrate nel report datato 11 giugno 2017, a cui qui si
rimanda per ogni approfondimentos.

Nello specifico, come anche parzialmente si ¢ gid detto nel primo paragrafo del Parere,
le risultanze delle indagini di PwC hanno fatto emerge, fra Faltro, che:

. ’mn € mai stata autorizzata dalla .allo svolgimento delle attivita regolate
a1 contratti di prime brokerage sottoscritti con% ;

o il I 2 cui sono riconducibili direttamente o indirettamente tutte le societa
interessate dalle Vicende Rilevanti, poteva essere coinvolto in procedimenti
penali, conosciuti dalle Compagnie;

e prima dell'insediamento del nuovo organo amministrativo nel gengaio 2019, NI
e NL non hanno mai avuto accesso ai conti di deposito presso ﬁsu cmi
avrebbero doyuto essere stati trasferiti i titoli di stato, né hanno mai richiesto a

0 awe coordinate di tali conti e i documenti attestanti la diponibilita
ci titoli;

» ingiscontrggalle richieste formulate dal nuovo management delle Compagnie,
# e hanno comunicato di mon conoscere né annoverare tra i propri
clienti NI o NL;

* i contratti di prime brokerage stabilivano che le operazioni eseguite nell’ambito
dei medesimi contratti sagabbero state gestite mediante una piattaforma on line

messa a disposizione da . Tale piattaforma non ¢ risultata essere mai stata
attivata e, di fatto, non ha consentito una gestione trasparente delle menzionate
operazioni;

* le Societd non hanno mai effettuato alcun pagamento a titolo di compenso per le
attivitd di brokerage, sicché non risulta comprensibile 'utilitd conseguita dalle
controparti nello svolgimento di tali attiviti;

¢ le operazioni di incasso e di reinvestimento delle disponibilita rivenienti dal
pagamento delle cedole e dei rimborsi di capitale sono state registrate su due
conti di contabilitd generale denominatiﬂ, in assenza di ogni evidenza
dell’accensione di rapporti bancari presso tale intermediario;

e non risulta che le operazioni di reinvestimento siano state mai eseguite, in
quanto le uniche fonti informative sono desumibili da comunicazioni via email
con cui le controparti dei contratti di brokerage confermavano lavvenuta
esecuzione;

¢ i conti denominati -non sono mai stati sottoposti a riconciliazione
bancaria perché nessun estratto conto & stato mai ricevuto dalla banca
depositaria;

¢ La scelta & motivata dall'estensione e dalla portata delle indagini condotte da PwC, che hanne consentito
alla stessa PwC di ottenere, piti di ogni alire soggetto, elementi conoscitivi utili per fornire adeguate evidenze
informative e documentali in merito alle vicende oggetto del Parere.

= /



Prof. LORENZQ CAPRIO

* le lettere di conferma sull’esistenzg ¢ sull'entitd dei titoli giacenti sui conti di
deposito sono state indirizzate a‘ sebbene i contralti dj prime brokerage
indicassero chiaramente che i titoli erano depositati presso

Inoltre, PWC osserva che le “verifiche svolte hanno evidenziato la presenza di
numerose anomalie, note o conoscibili all’epoca dei fatti in esame, con
riferimento alle modalita con cui le Operazioni sono state gestite e al profilo delle
controparti coinvolte, nonché elementi di incoerenza rispetto ai rapporti contrattuali
sottostanti. Le attivita poste in essere dalle funzioni aziendali coinvolte, ciascuna per il
proprio ambito di competenza e con differenti livelli di responsabilita, appaiono in
generale caratterizzate da profili di negligenza e i processi decisionali sono risultati
non trasparenti. Sulla base della nostra esperienza, tali tipologie di criticita
potrebbero essere considerate quali indicatori di possibili commportamenti collusivi con
le Controparti, dei quali tuttavia non abbiamo rilevato alcuna evidenza® (Report PwC,
pag. 15, enfasi aggiunta).

In definitiva, a giudizio chi scrive, pare possibile fissare alcuni punti fermi:

a) l'evidenza richiamata porta a concludere che i titoli di stato trasferiti a. siano
stati oggetto di appropriazione indebita; a tutt’oggi, non sono stati restituiti
ai loro proprietari (NI e NL), né, alla luce dell'informazione ad oggi disponibile,
il loro recupero pud essere considerato un evento probabile;

b) la distrazione dei titoli & avvenuta nell'esercizio 2017 ¢, pit in dettaglio, i primi
atti della condotta distrattiva possono essere fatti risalire alle data amo

2017, quando, a dispetto delle reiterate richieste delle Societd, il sig/ ha
municalo 'avvenuto trasferimento dei titoli stessi sul conto acceso presso
senza tuttavia fornire alcuna evidenza documentale a supporto di tale
affermazione;

ceduti da q a attraverso il Security Lending Agreement , tale atto
dispositivo € le numerose gravi anomalie del contratto (sottoscrittd e negoziato
dal medesimo individuo avendo come “collaterale” titolo totalmente illiquido di
societd i cui vertici sono coinvolti in procedimento penale per false comunicazioni
sociali) denotano con chiarezza come lo stesso sia stato funzionale e puramente
strumentale alla distrazione dei titoli;

¢) se siassume che ig data 28 agosto 2017 i titoli di stato siano stati eiettivamente

d) se invece, come ipotizzato nel Parere Fiori ¢ nel Parere Laghi, il prestito titoli
fosse stato “gostruito” in epoca successiva, Uesibizione del Security Lending
Agreement rappresenterebbe null'altro che un maldestro tentativo di celare
lavvenuta distrazione dei titoli, il quale costituirchbe una prova indiretta ma
inequivocabile dell’avvenuta consumazione di questultima, quantomeno alla
data del 31 dicembre 2017.

Detto cio, la presenza delle “numerose anomalie, note o conoscibili all'epoca dei fatti in
esame” (e, dunque all’epoca di predisposizione dei bilanci di esercizio di NI e di NL e del
bilancio consolidato del Gruppo Net al 31 dicembre 2017) evidenziate nel Report PwC
induce senz’altro a concludere nel senso che sia stato commesso un “errore” ai sensi
sia dell’OIC 29 (bilancio d’esercizio), sia dello [AS 8 (bilancio consolidato).

In particolare, tale “errore” si ¢ concretizzato nella sopravalutazione delYattivo
patrimoniale delle Societd e del Gruppo esposto nei Bilanci 2017 per effetto della
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contabilizzazione di attivitd non “controllate™° dalle Societa, cioé di attivita — i titoli di
stato in oggetto — dei cui benefici economici non poteva pi disporre, in quanto il
possesso degli stessi le era stato sottratto,

Vale la pena osservare che il principio contabile “GAAP Italiano” che tratta delle attivita
finanziarie in oggetto ¢ '0IC 20 Titoli di debito, il quale (§ 4) attribuisce al possesso dei
titoli (immobilizzati o non) e quindi — come confermato dal contenuto dell’intero
principioc - alla possibilita di disporre dei flussi finanziari derivanti dal titolo una valenza
rilevante ai fini dell’iscrizione in bilancio. Appare quindi non del tutto lineare che il Prof.
Fiori abbia fatto invece riferimento all’'OIC 16 Immobilizzazioni Materiali, sostenendo
sulla base dello stesso che i titoli in questione dovevano essere iscritti in bilancio, in
quanto Net poteva comunque vantare diritd di proprietd sugll stessi; in proposito
peraltro si osserva che '0IC 16 dispone (§ 85) che “le immobilizzazioni materiali perdute
per eventi estranei allo svolgimento della normale attivitd imprenditoriale sono
considerate come dismesse e la sopravvenienza passiva che emerge da tale evento é
rilevata nella voce B14 “Oneri diversi di gestione”. In altri termini, un autoveicolo di
proprieta che & stato rubato deve essere espunto dall’attivo di bilancio; se si pud utilizzare
per analogia I'OIC 16, titoli di stato sottratti devono essere anche essj espunti.

Il secondo passaggio da compiere consiste nel verificare se il suddetto “errore” costituisca
un “errore rilevante”, ossia se esso, per la sua dimensione o natura, avrebbe potuto
influenzare le decisioni economiche assunte da un utilizzatore in base al bilancio.

Il valore nominale dei titoli di stato sottratti a NI e NL alla data del 31 dicembre 2017
risulta pari, rispettivamente, a circa Euro 10,1 min (il 4% del totale attivo) e a Euro 16,2
(il 7% del totale attivo). L'eliminazione dal bilancio dei titoli comporterebbe la
determinazicne di un SCR Ratio e di un MCR Ratio inferiore all'unitd per NI ¢ per il
Gruppo Net, nonché un SCR Ratio inferiore all'unita per NL (il MCR Ratio rimarrebbe
superiore ad uno) € la conseguente necessitd di tempestivi interventi di rafforzamento
delle rispettive posizioni patrimoniali.

Pertanto, tenuto della “dimensione” delFerrore (e dei suci effetti sul rispetto di requisiti
di capitale prudenziale), nonché della sua “natura” connessa a negligenza del
management e diffuse carenze nelle procedure di formazione e controllo della
rendicontazione di bilancio, si ritiene che I'errore stesso sia un “errore rilevante” in grado
di influenzare le decisioni degli utilizzatori attraverso una rappresentazione non veritiera
e corretta dell'effettiva situazione patrimoniale, economica e finanziaria delle Compagnie
e del Gruppo Net.

In conclusione, appare preliminarmente necessario accertare se la commissione del
suddetto “errore rilevante” nell'esercizio 2017 determini la nullitA o, comunque
I'invaliditd, della delibera assembleare che ha approvato i bilanci delle Societa al 31
dicembre 2017: qualora cosi non fosse NI e NL, ai sensi dell'OIC 29 e delto TAS 8,
dovrebbero comunque provvedere alla rilevazione nei bilanci d’esercizio e consolidato al
31 dicembre 2018 della correzione tetroattiva del medesimo errore attraverso la
rideterminazione dei saldi comparativi per I'esercizio 2017.

Infine, per quanto concerne le tesi rappresentate nei documenti redatti dai consulenti
che si sono occupati delle tematiche oggetto del presente parere, si deve osservare che:

0[] concetto di “controlle” si riferisce al mantenimento di tutti rischi e i benefici economici derivanti da
un’attivitd finanzlaria, anche in via indipendente rispetto alla titolariti di un diritto di proprietd dell’attivita.

~
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a) in nessuno dei pareri esaminati & stato trattato il tema fondamentale che deve
guidare la verifica della commissione di un “errore” nella predisposizione dei
Bilanci 2017, e cio¢ se, tenuto conto anche del le evidenze emerse dalle attivita
di forensic audit svolte da PwC, alla data di formazione dei suddetti bilanci, il
management delle Societa, impiegando la diligenza dovuta, avrebbe potuto
disporre delle informazioni necessarie per accertare la distrazione dei titoli di
stato;

titoli realizzata, all'insaputa delle Compagnie, da .a favore di on pud
essere assimilata a quella di un’eventuale operazione “ordinaria” di prestito
titoli (o di pronti contro termine con obbligo di retrocessione a termine)
lecitamente realizzata direttamente dalle Societa con una propria controparte.
Peraltro, anche qualora si volesse provare ad accettare - per mero esercizio
teorico - una simile assimilazione, in applicazione dei principi contabili di
riferimento I'assenza della “semplice” informativa che, per obbligo di legge, si
sarebbe dovuta fornire in nota integrativa ha comportato la commissione di un
“errore” nella predisposizione dei medesimi bilanci. Inoltre, tenuto anche conto
della dimensione dell'operazione e, soprattutto, delle modalita con cui & stata
realizzata, € evidente che tale “errore” ha potuto “influenzare le decisioni
economiche” degli utilizzatori del bilancio, cosi da costituire un “errore
rilevante” in grado di compromettere la rappresentazione veritiera e corretta
della situazione patrimoniale e finanziaria, nonché del risultato economico delle
Societa e del Gruppo,

b) larappresentazione contabile nei Bilanci 2017 dell'illecita operazioli di prestito

¢) lasserita qualificazione delle vicende come “frode sofisticata” (estrapolata da
uno scambio di corrispondenza via email tra i legali delle Societa, isolandola dal
suo originario contesto) ai sensi delle disposizioni dell'OIC 29 e dello IAS 8 non
esiste né puo essere considerata una condizione esimente al fine di identificare
la commissione di un errore. In 0gni caso, come si ¢ gia detto, cid che rileva &
accertamento del fatto se, all'epoca di formazione dei Bilanci 2017, era
ragionevole attendersi (e, nella fattispecie, & stato dimostrato che era
ragionevole) che il management di NI ¢ NL, impicgando la dovuta diligenza,
potesse acquisire e utilizzare le informazioni e i dati che avrebbero impedito
I'errore; quesito a cui, come si & visto, si pud senz’altro offrire risposta positiva;

d) per le medesime motivazioni, non risulta condivisibile la tesi sostenuta nei
Pareri Fiori secondo cui, anche nel caso fosse appurata (come, in vero, & stata
appurata) la comgissione di un “errore rilevante”, posto che la cessione dei
titoli di stato dara ad un soggetto terzo (la cui identita non ¢ ad oggi nota)
sarebbe avvenuta nel febbraio 2019, e che non sarebbe “possibile affermare con
certezza che ... [tale cessione] fosse effettivamente esistente gia all ‘epoca della
predisposizione dei Bilanci 2017”, allora “le Societa dovrebbero provvedere a
rilevare la correzione dell'errore nel bilancio 2019 (ovvero nell’esercizio in cui
e stato individuato lerrore)”. Infatti, “all'epoca”, se il management delle Societi
avesse operatg con la douuta diligenza, avrebbe quantomeno potuto constatare
che: (i) sia siaa non conoscevano le Societa; (ii) (per il tramite
del servicer non ha depositato i titoli di stato di proprieta di NI e NL sui
presunti conti di deposito intestati alle Compagnie presso (iii) la
gestione contabile degli incassi delle cedole e dei rimborsi del capitale dei titoli
gli effettuata utilizzando due conti di contabilita generale denominati

» in assenza di qualsivoglia evidenza di rapporti bancari accesi dalle
ocietd presso tale banca; (iv) le lettere di conferma sull’esistenza e sull’entita

rf) f )
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e)

dei titoli sono state indirizzate a Psebbene i contratti di prime brokerage
indicassero chiaragente che i titoli erano depositati pressu#v) i conti
denominatiﬂ non erano sottoposti ad alcuna riconciliazione bancaria
perché nessun estratto conto é stato mai ricevuto dalla banca depositaria.
L'accertamento di tali circostanze (conoscibili alla data di redazione dei Bilanci
2017), nonché gli esiti dei relativi necessari approfondimenti {mai effettuati),
avrebbe consentito di verificare che la distrazione dei titoli si era consumata
nell’esercizio 2017,

il verbale ispettivo presentato da IVASS all'organo amministrativo di Net in data
29 settembre 2015 riporta i rilievi e le osservazioni formulate dall’Autorita di
Vigilanza all'esito degli accertamenti, conclusisi con una valutazione
“parzialmente sfavorevole”, condotti dalla stessa IVASS nel periodo compreso
tra il 24 marzo 2015 e il 24 luglio 2015 e, dunque, in epoca anteriore di oitre
un anno alla siigula, csceuzione e gestione dei contratti di prime brokerage tra
le Societa e Qj Inoltre, l'ispezione ha riguardato aspetti gestionali e di
conformita estranei agli assetli procedurali ¢ dei controlli a presidio di un
adeguato svolgimento del processo di formazione dei bilanci delle Compagnie e
del Gruppo. Ne deriva che né il Verbale IVASS 20.09.2015 né la Replica NI
possano essere utilizzati per sostenere I'assenza di un “errore rilevante” nei
bilanci di esercizio delle Societd o nel bilancio consolidato del Gruppo Net al 31
dicembre 2017;

il Report PwC elimina ogni dubbio in merito al fatto che, nel 2017, le Societa
avessero la “disponibilita di dati che attestassero la frode” e che, “allo stato
attuale”, si abbiano “elementi disponibili attendibili per contabilizzare ora per
allora, nel bilancio 2017, i Titoli in mado differente rispetto a quanto effettuato
dalle Societd” (Parere Laghi, pag. 21).

6. Conclusioni

In via conclusiva, sulla base delle analisi svolte e delle considerazioni esposte, si
esprime il parere che, alla luce della documentazione fornita:

sia stato commesso un “errore rilevante” nella rappresentazione quantitativa
efo qualitativa esposta nei bilanci di esercizio di Net Insurance S.p.A. e Net
Insurance Life S.p.A. ¢ nel bilancio consolidato del Gruppo Net Insurance al
31 dicembre 2017 in relazione alle vicende che interessano i titoli di stato
oggetto di denuncia presentata alla Procura di Milano;

in considerazione di tale “errore rilevante”, non pare possibile sostenere che
i suddetti bilanci espongano una veritiera e corretta informazione sulla
situazione patrimoniale, economica e finanziaria delle Compagnie ¢ del
Gruppo;

il tema della eventuale nulliti o annullabilitd della delibera assembleare di
approvazione dei medesimi bilanci, nonché della sussistenza di un eventuale
obbligo per I'organo amministrativo di redigere un nuovo bilancio veritiero e
corretto da sottoporre all'approvazione di una nuova convocanda assemblea,
ha natura strettamente giuridica ed esula dall’ambito del presente quesito; in
proposito, chi scrive non pud fare altro che sottolineare la gravita dei fatti
rappresentati;
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- la rilevazione contabile della correzione dellerrore rilevante” nei bilanci di
esercizio di Net Insurance S.p.A. e Net Insurance Life S.p.A. e nel bilancio
consolidato del Gruppo Net Insurance al 31 dicembre 2018 dovrebbe
avvenire attraverso la rideterminazione degli importi comparativi per
Tesercizio 2017, a meno che si pervenga alla riformulazione dei bilanci 2017,

nel quale caso l'errore cesserebbe di esistere grazie alla corretta formulazione
di questi ultimi.

Nel ringraziare per la fiducia accordatami, resto a disposizione per ogni eventuale
esigenza di chiarimenti o approfondimenti.

Con i miei migliori saluti.
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ORDINARIOQ DI BCONOMIA AZIENDALE
UNIVERSITA DI ROMA “LA SAPIENZA”

Egr. dott.

Prancesco Rocchi

Sindaco effettivo della

Net Insurance 5.p.A.

Via Giuseppe Antonio Guattani, 4
00161 Roma

Oggetto: Parere in ordine al bilancio d’esercizio di Net Insurance S.p.A. e di Net
Insurance Life S.p.A. riferiti alla data del 31 dicembre 2017 e alla data del 31
dicembre 2018 approvati dal Consiglie di Amministrazione della societa in
data 18 giugno 2019,

Mi & stato chiesto dal dott. Francesco Rocchd in qualita  di Sindaco effettivo della Net
Insurance S.p.A. (nel seguito anche solo “Net”, “NI”, la “Societd” o la “Compagnia”)® di
esprimere un parere (il “Parere”) in ordine ai bilancio di esercizio di Net Insurance S.p.A.
{la “Societa” o “Net”) e di Net Insurance Life S.p.A. (“Net Life” e congiuntamente con [a
Societa, le “Compagnie”) riferiti alla data del 31 dicembre 2017 (i “Bilanci 2017") e alla
data del 31 dicembre 2018 (i “Bilanci 2018”) approvati dal Consiglic di Amministrazione
{(*C.d.A”) della Societa in data 18 glugno 2019.

Alfine di esprimere il Parere mi & stata fornita, tra l'aitro, la seguente documentazione®:
bilancio consolidato di Net al 31 dicembre 2018;
progetto di bilancio di esercizio di Net al 31 dicembre 2018;

- bilancic consolidato di Net al 31 dicembre 2017;

! 5i precisa che Net (nsurance S.p.A. & un'impresa autorizzata all’esercizio delle assicurazioni e riassicurazioni
nei ramd danni, capogruppo del Gruppo Assicutativo Net Insurance (il “Gruppo Net” o il “Geuppo”), i cui
perimetro di consolidamento ricomprende Net Insurance Life 5.p.A. {*Net Life” 0 “NIL” e, unitamente a Net, le
“Compagnie” 0 le “Societd”) partecipata al 100% da Net [nsurance {fonte: bilancio consolidato della Societa al
31 dicembre 2017; sito web della Societd, URL: weww.netinsnrnce.if).

? 5] precisa che, con riferimento ai documenti in bozza, 5i & asswito che 1a Societa li abbia trasmessi allo
scrivente nella loro versione wlbima disponibile alla data di redazione del Parere,
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progetto di bilancio di esercizio di Net al 21 dicembre 2017;

documento con oggetto “NET INSURANCE SPA - SUMMARY VARIAZIONI
BILANCIO CONSOLIDATO 2017" contenente un prospetto di riconciliazione delle
differenze fra l'utile risultante dalla versione “anfe effetto @ del bilancio
consalidato 2017 di Net e I'utile del nuovo bilaacio 31 dicembre 2017 approvato dal
C.d.A. in data 18 giugno 2019;

prospetto comparativo dei valori anfe e post modifiche dello schema di conto
economico consolidato di Net al 31 dicembre 2017;

prospetto comparativo dei valori aute e post modifiche dello schema di stato
patrimoniale consolidato di Net al 31 dicembre 2017;

documentn con oggetto “NET INSURANCE SPA- SUMMARY VARIAZIONI
BILANCIO 2017" contenente un prospetto di riconciliazione delle differenze tra
Vutile risultante dalla versione “ante effetto @f}” del bilancio 2017 di Net e L'utile
del nuovo bilancio 31 dicembre 2017 approvato dal C.d.A. in data 18 giugno 2019;

prospetto comparativo dei valori anfe e post modifiche dello schema di conto
economico di esercizio di Net al 31 dicembre 2017;

prospetto comparativo dei valori ante e post modifiche dello schema di stato
patrimoniale di esercizio di Net al 31 dicembre 2017;

documento Excel denominato ”Net_Bilancio 2018 _dettaglio Archintede”;
progetto di bilancio di esercizio di Net Life al 31 dicembre 2018;
progetto di bilancio di esercizio di Net Life al 31 dicembre 2017;

prospetto comparativo dei valori ante e post modifiche dello schema di conto
economico di esercizio di Net Life al 31 dicembre 2017;

prospetto comparativo dei valori anfe e post modifiche dello schema di stato
patrimoniale di esercizio di Net Life al 31 dicembre 2017;

documento con oggetto “NET LIFE SPA- SUMMARY VARIAZIONI BILANCIO
2017 contenente un prospetto di riconciliazione delle differenze tra I'utile
risultante dalla versione “ante effetto @ del bilancio 2017 di Net Life e I'utile del
nuova bilancio 31 dicembre 2017 approvato dal C.d.A. in data 18 giugno 2019;
verbale di riunione del C.d.A. di Net del 17 maggio 2019;

verbale di assemblea ordinaria di Net el 3 giugno 2019;

verbale di assemblea ordinaria di Net Life del 3 giugno 2019;
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relazione con oggetta “Grippo Assicuralivo Net Insurtice, Assessment del processt
aziendali - Esiti  dell'anolisi condotta -~ Executive sunmary” redatta da
PricewaterhouseCoopers Advisory 5.p.A. (“PWC”) nel mese di giugno 2019;

relazione con oggetto “PROJECT BIS - Rapporto Finale - Attivitd di verifica su
determinate operqzioni su toli avvenute nel periodo 2016 - 2017" redatta da PWC in
data 11 giugno 2015;

nota con oggetto * Precisazioni del sindaco effetiivo dott. Francesco Rocchi in merito al cd
“docuntent forensic” di PWC rese al CdA del 18 gingno 2018 della Net Insurance SpA ¢
delfn Net Insurance Life SpA” redatta dal dott. Francesco Rocchi;

auricutum wvitee del dott. Colin Johnson (Vice President di Charles River
Associates);

nota con oggetto “Auguisto SpA - suitability of bouds fo be offered as securiby”;
nota con oggetto “Inwest SpA - switability of shares to be offered as security”;
nota denominata “[_R_A_nota per cda 18.6.19";

nota denominata “R_G_AMATO nota per Cda 18.6.197;

Certificate of Holding (Case n, 62408FE19) rilasciati sEt —————_ = == 1]

in data 15 febbraio 2019 con riferimento alla
valorizzazione al 5 febbraio 2019 di titoli detenuti nel secrrity portfolio del conto n.

21285,

comunicazione trasmessa da @ a Net in data 15 febbraio 2019 nella quale
'intermediario ha confermato che, alla data del 5 febbraio 2019, i tiloli con .
A - S o cld in D .- A
R ety @ s (oclin bank”;

comunicazione lrasmessa da @R a Net in data 14 febbraio 2019 nella quale
Vintermediario ha confermato che, alla data del 5 febbraio 2019, i titoli con

“qwere held iu.’s name via Clearstreant ot G

“Parere sulla rappresentazione contabile di taluie vicende che inberessane i titoli di staio
nei bilauei di esercizio di Net Insurance S.p.A. ¢ Neb Insurance Life S.p.A. e nel bilancio
consolidato del Gruppo Net Insurance riferiti alle date del 31 dicembre 2017” reso dal
prof. Lovenzo Caprio in data 17 giugno 2019;

documento di riepilogo della rassegna stampa relativa a Net alla data del 20
giugno 2019;

documento “Schedule for disclosure by Client to its Customers” di (NG
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Securities Lending Agreentent stipulato tra ~

@in data 28 agosto 2017;

“First Affidavit of (NSNS del11 aprile 2019 (Exhibit DEF1);
comunicazioni e documentazione condivisi a mezzo e-mail tra le Societa e i
consulenti Jegali coinvolti nella vicenda in esame concernenti le temaliche oggetto

del Parere;

altri documenti e informazioni utili ai fini del Parere.

Tale documentazione si aggiunge a quella trasmessami in occasione della redazione del
parere in ordine al falto se I'illecito da cui alla denuncia effethuata da Net Insurance
5.p.A. alla Procura della Repubblica @i Milano, commesso da intermediari finanziari di
diritto inglese cui Net Insurance S.p.A. e Net Insurance Life S.p.A. avevano affidato
incarichi di intermediazione (I"Illecito”), produca riflessi sui bilanci d‘esercizio di Net
Insurance S.p.A, e di Net Insurance Life S.p.A. riferiti alla data del 31 dicembre 2018 e alla
data del 31 dicembre 2017 reso in data 28 maggio 2019,

1l Parere & strutturato come di seguito precisato:

nel par. 2 si riepilogano brevemente i contenuti dei bilanci desercizio di Net e di
Net Life riferiti alla data del 31 dicembre 2018 e alla data del 31 dicembre 2017
come approvati dal C.d.A. delle Societa in data 18 giugno 2019;

nel par. 3 si riportano in sintesi i contenuti del parere reso in data 28 maggio u.s.;

nel par. 4 si richiamano le ragioni per le quali si ritiene che la rappresentazione
contabile dell'Tllecito adottata dalla Societd nei bilanci di Net e di Net Life riferiti
alla data del 31 dicembre 2018 e alla data del 31 dicembre 2017 come approvati dal
CdA delle Societd in data 18 giugno 2019 non appaia rispondente a quanto
disposto dai principi contabili nazionali emanati dall’Organismo Italiano di
Contabilita (i “principi contabili nazionali” o i “Local CAAP”);

nel par, 5 si riportano le conclusioni alle quali si & giunti all'esito delle analisi
offettuate.

St precisa che il Parere si basa sulle seguenti limitazioni e assunzion:

le conclusioni alle quali lo scrivente & pervenuto nel Parere sonc basate sul
complesso delle valutazioni in esso contenute. Nessuna parte del Parere pud essere
utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua interezza o/o per scopi
differenti rispetto a quelli espressamente specificati;

le informazioni che costituiscono il supporto quantitative e qualitativo della stima
sono state fornite dal Sindaco effettivo di Net dott. Francesco Rocchi; si & fatto .
affidamento su tali informazioni senza procedere ad una verifica indipendente:
sull'accuratezza e completezza delle medesime;

i
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- lo scrivente, non avendo effettuato alcun audit sui dati forniti, non risponde della
completerza, accuratezza, atterclibilita e rappresentativita di tali dati, documenti e
informazioni.

In data 18 giugno us. il C.d.A. delle Societd ha proceduto all'approvazione dei Bilanci
2017 e dei Bilanci 2018 delle due Societa.

In particolare, le Societa, a seguito dei fatti occorsi nel corso dell’esercizio 2019 e deglt
approfondimenti effettuati, hanno riscontrato che le Societd avevano subito una frode,
volta alla sottrazione di strumenti finanziari (trattasi tuthi di titoli governativi italiand} di
proprieti delle compagnie stesse. Di conseguenza, le Societd hanno messo in atto una
seric di iniziative volte, da una parte, a denunciare Vaccaduto ¢ adire le competenti
autorita e, dall’altra parte, al recupero legale delle somme sotiratte.

In questo contesto, le Societd hanno anche avviato un “forensic andit” con l'intento di
ricostruire puntualmente i fatti della vicenda, ivi incluso accertamento di responsabilita
di tutti i soggetti esterni ed interni coinvolt.

All'esito delle analisi svolte le Societd hanno ritenuto che Yllecito fosse un evento
riconducibile alla categoria contabile degli “errori rilevanti” e ritenuto alfresi che tale
“errore rilevante”, in quanto di competenza dell’esercizio 2017, inficiasse I'attendibilita
dei Bilanci 2017, hanno inteso: (i) revocare le assemblee per Vapprovazione dei risultati
finanziari 2018, avvalendosi della facelta di cui all’art, 92, comma 2° del Codice delle
Assicuravioni Private; e (i) predisporre i Bilanci 2017 e i Bilanci 2018 incorporando nel
primo di tali due esercizi gli effetti dell'Illecito. Inoltre, le Societd hanno inteso proporre
allassemblea dei soci la revoca per giusta causa del revisore legale esterno incaricato
della revisione dei Bilanci 2017, il quale non aveva solievato alcun rilievo in ordine alla
correttezza di tali rendicontazioni finanziarie annuali,

Si precisa che le decisioni adottate dalle Societa sono state basate su analisi che avrebbero
evidenziato quanto segue:

- “irn settembre 2016 ¢ luglio 2017 sono stati complessivamende trasferiti titoli di slato a
delle controparti efo veinvestita liquiditd ramite le stesse controparti, senza che vi fosse
successivamente alcuna evidenza bancaria efo attestazione del deposito dei Hioli di state ¢fo
saldo di liquidita da parte di un soggelto ierzo. Si rileva clie le Compagnie né direltamenie
né indivettamente hatono mai avale alcwna visibilitdt nel corso del rapporte dei conti depositi
¢ dei conti bancari, né hanno posto in esseve aziont di alcun tipo per ottenere tole visibilitd,
se non dopo I'insediamento del nuovo management, nominato nel geitnnio 2019;

- i bitmuci 2017 sono affetti dn “ervori rilevanti”, verificatisi nell’esercizio 2017 riconducibili
a gravi e diffuse carenze nell'assetto organizzativo, procedurale e di controlli adotinto dalie
Societd per governare il processo di formazione dei suddeiti bilanci, nonché ad wun
inadeguato seolgimento delle attivita di revisione contnbile non confornie di revisione
iniernazionnls;

sussiste ln grave negligenza delln societd di vevisione nell’applicare adeguate procedure,
conformii alle regole stabilite daf priucipi di revisione, ol fine di fronteggiare il rischio che i
predetii bilmici fossero inficiati da un ervore significativo nella contabilizzazione del
portafogliv di proprietd”;

S



PrOF, ENRICO LAGHI

Pertanto sussistono motivi per revocare per “ginsta causa” Pinearice conferito alla societd di
revisione stante il swo inadempimento, & venir neno del rapporto di fiducia, del vequisito d
“indipendenza” stante le contestazioni che potraino essere mosse a detia societit in velazione al suo
operato, e itella situazionie di conflitto in cui guestn verserebbe nell’'mnbito dell'aitivitd di rettifica
dei Bilanci 2017 e nella predisposizione di quelli relntivi all'esercizio 2018, L'Assemblea dei soci i
dala 3 gitigno 2019 ha approvato a larghissina maggicranza la propoesta in merito del Consiglio di
Anmninistrazione,

Tenuto conto di quanto sopra, onde consenlive una rappreseittazione non inficiatn da errori
contabili, e quitndi veritiern e corretta della situazione patrimoniale ed economica della Compngnia,
il Consiglio - anche a seguito della delibera assunta dai Soei, con ampia maggioranza, di revocare
per ginsta causa Uincarico all’allunle socield di revisione e conferire il nuovo incarico ad una
itatova societd di revisione per gli esercizi 2017-2025 ~ intende sotioporre agli Aziowisti un movo
progetto di hilancio, che preseuta un risultnlo netto di esercizio negativo € 18.258 wiigliaia di envo.
Tale risultato ticne conto in primis dell’evento frode — che ha V'impatto rilevante - sin di fatti che,
aicorché wanifestatisi dopo la chivsura del 2017, trovano competenza nell’esercizio 2017
medesinto, coerententente con { principi contabili”. (Bilancio 2017 Net, pp. 185/186).

Nel parere reso in data 28 maggio ws., lo scrivente aveva avuto modo di precisare che,
per le ragioni ivi illustrate, un eventuale riflesso - da rilevarsi unicamente ed
extracontabilmente sui valori comparativi dell'esercizio 2017 nei Bilanci 2018 -
dell’llfecito sarebbe stato possibile, ai sensi dell’OIC 29, se e solo se I'Illecito:

a) fosse stato qualificato come "errore vilevante di competenza dell’esercizio 2017”,

b) fosse stato determinabile “Feffetto di competenza dell'esercizio 20177 dellervore,
ovverosia si fosse avuta la disponibilita delle informazioni e dei dati necessari ai
fii di un corretto trattamento contabile della fattispecie con riferimento
all’esercizio 2017,

Nel caso in cui Illlecito fosse stato qualificato come errore rilevante di competenza
dell'esercizio 2017 ma non si avesse la disponibilita delle informazioni e dei dati necessari
ai fini di un corretto trattamento contabile della fattispecie con riferimento all esercizio
2017, allora si sarebbero dovuti rettificare i saldi di apertura dell’esercizio 2018 nei Bilanci
2018.

Ove invece I'lllecito fosse stato qualificato come non rienlrante nelia casistica degli
“errori” ovvera fosse stato qualificato come “errore”, ma definito “errore non rilevaute”,
ovvero fosse stato qualificato come “errore rilevante di competenza di un esercizio
successivo al 20177, allora nou si sarebbero avuti effetti dell'llecito nei valori comparativi
dell'esercizio 2017 nei Bilanci 2018, dovendosi rifletterne gli effetti nell’ esercizio corrente
2018.

Cid posto, si era espressa l'opinione secondo la quale la qualifica delFIllecito come
“errore” ai fini contabili - e soprattutto come “errore di competenza dell esercizio 2017 -
suscitasse rilevanti perplessita per le ragioni espresse nel parere reso in data 28 maggio
2019.

f
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In ogni caso, quand’anche si fosse voluto qualificare come tale Fllecito, si sarebbe dovuto
esaminare un ulteriere profilo, ovvernsia se lo stesso sia di competenza dell’esercizio
2017.

Alla hm' d('pli l‘lomvnli i di51 mifiuuc era .mpmso non_solo tlifficu]lnm (lualificarc

mancanza della c!ugumlbjlm de[[e mformazmm e det dati necessari ai fini di un curmtto

hattamento contabile della fattispecie con riferimento all’esercizio 2017,

In definitiva, nell’ epoca antecedente alla scoperta degli Eventi - e, in particolare, nel 2017
- le Compagnie non avevano disponibilita di dali che attestassero la frode in questione;
inoltre, alla data del 28 maggio 2019 ancora non si avevano elementi disponibili
attendibili per contabilizzare ora per allora, nel bilancio 2017, i Titoli in modo differente
rispetto a quanto effettuato dalle Societa, posto che non si avevano elementi certi per
potere affermare che la situazione dei Titoli all'epoca non fosse quella rappresentata nei
Bilanci 2017,

In ragione di quante sopta esposto, [o scrivente aveva concluso che:

- in sede di redazione dei Bilanci 2018, avrebbe duovuto tenersi conlo, in linea di
principio, dei riflessi dell'lllecito, nei modi e nei termini nei quali esso possa
influire sulle rilevazioni contabili delle Compagnie e sut valori economici,
patrimoniali e finanziari delle stesse, ovvero sui profili informativi dei Bilanci 2018,
atteso che si trattava di “frode” scoperta nel Periodo Rilevante. Pitt complesso era
valutare se, alla data di predisposizione dei progetti di Bilanci 2018, si avessero
tutte le informazioni e t dati per il corretto trattamento della “frode”

- le tematiche inerenti la nullita o Fannullabilita di una delibera di approvazione di
un bilancio d’esercizio esulavano dallambito di applicazione del’OIC 29
{ptincipic contabile nazionale rilevante nella fattispecie), “in quanto & natura
strettamente giuridica” (cfr. OIC 29, par. 53). Ne risultn che evenfualf riflessi sui Bilanci
2017 deli’Mecita non possone essere inferiti dall'analisi e dall'inlerpretazione dell’OIC
290

- Tlunico profilo di rilevo che poteva emergere dall’analisi e dallinterpretazione
dell'OIC 29 riguardava il fatto se unicamente i valori comparativi dell'esercizio
2017 da riportare nei Bilanci 2018 delle Compagnie dovessero essere in via
extracontabile influenzat dal fatte dell’Illecito. A tale riguardo, perallro, sulla base
delle considerazioni esposte nel Parcre, si era vitenuto che non ricorresserg, ally
stato, le condizioni previste dallOIC 29 per dovere effettuare alcuna_rettifica
exhracontabile dei valori comparalivi dell’esercizio 2017 nei Bilanci 2018,

I documenti messi a disposizione di chi scrive post 28 maggio 2019 evidenziano come le
Societs abbiano ritenuto che, in sede di predisposizione dei Bilanci 2018, si avessero tutte

3 Va soltolineato che, al par. 53, 'OXC 29 indica che “t afcrn casi in ervore commesso nefi'esercizio precereie pid
vssere tale da rendere wulia o annnlinbile la defibera che ha approvato tale bilancio. Esla dali'ambite di applicazione di
questy principio, i quaiito di wabiuree shrelfamente gruvidicn, fa trattazione rdefle circostaze che possono dar tuogo
att’iwaliditt dela delibera dF approvazione def bilencio”.
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le informazioni e i dati per il corretto trattamento della “frode”, In particolare, le Societa
hanno evidentemente ritenuto che le evidenze delle analisi condotte da PWC, nonché i
pareri sia in materia contabile sia sui profili giuridici del processo di approvazione dei
Bilanci 2017, dessero clementi sufficienti per giungere 2 tenere conto, nei Bilanci 2018,
degli effetti dell'Illecito.

E opinione di chi scrive che, in effetti, il complesso delle informazioni disponibili
consenta di giungere a incorporare gli effetti dell'Illecito nei Bilanci 2018.

Si tratta ora di comprendere se gli effetti dell'Tilecito siano di competenza dell’esercizio
2017 ovvero del 2018,

A tale riguardo I'Executive Summary del “Rapporto finale sulle attivith di verifien su
determinate operazioni sy titoli avvenitte nel periodo 2016 - 2017” reso in data 11 giugno 2019
da parte di PWC (“Forensic PWC") conclude come segue: “Le verifiche suolle hamno
evidenziato la presenza di numerose anomalie, note o conoscibili all'epoca dei fatti in csame, con
riferimento alle modalita con cui le Operaziom sono state gestite e al profilo delle controparti
coinvolle, nonché elementi di incoevenza vispette ai rapporti contrattuali sottostanti. Le attivitd
poste it essere dalle funzioni aziendali coinvolte, ciasctna per il proprio ambito di compelenza ¢
con differenti livelli i responsabil(td, appaiono in generale carutterizzate da profili di negligenzn ¢
i processi decisionali sono risuléati non trasparenii. Sulla base della nostra esperienza su incarichi
similari, tali tpologie di criticiti potrebbero essere considerate quali indicatori di possibili
comportmenti collusivi con le Controparti, def quali tuttavia non abbiomo rilevato alewna
evidenzn, Infine, evidenzinmo che il sistemna di controllo inferno delle Compngnie, e ghi organi di
controllo cost come complessivamente strulturati allepoca delle vicende in esame, iwon hanno di
fatto intercetinto { suddetti evidenti elenenti di anomalia e non sono visultali quindi idonei a
mitigare 1 profili di rischio connessi alfe Operazioni” (Forensic PWC, p, 15),

Inaltre, il Forensic PWC evidenzia una serie di eventi, ripresi nel parere del prof, Caprio,
che dimostrerebbero che, con una adeguata diligenza nella raccolta delle informazioni, le
Socletd avrebbero potuto venire a conoscenza dell lllccita sin dal 2017. Di conseguenza, i
Bilanci 2017 dovrebbero incorporare gli effetti della “frode”.

Tale orientamenta non appare condivisibile rella parte che attribuisce alla competenza
dell'esercizio 2017 gli effetti dell'Tllecito,

Dallo stesso Ixecutive Summary del Forensic PWC emerge che “Solo tra gemiaio ¢ aprile
2013 le Compagnie haiuto vicevuto le seguenti informazions:

- La banca che risulin essere statu depeositaria dei bitoli,
ha comunicato di noi conoscere né aunoverare tra i propri clienti le Compagnie.,

~  Medesima comunicazionte é stata fornita dn @ che pure figura nei contrathi di Prime

Brokerage quale societd di servicing di cui le Controparti si nvvalgono e che risulta
apparentemente infestalaria dei conti deposito i destinazione dei titoli, cost come indicati

alle barche da cuid | titoli vengono trasferiii 6_
- Ad agosto 2017 sarebbe stato stipulato un contratto di Securities Lending Agreenent tra
d con sede GEEENERP(sottoscritto peraltro dal medesimo

soggetio per entrambe le societd), con il qunle sarebbero stali trasfeviti i titoli delle

-
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Compagnie. La socteti Sunset non era nota atle Compagnie e non era pertanto legatn ad
esse da alcun rapporto confratiiale,

Esaminando le comunicazioni invinte_alle Compagnie _dall’Avv, ., incaricato _di

svolgere opportune indagini in lughillerra sulle vicende in oggetto, abbiamo appreso che il
5 febbraio 2019 @Pavrebbe acquistato per conte di *j_m‘_oﬁ 0gge
delle Operazioni, per poi rivenderli il 12 febbraio 2019 a terzi sogg

comuntica all’ b g[fg!'_-_l_{;ﬁ! these for its client
positions were_financed by _._mm' held_on_a title transfer collateral _arrangement
pursuant te the teriis of a prune brokerage agreenrent”. Di fatto, -le!'tfhbc’ quindi
acquisito [ titoli nel periodo compreso fra il 5 e § 12 marzo 2019. Questa itformazione
evidenzin la presenza di Incune conoseitive pella vicostruzione dei fatll.

- Pertanto, a partire daf primi brasferimenti ad oggi le Campagnie non mvevaito informnzioni
attendibiti stlin collocnzione effettivn dei titoli e su eventuali operazioni occorse nel Perioda
di Riferimento, né alenn controllo sui titoli stessi. Non possiamo pertanto escludere che
eventuali trasferimenti verso soggethi levzi siano stati effettuati anche anteriormente ol
presunto contratto di prestito titoli tru JENEEENND \:orensic PWC, p. 7).

A cid aggiungasi quanto riportalo nel parere reso in data 28 maggio 2019 nonché quanto
successivamente acquisito e ciod che:

- le Societa, nel 2017, erano dotate di sistemi di amministrazione e controllo che, pur
miglicrabili, avevano ottenuto comunque un giudizio non negativo da patte
dell’ Autoritd di Vigilanza (cfr. Verbale IVASS 29.09.2015);

- nonostante Pesistenza di una specifica procedura “flussi informativi”, per quanto &
stato rappresentato allo scrivente, né il direttore generale, né il Dirigente
preposto/ CFO hanno mai dato al C.d.A. e/e al Collegio Sindacale infermazioni
utili o almeno indicatori di “warning” al fine di individuare le problematiche in
esame e agire di conseguenza. In particolare, assume rilievo la circostanza che in
ogni riunione del Collegio Sindacale il responsabile della funzione finanza e, in
plurime occasiond, il CFO, non hanmo mai evidenziato problematiche con
riferimento alla gestione dei Titoli;

- a partire dal 31 agostc 2017 - ovvero tre giorni dopo la realizzazione del
Trasferimento 2017 - fino almeno al mese di febbraie 2019, ciascuna Compagnia ha
ricevuto su base mensile una serie di comunicazioni da (negli esercizi 2017 e
2018) o da @ (nel 2019) nelle quali Vintermediario ha atlestato che, a ciascuna
data, i rispettivi Titoli erano “nella piena, libera e ininterrotta proprieta e disponibilita
della [Compagnia)] alla data di carico™);

1 Relativamente -si precisa che nella comwnicazione del 14 febbraio 2019 kasmessa a Net e in quella del 15
werely confirms that He

febbraio 2019 trasmessa a Net Life & specificato che

following securities weye held v @R ome via Clearsteant al
us of the record date of 5 febraary 2019. (...) The abovementioned secuvities ave recoriler
ook aned records o e s EEERRYicn! purstiant to the tevms of a prime brokerage ngreement”,
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- alla data di redazione del bilancio d'esercizio 2017 risuitavano quindi disponibili le
dichiarazioni dell'intermediario circa I'esistenza e la libera disponibilita dei titoli e
I'organo amministrativo della Socick non aveva alcuna evidenza dell’agire illecito
dell'intermediario, ragione per la quale non vi era motivo alcuno di dubitare delle
dichiarazioni dell'intermediario stesso;

- il set di informazioni relative ai Titoli utilizzate ai fini della redazione dei Bilanci
2017, per quanto & stato rappresentato a chi scrive, era stato, in un primo momento
(gennaio 2019) sostanzialmente il medesimo impiegato ai fini della predisposizione
del progetto di bilancio 2018 portato all'approvazione del C.d.A. della Societa in
clata 20 marzo 2019, da parte del nuovo management. Sul punto va notato che nelle
Osservazioni BDO 25.05.2019 - ovvero, in particolare, nelle Osservazioni BDO-NI
25.05.2019, per quanto concerne Net, e nelle Qsservazioni BDC-NII. 25,05.2019, per
quanto concerne Net Life -, Ia societd di revisione BDO, in replica alla proposta di
revoca per giusta causa in merito alle verifiche adottate dal nuovo management
della Societa ricevuta in data 17 maggio 2019, ha evidenziato che tale manageneit,
ai fini della predisposizione del progetto di bilancio al 31 dicembre 2018, ha
trasmesso a @e medesime lottere di conferma di consistenza dei depositi titoli
utilizzate ai fini della redazione del bilancio al 31 dicembre 2017.;

= successivamente Ialtuale CEO, dott, Luigi Di Capua, ha ritenuto di dover inteprare
il set di informazioni di cuial punto che precede richiedendlo direttamente a (e
non pit solo all'intermediario @ la conferma di consistenza dei depositi titoli, e
cid al fine di redigere un progetto di bilancio 2018 sulla base di un set di
informazioni ritenuto pilt adeguato rispetto a quello clell’esercizio precedente;

- in data 20 febbraio 2019 .t‘rasmettev_a a mezzo mail al dott. Di Capua
dichiarazioni di consistenza dei depositi titoli i AuEG_—_—G_—— 5 (cbbraio
2019. Tali dichiarazioni sono state ritenute idonee per includere i Titoli tra gli
elementi patrimoniali dell'attivo del progetto di bilancio 2018 approvato dal
Consiglio di Amministrazione del 20 marzo 2019, senza formulare alcuna nota
critica né richiedere ulterjori informazioni/ conferme;

= con tnil dellavy. @pdel 22 maggio 2019 le Societa apprendevano che, in realta,
1 Titoli erano stati venduti a terzi® (circostanza questa da cui 51 pud desumere
un‘assenza di un nesso causale diretto tra tipologia qualitativa ¢ soggettiva
dell'attestazione di consistenza dei Titoli e V'illecita sottrazione degli stessi);

- nel parere del prof. Caprio si rappresenta che “in data 12 febbraio 2019 { Titoli di stato
erano stati cednuti da -tnn-uf.'.c.mf un soggetlo terzo, di cui ad ogei non & risultato
possibile accerlare Uidentita, attraverso un ulteriore contratto di securities lending”s, Di
tale ulteriore contratto di secirities lending non vi @ evidenza documentale;

* Mail avv. el 22 maggio 2019 “...ihey were sold to another tiird prrty shorily after ey weve assigned fa.
* oy -

¢ Parere del prof. Caprio del 17 giugne 2019, pag, 10 punto ).
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- la Gusiness conbination Spac Archimede/Net Insurance, nell’ambito della quale la
Spac Archimede ha provveduto ad acquistare in data 17 dicembre 2018 il 30%
meno una azione di Net, & stata contrattualmente attuata: {i) con la sottoscrizione
di una lettera di intenti datata 1° febbraio 2018 tra i soci Net e il dott. Andrea
Battista quale promotere della Spac; (ii} con l'adesione da parte della Spac
Archimede, con atto del 16 aprile 2018, alla lettera d'intenti di cui al punto che
precede; (jii) dalla sottoscrizione in data 18 giugne 2018 di un Accordo Quadro
relativo al progette Archimede {I'Accordo QOuadro); e (iv) con la cessione delle
azioni di Net alla Spac Archimede in data 17 dicembre 2018;

- nellambito di tali operaziondi sono stale operate due due diligence {le “Due
Diligence”), le quali hanno avuto entrambe esito positive, In particolare, nel corso
di tali verifiche non seno emersi rilievi o criticity ostativi al perfezionamento
dell’accordo {cfr. [ett. G delle “Premesse” dell' Accordo Quadro). Le Due Diligence
sono le seguentt:

o la prima due diligence & la c.d. "due diligence iniziale” (la "Due Diligence
Iniziale”),’ svoltasi nell'interesse del promotore della Spac Archimede dott.
Andrea Dattista nei mesi antecedenti alla sottoscrizione della lettera d'intenti
del 1° febbraio 2018 sulla Dase della documentazione e delte informazioni
richieste dallo stesso dott. Andrea Battista. 11 report contenente le risultanze
delia Due Diligence Iniziale & stato trasmesso alla Spac Archimede dal dott.
Andrea Battista (cfr. lett. F delle Premesse dell’ Accordo Quadro).;

» la seconda due diligence & la cosiddetta “due diligence Spac” (la “Due Diligence
Spac”), svolta dalla Spac Arvchimede, la quale ha avuto un prevalente focus sui
temi di natura legale (cfr. lett: D e F dell’ Accordo Quadro),

Nella dite room delle due diligence sono stati messi a disposizione tutti { contvatti
relativi 2 (IR i soggetti precedenti a@iPTali contralti, tra Ialtro, rientravano
tra i cosiddetti “Contratti Rilevanti” come definiti al paragrafo 1.2 dell’Accordo
Quadro;

- le Due Diligence sono state precedute da una Yendor Due Diligence operata da EY
su incarico di Net. La Vendor Due Diligence & stata messa a disposizione del dott.
Andrea Battista, della Spac Archimede e di tutti i loro consulenti;

- il dott. Battista & stato nominale nuovo Amministratore Delegato di Net in data 18
ottobre 2018, ovvero due mesi prima che venisse operata la cessione delle azioni
con ampi poteri gestori (cfr. Verbale C.d.A. 18.10.2018). L’attuale CFO dott. Di
Capua & stato nominato ad inizio gennaio 2019 e ha iniziato a interloquire con le
strutture Net anche prima della sua effettiva assunzione;

- su richiesta del dott. Battista, a giugno 2018 (ovvero sei mesi prima dell’acquisto di

dicembre 2018) & stato conferite ad un consulente di fiducia dello stesso, il dott.
Francesco Ciuffa, incarico di effettuare un audit specifico sugli attivi finanziari delle

11 /L
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#

Compagnie; cid in aggiunta alle due Due Diligence operate dal dott. Battista e dalla
Spac Archimede e alla Vendor Due Diligence commissionata da Net®;

- @&stato rappresentato a chi serive che i soci venditori e Je strutture Net abbiano fatta
ampia “disclosure” sui contratt sottoscritti con . e i precedenti operatori
mettendo detta documentazione a disposizione:

f)  della societd di revisivne BDO;
i) diEY nella Vendor Due Diligence;

i) di KPMG, dello Studio Trevisan & Associati e di tuth i consulenti che hanno
eftettuato ia Due Diligence Iniziale e la Due Diligence Spac per conto del dott.
Andrea Battista e della Spac Archimede;

fv) del dott. Ciuffa, consulente (inanziavio nominato su indicazione del dott,
Andrea Battista;

v} del dott. Andrea Battista, Amministratore Delegato da ottobre 2018, ossia circa
due mesi prima della stipula del contratto di cessione di azioni;

vi)  del dott. Luigi Di Capua, nominate CFO a gennaio 2019, che ha predisposto il
progetto di bilancio al 31 dicembre 2018 approvato dal C.d.A. del 20 marzo
2019 con i Titoli iscritt tra gli elementi dell'attivo sulla base, come detto, di
documentazione integrativa specificamente richiesta dallo stesso rispetto a
quella utilizzata per la redazione del bilancio 2017 dal precedente CTO..

Se, dunque, si esaminano ghi elementi disponibili, si comprende come il dato certo 2 che &
stato perpefrato un Illecito a danno delle Societd e che questo fatto ha determinato un
pregiudizio patrimoniale in capo alle stesse Societd per effetto del verificarsi di una
insussistenza di attivi

Rimane invece discutibile se questo lllecito abbia radici nell’esercizio 2017 ovvero nel
2018 (essendo stato scoperto e forse anche verificatosi nel 2019 nel corso del Periodo
Rilevante).

Di qui una semplice considerazione: Uimputazione degli effetti dell'Illecito all’esercizio
2017 discengle, in assenza di elementi di certezza, da una valutazione opinabile che, come
tale, suscita incertezze e rischi significativi sulla possibile non correttezza dei Bilanci 2017
come rettificati da parte del C.d.A. in data 18 giugno 2019. Diversamente, I'imputazione
deghi effetti dell'lllecito all'esercizio 2018 sarebbe ancorata solidamente a un fatto
incontestabile, ovverosia I'emergere della fattispecie dell'lllecito nel periodo gennaio-
marzo 2019; Yevento distrattivo dei Titoli & emerso solo a seguito della richiesta di
disinvestimento effettuata nel corso del 2019 di cui, come detto & data notizia nei progetti
di bilancio al 31.12.2018 approvati dal C.d.A. del 20.03.2019.

7 Sul punto si segnalano le dichiaraziond rese dall’ex Amministratove Delegato della Societd dott. Giuseppe
Caruso di cui al punto d) della Comumicazione Carusa 5.04,2019.
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A ¢id aggiungasi che, cosl facendo, il patrimonio netto finale delle Societd al 31 dicembre
2018 sarebbe esattamente lo stesso di quanto accertato nei Bilanci 2018 oggetto di
approvazione da parte del C.d.A. del 18 giugno 2019, sicché, pro futuro e rispetto in
partticolare ai risultati dell’esercizio 2019 nulla cambierebbe rispetto all'ipotesi attribuire
la competenza economica dell’Illecito all'esercizio 2017.

In conclusione lo scrivente ritiene che:

- nonvisiano evidenze certe o comunque sufficientemente adeguate per riteneve che
la competenza economica dell'Iflecito sia ascrivibile all’esercizio 2017; o, meglio,
anche se risultano elementi che portano a valutare credibile che le condotte che
hanno portato allIllecite siano state avviate nel 2017, le evidenze certe in base alle
quali registrare in contabilita le conseguenze dell'Illecito si sono palesate solo nel
corso del 2019 e pertanto gli effetti dell’lllecito andrebbero prudentemente
registrati nei Bilanci 2018;

- la scelta di antergare gli effetti dell'Illecito sui Bilanci 2017 delle Societa non appare
basata su elementi certi o comunque sufficientemente adeguati per radicare la
competenza dei fatti all'esercizio 2017, con la conseguenza che si genera il duplice
rischio di correggere 1 Bilanci 2017 e redigere i Bilanci 2018 in modo erroneo per
quanto concerne I'attribuzione degli effetti dell'Illecito a un esercizio antecedente a
quello nel quale Ia piena conoscenza dell’evento i & incontestabilmente avuta.

G_D 9

1l presente parere si compone di n° 13 pagine siglate e numerate.

Rimanendo a disposizione per eventuali chiarimenti e ringraziando per la fiducia
accordata, si inviano i migliori saluti.

Roma, 28 giugno 2019 Enrico Laghi ]
&L/L-‘\ M V
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1. ILFATTO,

1.1. I CONTRATTI DI PRIME BROKERAGE STIPULAT! DALLL COMPAGNIE CON
TALUNE SOCIETA DI [INTERMEDIAZIONE [INGLESI AVENTI AD OGGETTO IL
TRASFERIMENTO “IN CONTO DEPOSITO” DI ALCUNI TITOLI DI STATO DI cui
RISULTAVANO PROPRIETARIE.

La vicenda in esame trae originge da una frode perpetrata ai danni di Net

Insurance S.p.A. (di seguito, solo “Net Insurance” o “la Societd™) e della sua
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controllata Net Insurance Life S.p.A. (di seguito, solo “Net Life”) (') da alcunc
societa di intermediazione con sede a Londra, tutte riconducibili al sig. (D
@B (colui che, insieme ad aliri soggetti, avrebbe architettato lo schema
fraudolento) (%).

Volendo ricostruire le varie fasi dell’evento fraudolento, dai documenti che
mi sono stati forniti emerge che, il 26 febbraio 2016, il C.d.A. di Net Insurance ha
conferito 2 ENENNMEREEND |’ incarico di strutturare, emettere e collocare sul mercato
un prestito subordinato Tier 1I, allo scopo di garantire il rafforzamento patrimoniale
del Gruppo Net (*). Atteso lo scarso interesse riscontrato da parte degli investitori
istituzionali, Net Insurance ha quindi deciso di affidare il collocamento del prestito
obbligazionario sul mercato 2 AuEGEGG_GG_G: SEE——_ (i scguit, solo
—}, societd con sede a Londra, autorizzata dalla Financial Conduct
Authority, con una branch italiana (avente sede in Milano), autorizzata dalla Consob
().

Durante la fase di collocamento delle emissioni subordinate, la Societd ha
ricevuto da (NN (di seguito, solo @) - societa lussemburghese
facente capo al sig. - — la proposta di avviare rapporti di reciproca
collaborazione nell’ambito dei quali, senza qualificazione di sinallagmaticita,
venivano sottoscritti € 2,8 min. del prestito subordinato e un contratto di Prime

Brokerage. In forza di tale contratio, le Compagnie avrebbero dovuto trasferire

"Secondo quanto emerge dall’ultimo bilancio consolidato approvato celative all’cscreizio
2017, Net Insurance detiene una partecipazione totalitaria in Net Life. Nel prosieguo, Net [nsurance e
Net Life, ove entrambe richiamate, saranno congiuntamente intese come “lc Compagnie™ o “le
Societd”.

? Con riferimento a tale vicenda, come si vedrd meglio infia, pende una denuncia presentata,
il 1° aprile 2019, presso la Procura della Repubblica di Milane dall’amministratore delegato di MNet
Insurance, il dott. Andrea Battista.

In particolare, in ragione delle perdite consolidate registrate negli esercizi 2014 e 2015,
PIVASS aveva richiesto alle societa del Gruppo Net di adotiare le mistre necessarie per garantire
P'osservanza dei requisiti pattimoniali di solvibilitA tichiesti dalla Direttiva 2009/138/CE (c.d.
Direttiva Sofvency I entro il 31 dicembre 2017, da attuarsi mediante un aumente di capitale sociale o
["emissione di un prestito obbligazionario {cfr. comunicazione IVASS del 12 luglio 2016).

4 Secondo quanto si legge nell’atto di denuncia-querela del 1° aprile 2019 (pag. 3), durante la
fase di negoziazione ‘wsi era qualificato come uno dei soci di riferimento della
—
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alcuni titoli di Stato di cui loro proprietd (°) su specifici conti di deposito
(apparentemente) accesi presso alcune banche depositarie estere ¢ amministrati da
-in nome e per conto delle stesse (°).

11 28 settembre 2016, la Societd ha sottoscritto tale accordo per conto della
controllata Net Life, la quale, tra settembre 2016 ¢ febbraio 2017, ha trasferito in
favore di . titoli di Stato, per un valore nominale di € 10,5 mln., presso conti di
deposito accesi presso (NN )-

Tra la fine del 2016 e la prima meta del 2017, Net Insurance e Net Life
(quest’ultima dopo aver risolto il precedente accordo con - hanno sottoscritto un
nuovo contratto di Prime Brokerage con i i
seguito, solo ‘CREEENSAEN), altra socictd inglese facente capo al sig. QI In
ossequio alle nuove disposizioni contrattuali, le Compagnie hanno cosi trasferito in
favore di G |terioti titoli di Stato, per un valore nominale complessivo di €
15 min.: in particolare, il contratio prevedeva che il trasferimento avvenisse per il
tramite di una societd di servicing GEENNGEGGEGEEENEP (di scguito, solo
@B), su conti di deposito accesi presso la banca (i EEG_GGG_—_ (i
seguito, solo “WIIN") (.

Nel mese di luglio 2017, su richiesta del sig. il le Compagnie hanno
rsolto i precedenti contratti di Prime Brokerage in essere con GNP c,

contestualmente, ne hanno sottoscritti di nuovi, con contenuto analogo ai precedenti,

% In particolare, tali titoli erano iscritti nei bilanci delle Compagnie tra le immobilizzazioni
finanziarie, trattandosi di investimenti di natura “durevole”.

% In particolare, ai sensi del contratto di Prime Brokerage, le Compagnie avrebbero
mantenulo la proprietd dei titoli di Stato. Le societa di intermediazione avrebbero poi rilasciato
periodicamente delle certificazioni attestanti la disponibilitd dei titoli, nonché ['ammontare delle
cedole incassate e dei rimborsi dei titoli che venivano reinvestiti (cfr. Report PWC dell’l1 gingno
2019, pp. 33 e ss.).

7 Cfr, atto di denuncia-querela del 1° aprile 2019, pag, 7.

® Nel nuovo contratto, era inoltre previsto che i titoli di Stato precentemente trasferiti da Net
Life a @lvevivano, a loro volia, “trasferiti da I Sammmm— <o un «giro internon ira le due
socletd (in quanto appartenenti allo stesse soggetto economico, ovvero - con apposita
vichiesta inoltrata o @Eed indicata all'interno del documento di recesse™ (cfr. atto di denuncia-
querela del |° aprile 2019, pag. 10).

-
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con la societa (NN GNP (di scguito, solo W), anch’essa
riconducibile allo stesso gl )

In conclusione, in esecuzione dei contratti di Prime Brokerage, le Compagnie
hanno trasferito complessivamente alle societa di intermediazione del g N(; <.
SN (iioli di Stato per un valore nominale pari a circa € 26,6 mln.
(*), come riepilogati nella tabella segue:

Riepilogo titoli &l Stato oggeftto di trasferimento
Societa Titolo ISIN Yalore nominale (€}
CCTS O 06/15/22 EEE 5.138.000,00
Net [nsurance S.p.A.
CCTS O 12415722 | ‘T 5.000.000,00
BTPS 165 03/01/32 | AR 5.000.000,00
Net [nsurance Lif S.p.A. BTPS 2 2/01/25 [Eshoaen = 3.500.000,00
CCTS 0 06/15722 | W 8.038.000,00

Cfr. atio di denuncia-querela del I° aprile 2019

1.2. LA SCOPERTA DELLA FRODE NEL CORSO DEL 2019 DA PARTE DELLE
COMPAGNIE E LE INIZIATIVE POSTE IN ESSERE DAL NUOVO MANAGEMENT D1 NET
INSURANCE VOLTE A RIPRISTINARE IL DANNO PATRIMONIALE ED ECONOMICO SUBITO.

L1.2.1. 1l niuovo management della Societd, insediatosi nei primi mesi del 2019
a scguito dell’incorporazione della s.p.a.c. Archimede S.p.A. divenuta efficace il 31
dicembre 2018, ha deciso di avviare un processo di razionalizzazione ed
ottimizzazione degli investimenti, mettendo in atto, per quanto di interesse, una serie

di procedure volte a “ritrasferire presso le proprie usuali depositarie italiane anche i
p D prop. Do anche i

titoli oggetto del contratto di “Prime Brokerage' siglato con —

® A fronte dei contratti di Prime Brokerage, le Compagnie avevano rilevato specifici conti di
contabilita generale denominati GEEMJIIP (allocati alla voce depositi bancari), sui quali venivano
registrate le operazioni di incasso e di reinvestimento delle cedole relative ai titoli di Stato oggetto di
trasferimento. Tali registrazioni contabili, tuttavia, venivano effettuate non gia sulla base delle
specifiche rendicontazioni mensili rilasciate dalle banche depositarie (e quindi in assenza di qualsiasi
cvidenza dell’cffettivo incasso), bensl sulla base delle attestazioni rilasciate dalle societa di
intertnediazione (cfr. Report redatto da PWC I’ L1 giugno 2019, pp. 59-60),
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@ rc! luglio del 20177 ('), A seguito di alcuni approfondimenti, & emerso infatti
che, a far data dal 26 febbraio 2019, @ “era stata cancellata dal regisiro delle
imprese Brifannico (Companies Iouse} dopo aver perso i requisiti per operare su
attivita di servizi finanziari, come risultante dai registri della FCA — Financial
Conduct Authority (ente di regolamentazione finanziario della Gran Bretagna)” ().

Le Compagnie hanno quindi incaricato un legale inglese, 1’avy. (N
dello studio legale GREMENNENENEE (di scguito, solo ENENPS), di
effettuare ulterion verifiche sulle societa di intermediazione coinvolte e sui conti di
deposito indicate nei contratti di Prime Brokerage.

Ad esito di tali verifiche, nel mese di marzo 2019 le Compagnie sono venute
a conoscenza dello schema fraudolento perpetrato ai loro danni, finalizzato alla
sottrazione dei titoli di Stato di cui erano titolari (‘3). In particolare, dalle verifiche
effettuate sono state acquisite le seguenti informazioni:

a) sia la banca depositaria WP che la societd di servicing @ hanno
dichiarato di non essere a conoscenza dei contratti di Prime Brokerage stipulati con
@Bné di annoverare tra i propri clienti le Compagnie (°);

b) il 28 agosto 2017, @®ha stipulato con AN i scguito,
solo () - alia societd riconducibile a) sl con sede a Malta — un
contratto di “prestito titoli” {c.d. securities lending agreement), in forza del quale i
titoli di proprietd delle Compagnie sarebbero statt trasferiti in prestito alla stessa

Gl scnza darne alcuna comunicazione alle Compagnie medesime;

"% Cfr. estratto del progetto di bilancio al 31 dicembre 2018 approvato dal C.d.A. di Net
Insurance il 20 marzo 2019,

' Cfr. estratto del progetto di bilancio 2018, Sul punto, anche gli stessi dipendenti dell’area
investimenti della Societa hanno avuto modo di evidenziare lc carenze nell’operato di @pe “rei
servizi forniti da essa forniti, sia in merito all ‘attivita di consulenza, sia in merito ai flussi informativi
G o nca depositaria e compagnie” (cfr, atto di denuncia-querela del 1° aprile 2019, p. 13 & ss.).

" In particolare, in una e-mail dell'avv AEJEB datata 22 marzo 2019, si legge che: “[...] This
ir a sophisticated frawd using several shell companies and sham transactions to disguise what was
happenin§ {i.e. theft of bonds)”.

" Da alcuni scambi di cotrispondenza intercorsi tra 'avv. e un dipendente QD si
evince che quest’ultima non aveva mai stipulate alcun contratto di service con
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c) infine, nel febbraio 2019 le Compagnie hanno scoperto di aver perso la
proprietd dei titoli di Stato: ed infatti, il 5 febbraio 2019 la stessa il ha
acquistato a titolo definitivo da @) i titoli di Stato delle Compagnie e
successivamente, il 12 febbraio 2019, 1i ha poi trasferiti a terzi, per il tramite di -

9,

L1.2.2. A seguito della scoperta della frode, le Compagnie hanno adottato una
serie di misure volte a tutelarc gli interessi delle Compagnie e degli azionisti, In
particolare:

a} il 27 marzo 2019, il C.d.A. ha prorogato, ai sensi dell’art. 92, comma 2, del
codice delle assicurazioni private ¢ dell’art. 2364, comma 2, c.c., il termine di
convocazione dell’assemblea ordinaria per approvazione del bilancio relativo
all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018;

b) ¢ stato poi affidato I’incarico alla societa PWC di effettuare un’attivita di
forensic audit, al fine di ricostruire in modo puntuale i fatti della vicenda ed accertare
le responsabilita di tutti i soggetti interni ed estemi coinvolti nella frode (')

¢} il 1° aprile 2019, I'amministratore delegato di Net Insurance, il dott.
Andrea Battista, ha presentato presso la Procura della Repubblica di Milano un atto
di denuncia-quercla nei confronti del wiijjilifil0e degli altri soggetti che hanno posto
in essere la frode.

Infine, dopo aver adito I’autoritd giudiziaria inglese, & stato oftenuto, in via

cautelare, un provvedimento ingiuntivo con valenza intemazionale, con il quale &

'* Tate operazione & stata confermata da un dipendente di @ in uno scambio di
corrispondenza intercorso con (Y In particolare, come si legge nel report PWC dell’l 1
giugne 2019 (pag, 20), “i titoli di Stato di proprietd df Net ¢ Net Life sarebbero stati successivamente
ceduti da (DR | i1 ierzo soggetio la cui identitd non é ad oggi nota,
nell‘ambito di un wlteriore Securities Lending Agreement” di cui non si ha alcuna evidenza
documentale.

13 In particolare, il 3 giugno 2019, 'assemblea dei soci ha deliberato la revaca per giusta
causa della societa BDO dall’incarico di revisione legale, il quale & stato contestualmente conferito
alla societa KPMG 8.p.A. (cfr, verbale dell’assemblea ordinaria del 3 giugno 2019).
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stata disposta una misura corrispondente al sequestro conservativo del patrimonio dei
soggetti responsabili della frode (¢.d. worldwide freezing order).

A seguito di tale provvedimento, il gfifJlha incaricato lo studio legale
Y (i scguito, solo W) di formulare una
proposta transattiva alle Compagnic, nella quale ¢ previsio 1l risarcimento, mediante
pagamento in forma rateale, dei dannt subiti dalle Compagnie per un valore pari
all’ammontare dei titoli di Stato fraudolentemente sottratti (i.e. per € 26,6 min.) (‘4.
Talc proposta transattiva, avente efficacia di preliminare non vincolante secondo
I’ordinamento anglosassone, & stata sottoscritta dai legali inglesi delle parti il 21
maggio 2019 e prevede, in particolare, che il risarcimento debba cortisposto secondo
le seguenti modalita:

a) entro dieci giorni dalla dall’esecuzione dell’accordo, GNP dovra
trasferire in favore delle Compagnie tiioli di Siato (ISIN IT0005094088) per un
valore nominale di € 8 min.;

b) entro il 30 settembre 2019, 4@ dovra trasferire titoli di Stato (ISIN
IT0005094088) per un valore nominale di € 2 mlin,, garantiti personalmente @D
-

¢) entro il 31 dicembre 2019, Il dovra trasferire titoli di Stato (ISIN
ITO005094086) per un valore nominale di € 10 mln. o una somma in contanti di pari
ammontare ( ”);

d} entro il 28 febbraio 2021, sempre (P dovra trasferire titoli di stato
(ISIN IT0005094086) per un valore nominale di € 6,676 min. 0 una somma in

contanti di pari importo (*®).

' Secondo quanto mi & stato rappresentato, tale accordo dovrebbe ragionevolmente
perfezionarsi soltanto dopo ’assemblea dei soci convocata il prossimo 18 luglio per decidere sulla
revoca della delibera di approvazione del bilancio 2017 ¢, contestualmente, sull’approvazione del
nuove progeito di bilancio 2017 approvato dal C.d.A. il 18 giugno 2019 {vedi infra par. 1.4.).

" L*accordo prevede la prestazione di garanzie di pari importo da parte di SJEJicostituite
da obbligazioni della societ) CENJNNND. ualora i titoli non dovessero essere trasferiti, detie
obbligazioni verranno automaticameate trasferite in capo alle Compagnie, che potranno decidere di
cederle sul mercato oppure di detenerle fine a scadenza (30 aprile 2020), fermo restande la
responsabilita dEer ' eventuale differenza,
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In aggiunta, I’accordo prevede anche il risarcimento degli ulteriori danni
economic e reputazionali subiti dalle Compagnie a seguito della frode, nonché delle
spese legali sostenute. In cambio, le Compagnie avranno I’obbligo di ritirare la
denuncia presentata il 1° aprile 2019 proprio in ragione del sopravvenuto accordo
transattivo ('°).

Mi ¢ stato comunque rappresentato che sono in corso negoziazioni tra le parti
volte a modificare la proposta transattiva del 21 maggio 2019: tali eventuali
modifiche, tuttavia, non dovrebbero inficiare il contenuto sostanziale dell’accordo
(ie. risarcimento di gran parte del valore nominale dei titoli di Stato
fraudolentemente sottratti da corrispondersi entro il 2019 e/o entro i termini di legpe
previsti per la predisposizione ¢ 1’approvazione del bilancio relativo all’esercizio
chiuso al 31 dicembre 2019).

1.3. BREVE RASSEGNA DELLE OPINIONS RILASCIATE DA ALTRI CONSULENTI
INCARICATI DI ESPRIMERE UNA VALUTAZIONE IN ORDINE AL CORRETTO TRATTAMENTO
CONTABILE (E FISCALE) DEGLI EFFETTI CONSEGUENTI ALLA FRODE SUBiTA DALLE
COMPAGNIE.

1.3.1. Dopo aver rinviato la convocazione dell’assemblea per I’approvazione
dei bilanci relativi all’esercizio 2018, il management del Gruppo Net ha chiesto ad
alcuni professionisti esperti del settore di fornire un proprio parere in merito alla
corretia rappresentazione contabile degli effetti scaturenti dall’operazione

fraudolenta posta in essere ai danni delle Compagnie.

¥ L’accordo prevede che G dovra fornire in garanzia n. 5.382.805 azioni della societ
e, nel contempo, anche il ol sard tenuto a fomire personalmente garanzie
di pari importo. Qualora §iilllenon dovesse provvedere al trasferimento dei titoli di Stato, le azioni in
garanzia satanno Irasferite automaticamente in capo alle Compagnie; la garanzia cessera di esistere
fino al momento in cui le Compagnic non avranno incassato 'importo corrispondente alla rata dovuta.
In ogni caso, drispondcranno in solido per la differenza {cfr. accordo stipulato il
21 maggio 2019).
" Cfr. paragrafo 7 della proposta transattiva,
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Nel prosieguo, si ritiene opportuno riepilogare le diverse tesi elaborate dai
van professionisti che si sono precedentemente pronunciati sul tema in esame,
richiamando brevemente le conclusioni cui sono pervenuti e rinviando ai rispettivi

pareri per un maggior dettaglio e approfondimento sulle motivazioni addotte.

1.3.2. Innanzitutto, secondo una prima impostazione, avallata dal dott.
Massimo Cremona e dall’avv. Dario Trevisan (20), gli effetti della frode dovrebbero
essere rilevati sin dai bilanci relativi all’esercizio 2017,

In particolare, ad avviso del dott. Cremona, i bilanci 2017 non sarebbero allo
stato idonei a fornire una rappresentazione patrimoniale, economica e finanziaria
delle Compagnie rispondente ai requisiti di chiarezza, verita e comrettezza, in quanto
affetti da:

“errori rilevanti connessi agli effetti della contabilizzazione di titoli di
Stato che, come successivamente accertato non erano [pitt] nella disponibilita
della Societd” (*")

Invero, la presenza di “gravi e diffuse carenze nell'assetto organizzative,
procedurale e di controlli adottato dalla Societd”, nonché |"“inadeguato svolgimento
delle attivitd di revisione contabile non conforme ai principi di revisione
internazionali’, non avrebbero consentito alle Compagnie di avvedersi
dell’operazione fraudolenta posta in essere N cdiantc la stipulazione
del contratto di “prestito titoli” del 28 agosto 2017; circostanza che, invece, avrebbe
potuto esserc cvitata gia nel corso del 2017, laddove fosse stata adottata una
“normale” condotta diligente.

La condotta “negligente™ delle Compagnie avrebbe dunque portato, in sede di
predisposizione dei bilanci 2017, alla:

“commissione di un errore .., costituito nella sovrastima del
portafoglio dei titoli di proprietd”, che “si é rivelato rilevante considerate la

® Cfr. Pareri Cremena del 13, 23 € 27 maggio 2019 e Pareri Trevisan del 15 e 24 maggio
2019,
2! Cfr. Parere Cremona del 13 maggio 2019, pp. 14-15,

10
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‘dimensione’ ¢ la ‘natura’ dell'errore stesso. Infauti Uervore é stato ben
superiore ai limiti di materialita imposti dalle usuali prassi contabili e adottati
dalla societd di revisione incaricata del controllo contabile” (*).
Sulla base delle conclusioni sopra esposte, I’avv. Trevisan ha dunque
sostenuto che le delibere assembleari di approvazione dei bilanci 2017:

“stante il loro oggetto ilecito, in quanto comtrastante con le norme
imperative inderogabili in tema di una corretta redazione dei bilanci
d’esercizio, debbano ritenersi nulle” (*);

di talché, non essendo ancora intervenuta 1’approvazione dei bilanci relativi
all’esercizio 2018, si renderebbe necessario:

“procedere alla convocazione di una nuova assemblea dei soci ordinari
per entrambe le Societd, affinché questi possano deliberave in merito alla
revoca della delibera di approvazione dei Bilanci 2017, con contestuale
approvazione degli stessi rettificat?” (**).

1.3.3. Questa impostazione & stata fortemente criticata dal prof. Giovanni

Fiori (*°), secondo il quale la scoperta della frode non dovrebbe produrre alcun
effetto sui bilanci 2017, ma dovrebbe piti opportunamente trovare rappresentazione
nei bilanci 2019,

In particolare, 1'autore qualifica lillecito commesso ai danni delle
Compagnie come una “frode sofisticata” (*°), che non poteva essere conosciuta né
astrattamente conoscibilc dalle stesse in sede di predisposizione dei bilanci 2017, E
quand’anche le Compagnie “fossero state a conoscenza dell esistenza del contratto
di prestito titoli” SN css: “non avrebbero dovuto apportare alcuna

modifica contabile ai propri saldi economico-patrimoniali, atteso il permanere del

2 Cfr. Parcre Cremona del 13 maggio 2019, p. 7.

3 C, Parere Trevisan del 15 maggio 2019, p. 9. [n particolare, I’autore parte dall*assunto
che i bilanci relativi all’esercizio 2017 siano stali redatti in violazione dei precetti di chiarezza, verita
e precisione dettati dall’art. 2423, comma 2, c.c. €, pertanto, presentercbbero un contenuto illecito.

M Cfr. Parere Trevisan del 15 maggio 2019, p. 9.

¥ Cir. Pareri Fiori emessi il 17 ¢ il 28 maggio 2019.

* Analoga espressionc ¢ stata utilizata dal| 4SNP una e-mail del 22 marzo 2019 di
cui si fa cenno nella precedente nota 12.
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diritto di proprietd dei Titoli in questione ed il godimento dei relativi proventi, bensi
Sfornire semplicemente un 'informativa in nota integrativa” (27).

Né a diversa conclusione si perverrebbe, secondo I’autore, laddove la vicenda
de qua dovesse essere qualificata come “errore rilevante” ¢ non come “‘frode

sofisticata”. Anche in tal caso, infatti, l¢ Compagnic “dovrebbero provvedere a

rilevare la corrvezione dell'errore nel bilancio 2019 (ovvero nell’esercizio in cui é

stato individualo l'errore), attraverso la rideterminazione dei saldi di apertura
dell‘attivo, del passivo e del patrimonio netto dell’esercizio al 31.12.2018 (ovvero

dell'esercizio precedente” .

1.3.4. Secondo un’ulteriore impostazione, suggerita dal prof. Enrico Laghi
(*), Pillecito dovrebbe essere rilevato, in linea teorica, nei bilanci relativi
all’esercizio 2018, posto che la scoperta della frode rientrerebbe, ai sensi dell’OIC
29, tra i “fatti intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio” (precisamente, tra la data
di chiusura dell’esercizio e la data di formazione del bilancio).

Innanzitutto, I’auiore esclude che la fattispecie de gua possa qualificarsi come
“errore” ai sensi dell’OIC 29, in quanto “all ‘epoca della redazione del bilancio al 31
dicembre 2017 non risultava agevole né immediato vicostruire la vicenda in esame
nella sua interezza”. Ed infatti:

a) da un lato, “l'agire de! N nonché le operazioni e le modalita

mediante le quali quest ‘ultimo ha interagito con lg struttura, sono state tali da non

7 In quest’ottica, 1autore ritiene che 'assenza di una espressa informativa della frode nella
nota integrativa dei bilanci 2017 “non _costimisee un_crrove rilevante e pertanto non si rende
necessario rilevare alcuna correzione contabile ai sensi dell'0OIC 29 (cfr. Parere Fiori del 17 maggio
2019, p. 15).

2 Cfr, Parere Fiori del 17 maggio 2019, p. 13. Tale impostazione & stata poi confermata
anche nella successiva opinion del 28 maggio 2019, in cui si legge che: “secondo quanto chiaramente
statuito dai paragrafi 47-49 dell'OIC 29, U'eventuale correzione dell ‘ervore dovrebbe essere effetiviaia
nel bilancio 2019 [o al pil nel bilancio al 31.12.2018, cfr. nota 2 al parere], poiché ¢ proprio in tale
esercizio (12.02.2019) che si & verificato 'unico evento distrattivo certo che ha comportato il venir
meno del divitio di proprietd in capo alle Societd: la cessione dei Titoli o terzi soggetti operata dalla

¥ Cfr, Parere Laghi del 28 maggio 2019,
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consentire agli organi di governo e controllo delle Compagnie di rilevare criticita
con riferimento alla gestione dei Titoli in esame™;

b) e, dall’altro, “I’evento distrattivo dei Titoli é emerso solo a seguito della
richiesta di disinvestimento effettuata nel corso del 2019” (*%),

Inoltre, I'autore ha altresi chiarito che, anche volendo qualificare I’illecito
come “errore”, potrebbero semmai generarsi degli effetti sui bitanci 2018 mediante la
rettifica, in via extracontabile, dei valori comparativi relativi all’esercizio 2017; ci®
sempreché, in ossequio alle indicazioni dell’OIC 29:

(iy illecito  “sia qualificato come ‘errore rilevante di competenza

dell’esercizio 2017 ™;

(ii) “sia  determinabile ‘l'effetto di competenza dell'esercizio 2017'
dell'errore, ovverosia si abbia la disponibilita delle informazioni e dei
dati necessari ai fini di un corretto trattamento contabile della fattispecie
con riferimento all 'esercizio 2017 (*').

Tuttavia, Pautore afferma che entrambe le suddette condizioni non

risulterebbero integrate nella specie in quanto:

a) la “vendita illecita dei Titoli ¢ avvenuta [n.d.r. solo] nef 2019, ... ossia in
un periodo amministrativo successivo a quello del 2017,

b) non sussisterebbero “elementi ¢ dati atiendibili per poter qualificare
Ulllecito come di competenza dell’esercizio 2017”; ed infatti, 1a perdita dei titoli di

Stato al 31 dicembre 2017 “viene unicamente desunta dall’'ipotetico’ contratto di
prestito titoli del 28 agosto 2017 ra ASNNENENE che, petaltro, non pud

considerarsi attendibile in quanto “é privo df data certa, non é siglato nelle singole
pagine ed é sottoscritto unicamente in quella finale dal medesimo soggetto per

entrambe le parti” (*%).

* Cfr. Parere Laghi del 28 maggio 2019, p. 20.
! Cfr. Parerc Laghi del 28 maggio 2019, p. 16.
* Cfr. Parere Laghi del 28 maggio 2019, pp. 19-20
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1.3.5. Nel solco delle opinions formulate dal dott. Cremona e dall’avv.

Trevisan, si insetisce Ia tesi del prof. Lorenzo Caprio (33), secondo il quale i bilanci
2017 sarebbero affetti da “errori rilevanti” e quindi redatti in violazione dei precetti
di verita e correttezza che governano la redazione del bilancio.

A tal proposito, 'autore suggerisce I’adozione di due soluzioni tra loro
alternative:

a) da un lato, in contrasto con ’opinion del prof. Laghi, egli ritiene che “/a
rilevazione contabile della corvezione dell’errore rilevante [...] dovrebbe avvenire
attraverso la rideterminazione degli importi comparativi per Uesercizio 2017" (*%).
Invero, grazie alla ricostruzione operata da PWC nel forensic audit dell’11 giugno
2019, risulterebbero noti, oltre che certi, i dati e le informazioni idonee a determinare
|'effeito di competenza dell’errore per I’anno 201 7;

b) dall’altro, in conformita con le conclusioni del dott. Cremona e dell’avv.
Trevisan, sottolinea “Ja gravita dei fatti rappresentati” posto che, applicando
I’ordinaria diligenza, gli elementi indicativi della frode avrebbero potuto essere gia a
suo tempo acquisiti anche dal “vecchio” management. In quest’ottica, I’autore
riconosce la possibilita di ricondurre la competenza della frode de qua all’esercizio
2017, paventando finanche I’ipotesi di annullare la delibera di approvazione dei
bilanci 2017 ¢, conseguentemente, di procedere con loro riformulazione (“nel quale

caso ['ervore cesserebbe di esistere grazie alla corvetta formulazione di questi

ultimi™ (%),

1.3.6. E’ stato altresi chiamato a fornire un proprio parere sui riflessi
contabili ¢ fiscali scaturenti dalla frode anche il dott. Mario Civetta (*%).
Innanzitutto, sotto il profilo contabile, ’autore esclude che il contratto di

prestito titoli stipulato da (e SEIP- laddove si sia effettivamente perfezionato

1 Ctr. Parere Caprio del 17 giugno 2019,

3 Cfr. Parere Caprio del 17 giugno 2019, p. 23,

% Cfr, Parere Capria del 17 giugno 2019, pp. 22-23,
% Cfr. Parere Civetta del 28 maggio 2019,
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nel corso del 2017 - possa costituire “un evento che, ove conosciuto dal management
delle societd, avrebbe richiesto eliminazione, dal loro bilancio, delle
corrispondenti poste aitive” (i.e. dei titoli di Stato). Ed infatti, tali operazioni, in linea
generale, “vengono rappresentate come combinazione di due operazioni
Junzionalmente collegate: un mutuo e un ‘pronti contro termine’ su titoli con obbligo
di rivendita da parte del prestatario”; sicché il prestatore potrd continuare a
mantenere iscritti nel proprio attivo patrimoniale i titoli trasferiti (°’). Ed infatti, ad

avviso dell’autore, “solo con ['alienazione da parte di GEEERad un soggello terzo,

avvenuta nel febbraio del 2019, che Net Insurance e Net Life sembrerebbero aver

perso il divitto di proprieta sui predetti titoli, il che, come detto, rappresenta 'evento

che pare imporre l'eliminazione della corrispondenie posta attiva dai bilanci delle
compagnie”.
Inoltre, dopo aver escluso la passibilita di rilevare la fattispecie de qua nei

bilanci 2018, ha cosi concluso:

“Lo stralcia dei titoli affidati lal bilancio di Net Inswrance e Net
Life, pur essendosi la perdita giuridica degli stessi verificats prima
deill'adozione della delibera di approvazione del bilancio relative all'esercizio
chiuso al 31 dicembre 2018, dovrebbe essere contabilmente rilevata soltanto
nel bilancio relativo _all'esercizio chiuso_al 31 dicembre 2019, essendosi
Uevento generatore di tale perdita (I'alienazione da parte GJNJERI verificato
soltanto nel febbraio di tale anno™ (%),

Venendo ai profili fiscali, I’autore asserva, innanzitutto, come il componente

reddituale negativo scaturente dall’eliminazione dei titoli di Stato dal bilancio delle

¥ 1n questo modo, secondo I’autore, “si evita di movimentare i portafogli dei due contraenti
in quanto, come noto le cessioni di titoli che prevedono 'obbiigo di rivendita a termine per il
cessionario sono assimilate af riporti e, quindi, come contropartita del prezzo pagate (o incassato)
non viene interessato il conto 'titoli* ma un conto di credito (o di debite). Cid consente al prestatore
di continware ad evidenziare nel proprio portafoglio i titoli prestati e, af tempo stesse, di iscrivere
nell’attivo (fra i crediti} e nel passive (fra i debiti} rispettivamente il mutho e il ‘pronti comtro
rermine’, entrambi per un importe pari al valore fissato nel contratto™ (cfr. Parere Civetta del 28
maggio 2019, pp. 6-7).

L’autore, in ogni caso, sottolinea che “fa necessita di fornire una rappresentazione
veriliera e correfta della situazione patrimoniale delle due societd parrebbe imporre 'annotazione in
nota integrativa dell ‘avvenuta perdita dell 'attivitd corrispondente ai tioli affidati ol (cfr. Parere
Civetta del 28 maggio 2019, p. 8).
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Compagnie “assuma rilevanza ai sensi dell'art. 101, comma 5, TUIR, a mente del
guale le perdite di beni relativi all'impresa ... sono deducibili se risultano da
elementi certi e precisi”. Tuttavia, la conclusione dallo stesso fornita ¢ nel senso che
“nessuna perdita dovrebbe essere rilevata a conlo ecomomico e ... nessun
componente negativo in dipendenza di tale evenio poirebbe essere fiscalmente
dedotto nel periodo d’imposta 2019”, attesa la possibilita per le Compagnie di
rilevare in bilancio un credito risarcitorio nei confronti didi e de!RDper
effetto della sottoscrizione della proposta transattiva del 21 maggio 2019. Ed infatti,
qualora le Compagnie dovesserc aderire alla predetta proposta transattiva gid nel
corso del 2019, “all'eliminazione dal bilancio dei tiloli affidati dovrebbe

comunque corrispondere la rilevazione del eredito [risarcitorio} nei confronti del sig.

S /¢ assorbirebbe integralmente la perdita in ipotesi verificatasi”.

1.3.7. Da ultimo, & stato nuovamente incaricato il prof. Enrico Laghi di
fornire un proprio parere in ordine ai nuovi progetti di bilancio 2017 e 20138
approvati dal C.d.A. delle Compagnie il 18 giugno 2019 (di cui meglio si vedra nel
successivo par. 1.4),

In particolare, ’autore, confermando la sua precedente conclusione ai sensi
della quale “gli effetti dell'Illecito andrebbero prudentemente regisirati nei Bilanci
2018”, afferma di non condividere 1'impostazione scguita dal management delle
Societh, posto che non sussistono nella specic “evidenze certe o comunque
sufficientemente adeguate per vitenere che la competenza economica dell’lllecito sia
ascrivibile all ‘esercizio 2017”; ed anzi, anche qualora dovessero ritenersi sussistenti
“elementi che portano a valutare credibile che le condotie che hanno portato
all'llitecito siano state avviate nel 2017, le evidenze certe in base alle quali registrare

in contabilita le conseguenze dell’llecito si sono palesate solo nel corso del 2019

7).

3 Cf. parere Laghi {in bozza) del 28 giugno 2019, pag. 12.
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Inoltre, I’autore osserva che la scelta di ancorare gli effetti della frode ai
bilanci 2017 comporterebbe “i! duplice rischio di correggere i Bilanci 2017 e
redigere i Bilanci 2018 in modo ervoneo per quanto concerne Dattribuzione degli
effeiti dell'lllecito a un esercizio antecedente a quello nel quale la piena conoscenza

dell'evento si é incontestabilmente avula®.

1.4. I NUQOVI PROGETTI DI BILANCIO RELATIVI ALL’ESERCIZIO 2017
APPROVATI IL 18 GIUGNO 2019 DAI C.D.A. DI NET INSURANCE E NET LIFE.

Da ultimo, occorre segnalare che, ad esito delle indagini effettuate,
I'assemblea ordinaria degli azionisti ha deliberato, in dato 3 giugno 2019, la revoca
per “giusta causa” dell’incarico di revisione legale alla societi BDO Italia S.pA,
“stante il suo inadempimento, il venir meno del rapporto di Jiducia, del requisito di
indipendenza’ e considerate, altresi, le contestazioni che potranno essere mosse a
detta societd in relazione al suo operato e la situazione di conflitto in cui questa
verserebbe nell'ambito dell’attivita di revisione dei Bilanci 2017 e nella
predisposizione di quelli relativi all'esercizio 2018”.

I soct hanno rilevato, infatti, che i bilanci relativi all’esercizio 2017 sarebbero
“affetti da errori rilevanti verificatisi nell'esercizio 2017 riconducibili a gravi ¢
diffuse carenze nell'assetto organizzativo, procedurale ¢ di controlli adottato dalle
Compagnie per governare il processo di formazione dei suddetti bilanci, nonché ad
un inadeguato svolgimento delle attivitd di revisione contabile non conforme ai
principi di revisione internazionali”. E, in particolare, sussisterebbe nella specie “la
grave negligenza della societd di revisione BDO nell 'applicare adeguate procedure,
conformi alle vegole stabilite dai principi di revisione, al fine di fronteggiare il
rischio che i predetti bilanci fossero inficiati da un errove significative nella
contabilizzazione del portafoglio di proprietd”.

In considerazione della richiamata deliberazione assembleare, il 18 giugno
2019 il C.d.A. di Net [nsurance ¢ Net Life ha deciso di approvare nuovi progetti di
bilancio in relazione agli esercizi 2017 e 2018 da sottoporre all’approvazione

dell’assemblea dei soci convocata il 18 luglio 2019.
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In particolare, ad avviso del C.d.A., i bilanci delle Compagnie relativi
all’esercizio 2017 presenterebbere errori a tal punto rilevanti da inficiare la
rappresentazione veritiera ¢ corretta della siluazione patrimoniale, economica e
finanziaria delle stesse Compagnie; sicché, non essendo state ancora approvato il
bilancio relativo all’esercizio 2018 (**), sussisterebbero nella specie i presupposti per
sottoporre alla volontd assembleare “la necessita di deliberare in merito alla revoca
della delibera di approvazione del Bilancio 2017 [...] e alla contestuale
approvazione del medesimo [i.e. il nuovo progetto di bilancio 2017]) come rettificato
dagli impasti economico patrimoniali della fraudolenta sottrazione dei titoli
governativi italiani oggetto del prime brokerage agreement” *h.

A tal proposito, gli amminisiratori hanno ritenuto di dover recepire nei nuovi
progetti di bilancio 2017 gli effetti scaturenti dalla frode, effettuando le seguenti
rilevazioni contabili:

a) nel nuovo progetto di bilancio 2017 di Net Life, ¢ stata rilevata
nell’attivo patrimoniale una riduzione degli investimenti in attivitd finanziarie, in
ragione della sopravvemwta “insussistenza dei titoli obbligazionari oggetto della
frode perpetrata ai danni della stessa”. In contropartita, é stata rilevata a conto
economico un’insussistenza passiva (rectius, sopravvenicnza passiva) di pari
importo. Sotto il profilo fiscale, viene evidenziato che tali sopravvenienze passive,
“ai sensi dell'articolo 101 comma 4 del TUIR, sono deducibili trattandosi di
insussistenza di attivita che erano rappresentate da titoli di stato, e non da azioni che
si qualificano per la participation exemption”,

b} nel “nuovo” progetto di bilancio 2017 di Net Insurance, sono state invece

effettuate le seguenti rilevazioni:

® Af sensi dell’art. 2434-bis, comma 1, ¢.c., “le azioni previste dagli articoli 2377 e 2379
ron possotie essere proposte nei confronti delle deliberazioni di approvazione del bifancio dopo che é
avvenuta | 'approvazione del bilancio dell ‘esercizio successive™.

% Cfr. relazione sulla geslione annessa al ouovo progetto di bilancio di Net Life relativo
all’esercizio 2017.
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e innanzitutto, gli amministratori hanno ridotto 1’ammontare degli
investimenti in attivitd finanziarie per € 10,1 min. (%), riferibili
(presumibilmente) alla sottrazione fraudolenta dei titoli di Stato, In
contropartita, ¢ stata rilevata nell’area straordinaria del conto economico
insussistenza dei titoli di Stato fraudolentcmentc sottratti di pari
importo;

e inoltre, ¢ stata rettificata in diminuzione, per un importo di € 11,3 mln.
(*), il valore della partecipazione totalitaria detenuta in Net Life —
valutata secondo il metodo del patrimonio netto — a seguito della
sopravvenuta frode subita, imputando in contropartita a conto economico
una svalutazione di pari importo.

c) infine, & stato redatto anche un “nuovo™ progetto di bilancio consolidato

2017 del Gruppo Net che recepisce gli effetti della frode subita dalle Compagnie.

2, IL QUESITO.

Alla luce dei documenti ¢ delle informazioni che mi sono state fornite,
nonché in considerazione delle conclusioni cui sono pervenuti i diversi consulenti
chiamati a fomire un proprio parere sulla vicenda, mi ¢ stato chiesto dal dott.
Francesco Rocchi, in qualith di sindaco effettivo di Net Insurance e di Net Life, di
esaminare il corretto trattamento contabile e fiscale degli effetti conseguenti alla
sottrazione fraudolenta dei titoli di Stato subita dalle Compagnie.

Anticipo fin d’ora che la mia conclusione & nel senso di non condividere, da
un punto di vista civilistico-contabile, la scelta del management deile Compagnie di

mputarc gli effetti della frode nei “nuovi” progetti di bilancio relativi all’esercizio

2 Tale importo, in particolare, si ricava come differenza tra la riduzione di valore delle
attivitd finanziarie originariamente rilevata nel bilancio 2017 gid approvato, rispetto alla medesima
riduzione di valor operata nel nuovo progetto di bilancio 2017 approvato dal C.d.A... [nvero, nel nuovo
progetto di bilancio non & riportata alcuna specificazione o tabella tiassuntiva delle modifiche
apportate alle singole voci di bilancio interessate dagli eventi illeciti,

“ Trattasi dell'importo della perdita che, secondo il nueve progetto di bilancio 2017, Net
Life conseguirebbe per effetto della frode.
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2017, in quanto tale evenienza si porrebbe in violazionc del principio gencrale di
competenza {(ex art. 2423-bis c.c.) e dei principi contabili nazionali nella specie
applicabili. Patimenti errata, a mio avviso, sarebbe 1'imputazione temporale alla
formazione dell’imponibile IRES della perdita derivante dalla distrazione dei titoli di
Stato individuato dal C.d.A., poste che detto componentie negativo di reddito, ai sensi
dell’arl. 101, comma 5, del TUIR, pud essere portato in deduzione solo nel periodo
d’imposta in cui sussistono “elementi certi e precisi® circa il suo effettivo
conseguimento.

Nel prosieguo, procederd dungue ad esaminare le motivazioni per cui la frode
commessa ai danni delle Compagnie dovrebbe trovare, a mio avviso,
rappresentazione nei bilanci relativi all’esercizio in cui & stata scoperta (i.e. 2019) e,
contestualmente, assumere rilevanza ai fini fiscali in detto periodo d’imposta.

Da uliimo, analizzerd i possibili riflessi contabili ¢ fiscali che potrebbero
scaturire dal sorgere in capo alle Compagnie del diritto di credito avente ad oggetto il
nsarcimento dei danni subiti per effetto del luturo perfezionamento dell’accordo
transattivo con il sig. Torzi ¢ con Sunset (di cui si & fatto cenno nel precedente par.
1.2).

3. SUL CORRETTO TRATTAMENTO CONTABILE DEGL! EFFETTI
DERIVANTI DALLA SOTTRAZIONE FRAUDOLENTA DEI TITOLL DI STATO DI
PROPRIETA PELLE COMPAGNIE,

3.1. IL CORRETTO PERIODO DI IMPUTAZIONE TEMPORALE DEGLI EFFETTL
DELLA FRODE DEVE ESSERE ANCORATC AL MOMENTQ IN CUI SI E VERIFICATA LA
MANCATA RESTITUZIONE DEI TITOL! DI STATO ALLE COMPAGNIE.

Come anticipato, 'impostazione seguita dal C.d.A. delle Compagnie di
imputare gli effetti della frode nell’esercizio 2017 non appare condivisibile, posto
che, anzitutto, secondo logica, oltre che in ossequio ai principi generali che
sovrintendono alla redazione del bilancio e alla corretta applicazione dei principi
contabili, I’evento fraudolento deve trovare rappresentazione nel momento in cui si é

verificato (i.e. 2019).
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In particolare, come osservato, a partire dall’inizio del 2019, le Societa hanno
posto in essere alcune procedure di razionalizzazione dei rapporti in esserc, ivi
inclusi quelli instaurati con Pintermediario @ Nel marzo 2019, le Societd hanno
richiesto, infatti, al prime broker di ritrasferire i titoli di Stato oggetto die contratti di
Prime Brokerage presso le proprie banche depositarie italiane (**), venendo tuttavia a
conoscenza della cancellazione della stessa . dal registro della Financial Conduct
Authority (FCA) avvenuta nel febbraio 2019, in quanto priva dei requisiti per
esercizio dell’attivita di intermediazione finanziaria.

E dunque possibile sostenerc che I"inadempimento del prime broker derivante
dalla mancata restituzione dei titoli di Stato alle Compagnie costituisca il momento
in cui I'evento fraudolento si & perfezionato ed & dunque ad esso che deve essere
ancorato |’esatto periodo di imputazione temporale della frode.

Dall’esame dei contratti stipulati con. emerge infatti che il prime broker
avrebbe dovuto occuparsi della gestione dei titoli di Stato delle Compagnie ¢ di
effettuare operazioni di compravendita di titoli sul mercato sulla base delle istruzioni
impartite dalle stesse. In particolare, le parti hanno pattuito, all’art. 3.1. del contratto,
che:

“All right, title and interest in all Prime Broker Securities provided in
accordance with this Agreement together with all legal and beneficial
ownership thereof shall vest in the Counterparty” ().

Inoltre, il contratto prevedeva altresi il coinvolgimenio della societa di

servicz‘ng.(“), la quale avrebbe dovuto occuparsi del trasferimento di titoli di

M Cfr. progetti di bilancio 2018 approvati dal C.d.A. delle Compagnie il 20 marzo 2019,

% In proposito, si segnala che, sccondo quanto si evince dal report PWC dell’11 giugno
2019, nel contratto: “Non é chiaramente indicato quale sia il ruclo del Broker verso le terze parti e
non sotto presenti clausole che conferiscono al Broker ia possibilita di operare in nome proprio,
interponendost tra Ner Life ed eventuali terze parti neile operazioni di compravendita, o di acquisire
alcun diritto sui titoli ricevuti”,

" Cir. Sehedule for disclosure by client (art. 3.1) allegata al contratto di prime brokerage,
nella quale si legge che: wilf register your [Net Insurance ¢ Net Life] investments in an aceonnt
designated with yvour name”.
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Stato su specifici conti di deposito accesi presso la banca R quale depositaria
designata N,

Non essendo stato possibile esaminare nel dettaglio i profili giuridici del
contratto de quo visti i tempi nstretti per il rilascio del parere, da una preliminare
analisi esso parrebbe qualificarsi come un tipico contratto di “gestione di portafogli”,
intendendosi per tale quello per cui:

“Iintermediario gestisce, su base discrezionale e individualizzata,
portafogli di investimento che includono unoe o piir strumenti finanziari e
nell'ambito di un mandato conferito dai clienti” (art. 1, comma 5-quinguies,
TUF),

L’intermediario, inoltre, parrebbe prestare alla Societad anche un “servizio
accessorio costituite dalla “custodia e amministrazione di strumenti finanziari” (cfr.
Allegato T, Sez. B, n. 1, TUF), atieso che, come detto, una volta ricevuti i titoli
provvede all’accensione dei conti di deposito sui quali vengono trasferiti — per il
tramite JENJJIN appunto — i titoli di Stato delle Compagnie.

Da quanto sopra, & dunque possibile affermare che, a seguite della
stipulazione del contratto di prime brokerage, le Compagnie hanno maturato nei
confronti dell'intermediario, quale gestore dei titoli di Stato “in conto deposito”, il
diritto alla restituzione dei medesimi titoli o di titoli dello stesso genere e specie (**),
che, ove non adempiuto, comporta il sorgere del diritto al risarcimento del danno
causato dall’inadempimento (**).

Pertanto, atteso che la richiesta di disinvestimento formulata nel marzo del

2019 dalle Compagnie, ¢ propric I’inadempimento dell’intermediario che costituisce

¥ Ctr. art. 6.1V, lett. a), del contratto di prime brokerage.

*® Invero, i titoli di Stato opgetio dei contratti de guibus sono titoli di massa ed hanno la
caratteristica di essere beni fungibili, con la conseguenza che il prime broker avrebbe avuto Pobbligo
di restituire a scadenza anche titoli della stessa specie e genere.

“ In particolare, in tema di deposito 1art. 1771 c.c. dispone che “# depositario deve restituire
la_cosa_appena il depositante la richiede salvo che sia convenuto un termiine nell'interesse del
depositario”. Inoltre, ai sensi del successivo art. 1781, “if depositanie & obbligare a rimborsare il
depositario delle spese fatie per conservare la cosa, a tenerlo indenne delle perdite cagionate dal
deposito e a pagargli if compenso pattuito™.
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il momento in cui la frode si & materialmente perfezionata ed & in detto esercizio che

gli effetti da essa derivanti devono essere imputati in bilancio.

3.2, LA COMPETENZA TEMPORALE RESTA COMUNQUE ANCORATA AL
MOMENTO IN CUI LA FRODE E STATA SMASCHERATA E SONO DISPONIBIL! {RECTIUS,
CONOSCIBILI) LE INFORMAZIONI NECESSARIE A RAPPRESENTARNE GLI EFFETTI IN
BILANCIO.,

3.2.1. Qualora la tesi di cui sopra non dovesse accogliersi, va osservato che,

in ossequio ai generali principi che sovrintendono alla redazione del bilancio e alla
corretta applicazione dei principi contabili, I'imputazione temporale degli effetti
della frode resterebbe, in ogni caso, ancorata all’esercizio 2019, in cui la frode &
divenuta nota.

Nello specifico, alla luce della ricostruzione degli eventi illustrata in
narrativa, appare evidente che solo nel marzo 2019 (5“), ad esito delle indagini
effetiuate sulle proprie controparti negoziali, le Compagnie sono venute a
conoscenza dello schema fraudolento perpetrato ai loro danni ed hanno acquisito i
dati e le informazioni necessarie per poter fomire in bilancio una rappresentazione
chiara, veritiera e corretta della frode subita. In dettaglio, gli elementi acquisiti sono 1
seguenti:

a) nel febbraio 2019, @ ¢ stata cancellata dal registro delle imprese
britannico, non ottemperando agli obblighi di restituzione previsti dal contratto di
Prime Brokerage,

b) la banca depositaria - e la societd di servicing . hanno
dichiarato di non essere a conoscenza dei coniratti di Prime Brokerage stipulati con

% volendo meglio circoscrivere I"arco temporale, i dati e le informazioni inerenti alla frode
sono state acquisite nel periodo tomporale compreso tra il 20 marzo 2019 (data in cui 1! C.d.A. delle
Compagnie ha esaminato ¢ approvato il progetto di bilancio relativo all’esercizio 201 8) el 1° aprile
2019 (giorno in cui I’a.d. della Societa ha presentato presso il Tribunale di Milano Iatto di denuncia-
querela nei confronti degli autori della frode).
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.(e in precedenza con le altre societd di intermediazione riconducibili al sig.
‘, né annoveravano tra i propri clienti le Compagnie;

¢) la slessa.aveva stipulato, il 28 agosto 2017, un contratto di prestito
titoli (c.d. securities lending agreement) con - avente ad oggetto il
trasferimento in prestito dei titoli di Stato delle Compagnie;

d) nel febbraio 2019, a perfezionamento dello schema fraudolento,.la
prima acquisito a titole definitivo - i titoli di Stato e successivamente li ha
trasferiti a terzi, per il _(51).

Alla luce di tali elementi, & dunque possibile affermare che il corretto periodo
di competenza degli effetti della frode debba essere individuato nel memento in cui
la stessa & stata scoperta e sano stati acquisiti futti gii elementi per poter formnire una
rappresentazione contabile chiara, veritiera e corretta dell’illecito subito (f.e. 2019)

(52).

3.2.2. In aggiunta, va osservato, peraltro, che I’unico evento distrattivo che ha

determinato la perdita del dintto di proprietad sui titoli di Stato sia rappresentato
dall’operazione fraudolenta posta in essere da P all’insaputa delle Compagnie,
nel febbraio 2019 (*%).

Ed infatti, contrariamente a quanto asserito dal management delle Societd ¢
da alcuni dei consulenti chiamati a fornire un parere suila vicenda (**), il contratto di
prestito titoli non avrebbe comportato la perdita del diritto di proprieta sui titoli di

Stato e quindi la necessita di apportare modifiche alle relative voci di bilancio.

3! Secondo quanta si legge nel Parere Caprio (pag. 10), -avrcbbe trasferito a terzi i
titoli di Stato delle Compagnie atiraverso un ulteriore contratto di security lending, di cui non vi €
evidenza documnentale.

52 Naturalmente, resta fermo che, non essendo stati ancora approvati i bilanci relativi
all’esercizio 2018, le Societd sarebbero tenute, in ogni caso, a fornire nella relativa nota integrativa
tutte le informazioni necessarie per rendere noto agli stakeholders ’evento fraudolento subito,

' Come rilevato in narativa, tale informazione & stata acquisita dircttamente da un
dipendente di . che ha confermato che la stessa .ha curato |'operazione, ignara dell’esistenza
dei contratti di prime brokerage stipulati - con le Compagnie (cfr. scambio di comrispondenza

intercorso con I"
[ riferintento ¢ ai pareri Cremona ¢ Trevisan,
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Come gia osservato in preccdenza da altr consulenti (*°), sotto un profilo
contabile, tale operazione & infatti assimilabile alle operazioni di pronti contro
termine con obbligo di retrocessione (56), in relazione alle quali Uart. 2424-his,
comma 5, c.c. prevede che le attivita sottostanti “devono essere iscritte nello stato
patrimoniale del venditore”; sicché le Compagnie non avrebbero avuto la necessita
di “stralciare” dall’altivo patrimoniale i titoli di Stato e di imputare a conlo
economico la relativa perdita, posto che esse non avrebbero perso la titolarita
giuridica dei titoli in questione, né il godimento dei relativi proventi,

Va inoltre evidenziato che il presunto contraito di securities lending tra.e
-del 28 agosto 2017 non ¢, in ogni caso, opponibile alle Societa, non potendosi
@B dcfinire terzo in buona fede (ex art, 1994 c.c.).

Ne deriva, dunque, che, qualora il vecchio management della Societa avesse
acquisito nella propria disponibilita il contratto di prestito titoli, tale operazione non
avrebbe comunque dato adito all’eliminazione dei titoli di Stato dal bilancio, atteso
che la perdita della titolaritd giuridica dei titoli di Stato si & perfezionata solo nel
2019, a seguito dell’operazione fraudolenta posta in essere da (B

3.3, LA MANCATA “CONOSCIBILITA” DELL’INSTAURANDO  SCHEMA
FRAUDOLENTO DA PARTE DEL “VECCHIO” MANAGEMENT GIA NELL’ANNO 2017 NON
PUO ESSERE QUALIFICATA COME “ERRORE” O COME “ERRORE RILEVANTE”,
CONSIDERATA LA NON IMMEDIATA DISPONIBILITA DELLE [NFORMAZION]I NECESSARIE A
SMASCHERARLA.

5 1 riferimento & ai pareri Fiori ¢ Civetta,

% Come osservato nel parere Civetta (pp. 6-7}, da un punto di vista contabile, le operazioni di
prestito titoli “vengone rappresentate come combinazione di due operazioni finzionalmente collegato:
un mutuc € un pronti contro termine su titoli con obbligo di rivendita da parte del prestatario. [,..)
Cosi si evita di movimentare { portafogli dei due contraenti in quanto, come noto le cessioni di fitoli
che prevedono ['obbligo di rivendita a termine per il cessionario sono assimilate ai riporti e, quindi,
come contropartita del prezzo pagato (o incassdto) non viene intevessato il comto “titoli” ma un conto

portafoglio i titoli prestati e, al tempo stesso, di iscrivere nell 'attivo (fra i crediti) e nel passivo (fra i
debiti} rispettivamente il mutuo ¢ il ‘pronti comtro termine’, entrambi per un importo pari al valore
Sissato nel contratto”,
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33.1. In via logicamente gradata, occorre rilevare che la mancata
conoscibilitd da parte dei vecchi amministratori dell’evento fraudolento de quo gia
nel corso dell’esercizio 2017 non integra la fattispecie di “errore” o di “errore
rilevante™.

In proposito, I’OIC 29 (5?) definisce un errore contabile come:

“una rappresentazione qualitativa e/o quantitativa non corretta di un
dato di bilancio e/o di un'informazione fornita in nota integrativa” (OIC 29,
par. 10).

In particolare, secondo il successivo par. 44, un “‘errore” ¢ rappresentato dalla
mancata o impropria applicazionc di un principio contabile “se, al momento in cui
viene commesso, le informazioni ed i dati necessari per la sua corretta applicazione
sono disponibili” ed, inoltre, anche in ipotesi “di negligenza nel raccogliere le
informazioni ed i dati disponibili per un corretto trattamento contabile”.

Ne deriva, dunque, che sussistono margini per la rilevazione di “errore”, non
solo quando i dati e le informazioni necessarie sono gia note al redattore del bilancio,
ma anche quando esse, pur non essendo “conosciute”, potrcbbero essere acquisite (¢
quindi “‘conoscibili””y al momento della redazione del bilancio.

Il medesimo documento contabile distingue, poi, nell’ambito della categoria
degli errori, quelli “rilevanti” da quelli “marginali” (*). In particolare, un errore si

qualifica come “rilevante” se:

“puc individualmente, o insieme ad altri ervori, influenzare le decisioni
cconomiche che gli utilizzatori assumono in base al bilancio. La rilevanza di un
errore dipende dalla dimensione e dalla natura dell'errore stesso ed é valutata
a seconda delle circostanze” (OIC 29, par. 46).

Non essendo specificata una soglia di significativitd e di rilevanza dell’emore,

la “rilevanza” decl medesimo deve essere valutata, caso per caso, in base alla sua

57 Le Compagnie predispengono il bilancio d’esercizio secondo le norme dettate dal codice
civile & i principi contabili nazionali, mentre Net Insurance, in qualita di capogruppo, redige il bilancio
consolidato secondo i principi contabili internazionali.

% Al riguardo, va osservato che Ia distinzione operata dall’OIC 29 sia, a ben vederc,
conforme alle indicazioni contenute nello [AS 8 relativo al bilancio consolidato.
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capacita di influenzare ragionevolmente, tanto in termini quantitativi quanto in
termini qualitativi, “le decisioni prese dai destinatari primari dell ‘informazione di
bilancio sulla base del bilancio della sociexd” (cfr. OIC 11, par. 36). Ben pud
verificarsi, pertanto, che I’errore rilevante venga a configurarsi anche laddove sia
“marginale” in termini quantitativi ma, nel contempo, “rilevante” sotto il profilo

qualitativo.

3.3.2. Tanto chiarito in termini generali, preme osscrvare, come affermato

precedentemente da alcuni dei consulenti all’'uopo incaricati (*"), che sussistono
valide ragioni per poter escludere la ricorrenza nel caso di specie della fattispecie
dell’“errore rilevante” e, pi in generale, dell’“errore”.

Invero, attesa la “sofisticatezza” dell’instaurando meccanismo fraudolento, la
condotta adottata dal vecchio management in sede di approvazione dei bilanci
relativi all’esercizio 2017 non pud essere considerata, in termini assoluti, negligente
in quanto il processo di acquisizione dei dati e delle informazioni idonee a
smascherare la frode in essere sarebbe risultato complesso e di non immediata
realizzazione ().

Giova rilevare al riguardo che, in base ai documenti che mi sono stati forniti,
¢ emerso che:

&) innanzitutto, non v’crano, all’epoca dei fatti, ragioni per poter dubitare
dell’operato fraudolento delle societa di intermediazione. Infatti, a partire dalla data
di sottoscrizione del contratto di Prime Brokerage con.intervenuta il 28 agosto
2017, le Compagnie avevano ricevuto su base mensile (¢ comunque fino al marzo

2019) una serie di certificazioni dallo stesso intermediario, nelle quali attestava che i

1l riferimento ¢ ai pareri Fiori ¢ Laght.

% E appena il caso di precisare che la presente considerazione non & volta ad esprimere
valutazioni sulla inerzia ¢ sulle responsabilitd eventualmente addossabili ai soggetti incaricati delle
verifiche sulla destinazione dei titoli ¢ sulle societa di intermediazione. La presente valutazione mira
esclusivamente a definire i contorni della condotta dei vecchi amministratori, alla luce dei dati e delle
informazioni che — sempre sulla base dei fatti ¢ dei documenti a me rappresentati — essi avrebbero
potuto al tempo ricavare.
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titoli erano “nella piena, libera e ininterrotta proprieta e disponibilitd” delle stesse
“;

b) d’altra parte, neppure il nuovo management delle Compagnie ha messo in
dubbio, in sede di redazione dei progetti di bilancio relativi all’esercizio 2018
approvati il 20 marzo 2019 (e cioé¢ pochi giorni prima della scoperta la frode), la
piena disponibilita e veridicita dei titoli. Ed infatti, in detti progetti di bilancio, i titoli
di Stato oggetto dell’illecito erano stati puntualmente rappresentati nell’attivo
patrimoniale ancorché olire alle attestazioni rilasciate dall’intermediario, il nuovo
management avesse provveduto a richiedere diverse e pill puntuali certificazioni
anche alla banca depositaria (circostanza questa che evidenzia una assenza di nesso
causale tra le certificazioni ricevute ¢ le illecite sottrazioni avvenute);

¢) inolire, secondo quanto si apprende nel parere redatto dal prof. Laghi (cui
si rinvia per un commento pint approfondito), nell’ambito dell’operazione di fusione
per incorporazione della s.p.a.c. Archimede S.p.A. in Net Insurance, sarebbero state
effetuate due due diligence — nelle quali sarebbero stati, tra I'altro, “messi a
disposizione tutti i contratti relativi @RI ai soggetti precedenti @ - che “hanno
avuto entrambe esito positivo”, senza cioé evidenziare “rilievi o criticita ostativi ol
perfezionamento dell’accordo” (*%);

d) a cid va aggiunto le informazioni allora potenzialmente acquisibili (rectius,
conoscibili) non avrebbero potuto considerarsi attendibili (¢*). Ed infatti, escludendo
la scoperta della mendacita delle attestazioni rilasciate da@iBper le ragioni di cui al
precedente punto a), i “vecchi” amministratori avrebbero potuto semmai acquisire il
solo contratto di “prestite titoli” stipulato il 28 agosto 2017 tra . ¢ U

contratto che, a quanto mi consta, risulterebbe inattendibile in quanto privo di data

% Tale circostanza si apprende dalle Osservazioni redatte dalla societa di revisione BDO il 25
maggio 2019, in risposta alla comunicazione di revoca deli’incarico di revisione per “giusta causa™
inviata da Net Insurance.

52 Cfr. parere Laghi del 28 maggio 2019, pp. 18-19.

% In tal caso, i redattori del bilancio 2017 avrebbero potuto semmai fornire un’informativa in
nota integrativa circa il trasferimento in prestito in favore di Sunset dei titoli di propriety delle
Compagnie.
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certa, non siglalo su ogni singola pagina e sottoscritto dal medesimo soggetto per
entrambe le parti (*) e, in ogni caso, non sarebbe opponibile alle Societa.

Alla luce di tali elementi, appare evidente la non facile rilevabilita, at tempo
della predisposizione dei bilanci 2017, dello schema fraudolente perpetrato ai danni
delle Compagnie. Ed infatti, il “vecchio” management non disponeva, né avrebbe
potuto immediatamente disporre in detta annualita di dati ed informazioni sufficienti
per poter scoprire la frode (circostanza che, infatti, & emersa solo ad esito di una
copiosa attivitd di indagine effettuata su iniziativa dei nuovi amministratori i quali,
come detto, hanno comunque provveduto a redigere un primo progetto di bilancio
2018 esponendo i titoli de guibus nell’attivo patrimoniale).

Pertanto, riterrei che la mancata “conoscibilitd” degli elementi indicativi della
frode non possa qualificarsi come fattispecie di “errore” ¢, men che meno, di “errore
rilevante/significativo”; con la conseguenza che, contrariamente alla scelta operata
dal nuovo C.d.A, non sussisterebbero solide ragioni per poter procedere
all’annullamento della delibera assembleare di approvazione dei bilanci 2017, posto
che I’csposizione dei dati patrimoniali, economici e finanziari ivi contenuta non pud
ritenersi contraria ai precetti di veritd, chiarezza e correttezza (ex art, 2423, comma 2,

c.c.).

3.4, CONSIDERAZION! SULL'OPPORTUNITA DI IMPUTARE GLI EFFETTI
DERIVANT] DALLA FRODE NEI BILANCI RELATIVI ALL’ESERCIZIO 2018.

3.4.1. Come rilevato sub par. 1.3, alcuni consulenti incaricati dalle
Compagnie, hanno ritenuto che gli effetti derivanti dalla sottrazione fraudolenta dei
titoli di Sialo avrebbero potuto essere rappresentati gid nei bilanci relativi
all’esercizio 2018. In particolare, secondo tali autori, non essendo stati ancora

approvati i bilanci 2018, PPevento fraudolento rientrerebbe nella categoria dei fatti

% Cfr. altresi, sul punto, parere Laghi del 28 maggio 2019, p. 21.
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intervenuti dopo la chiusura dell’esercizio che, ai sensi dell'OIC 29, devono essere
recepiti nei valori di bilancio relativi al medesimo periodo.
Anche tale impostazione, a mio avviso, non pud trovare accoglimento,
sebbene I"’OIC non abbia definitivamente sciolto ancora tutti i dubbi in proposito.
Innanzitutio, giova rilevare che, com’é noto, per “fatti intervenuti dopo la

chiusura dell'esercizio” si intendono:

la datu di formazione del bilancio di esercizio” (OIC 29, par. 11),

dove per “data di formazione del bilancio” deve intendersi, ai sensi del par.
62, quella “di redazione del progetto di bilancio di esercizio da parte degli
amministratori”, salvo 1l caso in cui:

“tra la data di formazione del bilancio e la data di approvazione da
parie dell’organo assembleare si verificlhino] eventi tali da avere un effetio
rilevante sul bilancio”, sicché “gli amministratori debbono adegualamente
modificare il progetto di bilancio, nel rispetto del procedimento previsto per la
Jormazione del bilancio” (OIC 29, par. 62).

Nell’ambito di tale fattispecie, 1'OIC 29 distingue, in particolare, ira:
a) 1 fatti successivi che devono essere recepiti nei valori di bilancio in

quanto “evidenziano condizioni gia esistenti alla data di riferimento del bilancio, ma

che si manifestano solo dopo la chiusura dell'esercizio e che richiedono medifiche ai

valori_delle_attivita e passivita _in_bilancio, in conformita al postulate deila

competenza” (OIC 29, par. 59, lett. a) %y,

% Tra le altre esemplificazioni {non tassative) si annoverano: (#) la definizione dopo la
chiusura dell’esercizio di una causa legale in essere alla data di bilancio per un importo diverso da
quello allora prevedibile; (i) la riduzione di valore di alcune attivitd che gid alla data di bilancio
avevano subito riduzioni durevoli di valore o riduzioni del valore di mercato rispetto al costo ovvero
evidenzino situazioni, esistenti alla data di bilancio, che incidano sulle valutazioni di bilancio {es. il
deterioramento della situazione finanziaria di un debitore, confermata dal fallimento dello stesso dopo
la data di chiusura); i) la determinazione, dopo la chiusura dell’esercizio, del costo o del
corrispettivo di attivitd acquistate o vendute prima della data di chiusura dell’esercizio di riferimento;
{iv) la scoperta di un errore o una frode.
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b) i fatti successivi che “non richiedono variazione dei valori di bilancio, in
quanto di competenza dell’esercizio successivo” (OIC 29, par. 59, lett. b) (%9).

Per quanto di interesse, va osservato che solo i “fatti successivi” sub a)
devono essere recepiti nel bilancio dell’esercizio gia chiuso (%), posto che,
riferendosi a “condizioni gia esistenti alla data di riferimento del bilancio”,
consentono di avere una pill precisa conoscenza della consistenza di attivitd o
passiviti che per competenza temporale sono gia iscritte in bilancio, senza tuttavia
cambiame la natura.

In altri termini, i fatti intervenuti successivamente alla chiusura dell’esercizio
che devono essere recepiti nei valori del bilancio relativo a detto esercizio sono:

a) quelli che riflettono situazioni gia esistenti (melius, gid note) alla data di
chiusura dell’esercizio;

b) quelli che consentono di recepire, rispetto alla condizione esistente alla
data di chiusura dell’esercizio, le variazioni “quantitative” delle voci di bilancio
interessate da tali eventi, senza la possibilita di tener conto anche delle modifiche di

carattere “qualitativo”.

3.4.2. Calando i suddetti principi al caso di specie, preme rilevare che non
risultano integrate le suddette condizioni per poter rappresentare gli effetti della frode
gia nei bilanci relativi all’esercizio 2018.

Innanzitutto, va osservato che la scoperta della frode, pur rientrando in linea
teorica nel novero dei “fatti successivi® che richiederebbero una rilevazione nel
bilancio 2018 non ancora approvato, non riflette condizioni gid esistenti alla data di

chiusura dell’esercizio.

% Tra lc ipotesi contemplate in tale categoria, rientrano a titolo esemplificativo: (i} le
riduzioni di valore degli strumenti finanziari dovute a condizioni di mercato venutesi a modificare
dopo la chiusura dell’esercizio; (if) la distruzione di impianti 4 causa di calamita; (i} la perdita dovuta
all’evoluzione negativa dei tassi di cambio rispetto alla situazione esistente a finc esercizio.

¢ Per completezza, va segnalato che i fatli sub lett, b) “non sono rilevati nei prospetti
quantitativi di bilancio®, ma vengono iilustrati in nota integrativa solo se rilevanti (OIC 29, par. 61).
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Ed infatti, prescindendo da ogni tipo di valutazione in merito alla potenziale
“conoscibilita™ degli elementi costitutivi della frode, le Compagnie sono venute a
conoscenza della perdita dei titoli di Stato solo nel corso del 2019 e, precisamente,
dopo la data di approvazione dei progetti di bilancio 2018 (i.e. 20 marzo 2019), ad
esito della copiosa attivita di indagine effettuate su iniziativa del nuovo management,
Tale circostanza, peraltro, trova conferma nel fatto che i predetti progetti di bilancio
2018 approvati dal C.d.A. non contenevano alcun elemento indicativo della
sussistenza della frode in corso.

Sott’altro profilo, va osservato che la scoperta dell’evento fraudolento
avrebbe, in ogni caso, determinato non solo una variazione quantitativa dei valori
delle attivita patrimoniali {(nella specie, dei titoli di Stato), ma ne avrebbe altresi
modificato la “natura”, posto che detti assets sarebbero stati eliminati dall’attivo
patrimoniale ¢, contestualmente, sarebbe stata imputata a conto economico una
perdita/insussistenza passiva.

Sulla irrilcvanza ai fini contabili dei “fatti successivi® che determinano
variazioni “qualitative” delle voci di bilancio relative all’esercizio precedente (e non
ancora approvale), alcuni spunti possono essere tratti da una risposta ad una richiesta
di chiarimenti fornita dall’OIC ¢ pubblicata nclla newsletter dcl mese di fcbbraio
2018. Nello specifico, veniva chiesto se la definizione di una causa legale dopo la
chiusura dell’esercizio potesse comportare la riclassificazione del “fondo rischi e
oneri” gia iscritto in bilancio in “debito”, ovvero se dovesse essere effettuato solo un
aggiornamento della stima del fondo medesimo.

A tal proposito, I'OIC ha tenulo a precisare che, in ossequio al principio di
competenza:

“un fatto successivo non [pud) portare all'iscrizione in bilancio di un
eredito o di un debito che ginridicamente é sorio nell'esercizio siccessivo”,

ma eventualmente

“nua solo portare_ad un_aggiornamento delle stime del valore delle
attivita e passivitd gia esistenti alla chivsura dell’esercizio tenufo conto delle
condizioni in essere alla data di chiusura del bilancio™.
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Sulla basc di tali considerazioni, riterrei dunque di escludere che la scoperta
della frode de qua possa trovare rappresentazione, ai fini contabili, gia nel bilancio
relativo all’esercizio 2018, posto che tale “fatto successivo” mon riflette una
condizione gia esistente alla data di chiusura dell’esercizio 2018 e, in ogni caso, non
interviene ad aggiornare stime valutative dei titoli di Stato ma determinerebbe

piuttosto I’eliminazione di tali assets dal bilancio.

3.5,  PRIME CONCLUSIONL.

Alla luce di quanto sopra illustrato, riterrei dunque di escludere che gli effetti
derivanti dalla frode (i.e. ’eliminazione dall’attivo patrimoniale dei titoli di Stato, la
rilevazione a conto economico dell’insussistenza degli assets e la svalutazione da
parte di Net Insurance della partecipazionc totalitaria in Net Life) possano essere
tilevati in un esercizio diverso da quello in cui Dillecito & stato scoperto dalle
Compagnie e sono stati acquisiti i dati e le informazioni necessarie a fornire una
rappresentazione chiara, veritiera e corretta dell’evento fraudolento (i.e. 2019).

Ed infatti, & stato ampiamente dimostrato che:

1) innanzitutto, I’esatto periodo di imputazione temporale della frode
coincide con la mancata restituzione dei titoli di Stato da parte dell’intermediario, a
seguito della richiesta di rientro presso le proprie banche depositarie avanzata dalle
Societa;

2) in ogni caso, in ossequio ai gencrali principi che sovrintendono alla
redazione del bilancio e alla corretta applicazione dei principi contabili, la
competenza femporale degli effetti della frode deve essere sermpre ricondotta
all’csercizio 2019, in cui la frode & divenuta nota e sono stati acquisiti gli elementi
necessari per poter fomire una rappresentazione chiara, veritiera e corretta degli
effetti dell’illecito in bilancio. Peraltro, I’'unico evento distrattivo che ha determinato
la perdita del diritto di proprieta sui titoli di Stato si & verificato solo nel corso del
2019 (i.e. a seguito dell’operazione fraudolenta posta in essere da -, atteso che
il contratto di prestito titoli stipulato tra . e - non regola, come visto,
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un’operazione in sé idonea a determinare la perdita della titolaritd giuridica dei
medesimi titali;

3) inoltre, la mancata “conoscibilita” dell’instaurando schema fraudolento da
parte dei vecchi amministratori non pué essere qualificata come “errore” o come
“errore rilevante”, considerato che in detto esercizio i dati e le informazioni
indicative della frode non erano immediatamente disponibili (e finanche
inattendibili);

4) infine, gli effetti della frode non possono trovare rappresentazione nel
bilancio relativo all’esercizio 2018, in quanto il “fatto successivo™ (i.e. la scoperta
della frode) non riflette condizioni gid esistenti alla data di chiusura dell’esercizio,
attesa la mancata conoscibilita della frode a tale data, e presuppone inoltre variazioni
di carattcre qualitativo delle attivita patrimoniali interessate dall’accadimento

successivo (i.e. 1'eliminazione dal bilancio dei titoli di Stato).

4, SUL CORRETTO PERIODO DI DEDUCIBILITA FISCALE DELLA PERDITA
SCATURENTE DALLA SOTTRAZIONE FRAUDOLENTA DEI TITOLI DI STATO.

4.]1. LA RICORRENZA DEGLI “ELEMENT/ CERTI £ PRECISI" QUALE
PRESUPPOSTO PER LA DEDUCIBILITA FISCALE DELLA “PERDITA Di BENT (EX ART. 101,
COMMA 5, DEL TUIR): ANALOGIE CON LA SIMILARE FATTISPECIE DELLE “PERDITE SU
CREDITI”.

4.1.1. Sotto il profilo fiscale, la perdita della proprietd dei titoli di Stato da

parte delle Compagnie assume rilevanza ai sensi dell’art. 101, comma 5, del TUIR, a
norma del quale:

“Le perdite di beni di cui al comma 1, commisurate al costo non
mnmortizzato di essi [...] sono deducibili se visultano da elementi certi e
precisi”.

Tale disposizione normativa disciplina, quindi, il regime di deducibilita delle
perdite di beni relativi all’impresa (ivi incluse le immobilizzazioni finanziarie) —
quelli, cio¢, diversi dai beni-merce ¢ da quelli aventt i requisiti per la fruizione del

regime della participation exemption —, generate, tra ’altro, dall’eliminazione di un
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bene dall’attivo patrimoniale per cause non imputabili alla volonta dell’ imprenditore
(es. furti, incendi, alluvione, smarrimenti, €cc.).

In particolare, ai sensi della richiamata disposizione normmativa, la perdita di
beni & ammessa in deduzione:

a) con riferimento all’an, laddove sussistano elementi certi e precisi in

relazione al suo conseguimento;

b) con riferimento al guantum, per un importo pan al relativo costo non
ammortizzato, che, in caso di beni patrimoniali non ammortizzabili, & dato
dall’intero costo del bene.

I legislatore tributario ha dunque individuato, quale condizione necessaria

per la deducibilita delle perdite di beni, la ricotrenza dei requisiti di “certezza” e
“precisione” allo scopo di ancorare la deducibilita di tale componente reddituale alla
sua “definitivitd”,

Per meglio definire il concetto “definitivita” della perdita, cui il legislatore
subordina la deducibilita di tale componente reddituale, si ritiene opportuno
richiamare i principi elaborati dalla prassi dell’A.f e dalla giurisprudenza di
legittimita in relazione alla fattispecie delle “perdite su crediti”, anch’esse deducibili,

ai sensi della medesima norma, al ricorrere dei requisiti di certezza e precisione.

4.1.2. Giova innanzitutto osservare che, in ordine alle perdite su crediti, la
prassi dell’A.f. ha storicamente seguito un’impostazione restrittiva, riconoscendone
la deducibilita solo ove risulti comprovato il loro carattere “definitivo” — appunto,
sussistano elementi certi e precisi circa il suo conseguimento —, secondo una
valutazione da Operare caso per caso (*®). In particolare, nella circolare n. 26/E del 1°
agosto 2013, I’Agenzia delle Entrate ha tenuto a precisare, con riferimento alle
perdite su crediti di natura valutativa, che:

“la «definitivita» della perdita possa essere verificata solo in presenza
di una sitwazione ogsettiva di insolvenza non temporanca _del debitore,

% Cfr. cire. n. 26/E del 1° agosto 2013 ¢ n. 39 del 10 maggio 2002,
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riscontrabile qualora la sitwazione di illiguiditd finanziaria ed incapienza
patrimoniale del debitore sia tale da fare escludere la possibilitd di un futuro
soddisfacimento della posizione creditoria” (*°).

Analogamente, anche con riferimento alle perdite scaturenti da atti di natura
“realizzativa”, 1’ Agenzia delle Entrate riconosceva la deducibilita della perdita solo a
seguito di una “valutazione caso per caso” e, nello specifico, solo se “supportata da
elementi probatori volti alla dimostrazione della definitiva ingsigibilita del credito”
™.

Tale impostazione era stata fortemente criticata dalla prevalente dottrina ("),
la quale sosteneva che le perdite da “realizze” non potessero ritenersi govemate dalle
disposizioni recate dall’art. 101, comma 5, cit., in quanto gia giuridicamente certe: in
altri termini, si riteneva che, in presenza di atti realizzativi {es. cessione pro-soluto
del credito), non fosse necessario provare la ricorrenza degli elementi certi e precisi,
posto che la deducibilitd della perdita trovava la sua giustificazione nello stesso atto
di cessione del credito. Analogamente, anche con riferimento alle perdite derivanti da
atti “estintivi”, si riteneva che gli elementi certi e precisi avrebbero dovuto ritenersi
integrati in re ipsa .

Nondimeno, anche la prevalente giurisprudenza di legittimita ( 73) aveva

avallato I’orientamento di prassi sopra descritto, rilevando che il comma 5 dell’art.

% Netlo stesso documento di prassi, la stessa Agenzia riconosce, tuttavia, la possibilita per il
creditore di dimostrare la ricorrenza degli elementi certi e precisi sulla base di aleuni elementi di prova
oggettivi altestanti |'inesigibilitd definitiva del credito (¢s. decreto accertante lo stato di fuga, di
latitanza o di irreperibilita del debitore; esito negativo di azioni esecutive avviate dal creditore;
documenti che attestino un’oggettiva situazione di illiquiditd finanziaria e incapienza del debitore;

ece.).

™ Tale orientamento cra stato gid in precedenza affermato dall’ Agenzia delle Entrate nelle
risoluzioni nn. 70/E del 29 febbraio 2008 ¢ 54/E del 22 giugno 2010, nonché nelle circolari nn. 42/E
del 3 agosto 2010 e 7/E del 28 febbraio 2011,

' Cfe, su tutti, M. LEO, Le imposte sui redditi nel Testo Unico, Milano, 2013, p. 1609,
Assonime, circ. n. !5 del 13 maggio 2013.

2 In quest’ottica, ad avviso della stessa doitrina, la ratio della disposizione di cui al comma 5
dell’art. 101 doveva essere ricercata nell’esigenza del legislatore di voler esclusivamente subordinare
la deducibilitd delle perdite di carattere “vahutativo™ al rispetto dei requisiti di certezza e precisione,
affinché ne venisse assicurata la “definirivitd” {cosi, M. LEO, op. cit.)

7> 8y tutte, Cass., sentenze nn. 1918 del 14 ottobre 2005, 5337 del 10 marzo 2006 ¢ 20450 del
6 otiobre 2011,
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101 - al di fuori dei casi ivi espressamente disciplinati (i.e. crediti vantati verso
debitori assoggettati a failimento) — non contemplava altre ipotesi di deducibilita
“automatica” delle perdite su crediti, ancorché scaturenti da cventi realizzativi. In
particolare, pur riconoscendo la “definitivita” della perdita in dipendenza di tali
eventi, il contribuente aveva comunque I’onere di comprovare la ricorrenza degli
elementi certi ¢ precisi ai fini della deducibilita (%),

Da quanto sopra, deriva che, secondo I'orientamento della prassi ¢ della
giurisprudenza di legittimita formatosi antecedenterente alle pitt recenti modifiche
normative apportate dal legislatore (™), la perdita su crediti, ancorché scaturente da
eventi di carattere ‘‘reglizzativo” o “estintivo”, doveva ritenersi deducibile
allorquando ricorressero elementi di fatto o di diritto che, secondo una valutazione da
Operare caso per caso, attestassero la “definitiva” inesigibilita del credito e quindi
escludessero I'eventualitd che in futuro il creditore sarebbe riuscito a realizzare in

tutto o in parte la pretesa creditoria.

4.13. L’impostazione «restrittivan dell’A.f. ¢ della giurisprudenza di

fegittimitd ¢ stata tuttavia smorzata dall’introduzione da parte del legislatore di

aleune presunzioni legali di esistenza degli elementi certi e precisi che, al verificarsi

™ In proposito, nella sentenza n. 20450/2010, la Corte dj Cassazione ha affermato che: “lg
lettera e Lo spirito della norma in esame inducono a ritenere che solo nel caso di assoggenamento del
debitore a procedure concorsuali si verifica wn automatismo nella deducibilita delle perdite su crediti
[...) A4l di fuori delle ipotesi di pracedure concorsuali, la norma non prevede altri awtomatismi per
cud, pur riconoscendo idoneitd in astratto di una cessione pro soluto d costituire valida ragione per
la_deducibilita, va_evidenziata la_necessita che il contribuente che voglia_portare in deduzione la
perdita deve dimostrare, in base alla norma in esame, gli elementi “cerii ¢ precisi” che hanno dato
luggo ad una perdita [...]", _

"1l riferimento ¢ all’introduzione da parte del legislatore al comma S in commento — prima
con il Decreto Crescita del 2012 ¢ successivamente con la Legge di stabilita 2014 — di presunzioni
legali di ricorrenza di elementi certi e precisi nel caso di eventi estintivi (i.e; prescrizione del credito) e
di eventi in senso lato realizzativi (i.e. cessione del credito a terzi), questi ultimi ricompresi nel pil
ampio fenomeno della “cancellazione dal bilancio operata in applicazione def principi contabilt” (v.
infra). Tali modifiche, tuttavia, non hanno portata retroattiva, lasciando ancora aperto il dibattito, con
riferimento ai periodi d’imposta precedenti, sulla necessita per il contribuente di dimostrare la
ricorrenza dei requisiti di certezza ¢ precisione anche per la deducibilita delle perdite di caratlere
realizzativo/estintivo (cft. L. MIFLE  A. TRABUCCH L. Perdite su crediti di modesta entita, da
prescrizione del diritto ¢ da “derecognition” {48, in Corr. Trib,, 2012, n, 34, p. 2601).
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di determinati eventi, debbono ritenersi integrati e le relative perdite su crediti
automaticamente deducibili ("),

In particolare, per quanto di interesse, merita segnalare 1’introduzione, con la
Legge di stabilith 2014, della presunzione di esistenza di elementi certi e precisi per
le perdite “da realizzo” derivanti dalla cancellazione dei crediti dal bilancio secondo
la corretta applicazione dei principi contabili: in altri termini, qualora lo “stralcio”
dei crediti dal bilancio sia intervenuto in conformitd alle indicazioni fomite dai
principi contabili, le perdite scaturenti devono ritencrsi automaticamente deducibili.

A tal proposito, ¢ bene precisare che, ai sensi dell’OIC 15 (par. 71), la societa
& legittimata a cancellare il credito dal bilancio quando:

a)y “i diritti contrattuali sui flussi finanzigri derivanti dal credito si
estinguono parzialmente o totalmente™;

b) “la titolarita dei diritti contratiuali sui flussi finanziari derivanti dal
credito é trasferita e con essa sono trasferiti sostanzialmente tutti i rischi inerenti j
credito”.

Se, dunque, la cancellazione (in tutto o in parte) del credito dal bilancio &
effettuata in conformita alle richiamate prescrizioni dell’OIC 15 (per i soggetti OIC-
adopter), il contribuente pud portare automaticamente in deduzione dal proprio
imponibile fiscale la perdita nello stesso periodo temporale in cui il credito stesso &
stato eliminato.

Resta naturalmente inteso che, al di fuori delle ipotesi previste dall’OIC 15, la
predetta presunzione non pud trovare applicazione. Chiare al riguardo sono le
indicazioni dell’ Agenzia delle Entrate, secondo la quale:

“non si ravvisa operativita della presunzione nell ‘ipotesi in cui non si
verifica la cancellazione del credite dal bilancio secondo quanto previsto dal
medesimo OIC 15, atteso che al trasferimento della titolarita del diritto non
corrisponde il trasferimento dei rischi. In tal caso, infatti, le retiifiche di valore

8 Trattasi, in particolare, delle seguenti fattispecie: (i) crediti di modesta entitad (cc.dd.
minicrediti} in cui la presunzione opera qualora sia decorso un termine di sei mesi dalla scadenza; {ir)
crediti il cui diritto alla riscossione sia prescritto, ai sensi degli artt. 2496 ¢ ss. cod. civ.; (&} crediti
cancellati dal bilancio secondo lta corretta applicazione dei principi contabili.

38



A\

SALVINI E SOCI

STUDHO LECALE THBUTARIO
FONDATO DA F GALLO

relative al predetto credito dovranno concorrere alla determinazione del
reddito imponibile secondo le modalite ordinarie” (cfr. circ. n. 14/E del 4
giugno 2014),

Né puod dirsi, peraltro, che gli effetti derivanti dalla cancellazione del credito
dal bilancio operata non in conformitd con i principi contabili nazionali possano
essere recepiti fout court ai fini fiscali in applicazione del neo-introdotto principio di
detivazione rafforzata di cui all’art. 83, comma 1-bis, del TUIR. La stessa Agenzia
ha infatti chiarito, seppur in relazione ai soggetti IAS-adopter (7'), che I’art. 101,
comma 5 rientra “tra quelle [disposizioni) che limitano la deducibilite dei
componenti negativi rilevati in bilancio, per le quali, ai sensi dell’art. 2, comma 2

del regolamento del 1° aprile 2009, n. 48, non opera il principio di dervivazione
2 p:

rafforzata. Cid in quanto si é in presenza di un fenomeno che non rientra nei concetti
di qualificazione, classificazione ed imputazione temporale di cui all’articolo 83 del
TUIR” (™). In quest’ottica, occorrera dunque verificare, in ogni caso, la ricorrcnza
dei requisiti di certezza e precisione di cui all’art. 101, comma 5, ai fini della
deducibiliti della perdita su crediti.

In conclusione, perché operi la presunzione di automatica deducibilita della
perdita derivante dalla cancellazione dei crediti dal bilancio, & necessario che detta
cancellazione sia effetuata in conformitd ai principi contabili di riferimento, pena
I'obbligo del contribuente di dimostrare la ricorrenza dei requisiti di certezza e

precisione ai fini della deducibilita della stessa.

4.1.4. Estendendo fali conclusioni al caso di specic, ¢ dunque possibile

affermare i seguenti principi:

77 Vale osservare in proposito che tanto "art. 83, comma L-bis, del TUIR quanto il successivo
D.M. 3 agosto 2017 richiamane per i soggetti OIC, in quanto compatibili, le disposizioni contenute
nei decreti IAS (D.M, n. 48/2009 ¢ D.M. 8 giugno 2011), seppur con opporiuni adattamenti. Per
quanto di interesse, sono state estese ai soggetti OIC le stesse disposizioni che limitano il recepimento
dei criteri di qualificazione, impulazione temporale e classificazions gii previste per i soggetti [AS.

" Cfr. cire. n, 26/E de) 2013,
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1) la perdita di beni ¢ deducibile, ai sensi dell’art. 101, comma 5, c¢it, solo se
“definitiva” e, cioe, se risultano integrati gli elementi certi ¢ precisi circa il suo
effettivo conseguimento. E nccessario quindi che I’evento “estintivo” da cui & sorta si
sia verificato ed abbia causato la fuoriuscita dell’asset dal patrimonio aziendale;

2) anche per le perdite di beni deve ritenersi applicabile la presunzione di
sussistenza degli elementi certi e precisi (e quindi di deducibilitd automatica deila
perdita) prevista per la similare fattispecie delle perdite su crediti “da realizzo”. In
altri termini, qualora [!’asset sia cancellato dal bilancio secondo la cormetta
applicazione dei principi contabili nazionali, il periodo di deducibilita fiscale della
relativa perdita coincide con il momento in cui il bene ¢ eliminato dall’attivo
patrimoniale;

3) tuttavia, qualora D’eliminazione del bene dall’attivo patrimoniale sia
operata non in conformitd con i principi contabili, la presunzione di automatica
deducibilita della perdita non trova applicazione (né, come visto, opera il principio di
derivazione rafforzata). [l contribuente sard quindi tenuto a dimostrare la ricorrenza
degli elementi certi e precisi richiesti dalla norma fiscale ai fini della deducibilita
della perdita, ancorché la stessa sia intervenuta in dipendenza di un evento

“estintivo” (7).

4.2, IL PERIODO DI DEDUCIBILITA FISCALE DELLA PERDITA DEI TITOLL DI
STATO COINCIDE CON IL PERIODO D’IMPOSTA 2019 (E NON 2017), IN CUI RICORRONO |
PRESUPPOSTI PER L’ELIMINAZIONE DEI TITOLI DI STATO DAL BILANCIO SECONDO LA
CORRETTA APPLICAZIONE DEI PRINCIPL CONTABILI.

4.2.1. Calando i suesposti principi al caso di specie, non appaiono quindi

condivisibili le indicazioni fornite dal C.d.A. delle Compagnie nei nuovi progetti di

? [n considerazione dell’orientamente di prassi e della giurisprudenza di legittimita formatosi
in epoca antecedente all’introduzione della presunzione de qua, si deve ritenere che, nell*ipotesi in cui
non opcti la presunzione, il contribuente & tenuto a fomire clementi probatori circa la sussistenza
degli elementi certi e precisi, ancorché le perdite siano state generate in dipendenza di eventi
estintivi/realizzativi.
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bilancio 2017, secondo cui il componente negativo di reddito scaturente dalla
sottrazione fraudolenta dei titoli di Stato debba ritenersi deducibile ai fini fiscali nel
periodo d’imposta 2017. .

Invero, come visto, la deducibilita fiscale della perdita deve essere ancorata al
peticdo in cui i titoli di stato sono stati eliminati dal bilancio in conformita ai principi
contabili nazionali: ¢ in talc momento, infatti, che si presumono sussistenti i requisiti
di certezza e precisione richiesti dalla norma fiscale e che, quindi, la perdita debba
ritenersi automaticamente deducibile.

Innanzitutto, giova ribadire che, sotto il profilo civilistico-contabile, la
rappresentazione fornita nei nwovi progetti di bilancio 2017 si pone in aperto
contrasto con il principio di competenza e con la corretta applicazione dei principi
contabili nazionali, producendo finanche Peffetto contrario (rispetto alle intenzioni
del management) di fornire una rappresentazione della situazione pattimoniale,
economica e finanziaria delle Compagnie alla data di chiusura dell’esercizio non
rispondente ai precetti di chiarezza, verits e corretiezza.

Invero, come gia ampiamente esposto nei paragrafi che precedono, il corretto
periodo di imputazione temporale degli effetti della frode coincide con 1'anno 2019,
in cui le Compagnie hanno scoperto lo schema fraudolento e, in particolare, sono
venute a conoscenza della perdita della titolaritd giuridica sui titoli di Stato, a seguito
della cessione fraudolenta dei medesimi posta in essere da-

Per tale ragione, una corretta applicazione dei principi contabili (oltre il
generale principio di competenza) richiederebbe che Ieliminazione dei titoli di Stato
dal bilancio sia effettvata nell’esercizio 2019.

Ne consegue, dunque, che solo in tal caso potra operare, ai fini fiscali, la
presunzione di sussistenza dei requisiti di certezza e precisione richiesti dalla norma
fiscale e, quindi, Ia perdita derivante dalla cancellazione degli assets considerarsi

automaticamente deducibile,

4.2.2. Qualora invece i nuovi progetti di bilancio 2017 dovessero essere

approvati dall’assemblea dei soci ¢ quindi recepita la rappresentazione contabile del
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C.d.A, la perdita dei titoli di Stato non potrd considerarsi automaticamente
deducibile nel periodo d’imposta 2017.

In tal caso, le Compagnie saranno tenute, infatti, a comprovare la ricorrenza
dei requisiti di certezza e precisione ai fini della deducibilita della perdita, atteso che
I’'imputazione degli effetii della frode (e quindi I’eliminazione dei titoli) nell’anno
2017 risulta, come detto, contraria ai principi generali che governano la redazione del
bilancio e alla corretta applicazione dei principi contabili nazionali. Si ribadisce,
infatti, che il carattere “definitivo” della perdita si manifesta con certezza solo
nell’anno 2019, al momento della mancata restituzione dei titoli di Stato da parte
dell’intermediario e, in ogni caso, quando le Compagnie sono venute a conoscenza
delle condotte illecite perpetrate ai loro danni {e, in particolare, dell’operazione
fraudolenta posta in essere da@iffnel febbraio 2019).

Ne deriva, dunque, che, qualora la rappresentazione contabile contenuta nei
progeiti di bilancio 2017 sia approvata anche dall’assemblea dei soci, le Compagnie
potranno portare in deduzione dall’imponibile fiscale la perdita conseguente
all’eliminazione dei titoli di Stato dal bilancio solo nel periodo d’imposta 2019, in
cui risultano integrati i requisiti di certezza e precisione richiesti dalla norma fiscale.

Diversamente ragionando (e cio¢ laddove la perdita dovesse essere dedotta ai
fini fiscali nell’anno 2017 mediante la presentazione di una dichiarazione integrativa
a favore), va comunque considerata la sussistenza di un potenziale rischio di
contestazione da parte dell’ Amministrazione finanziaria che potrebbe disconoscere la
deduzione fiscale della perdita in detto periodo d’imposta:

a) in primis, sindacando la non corretta imputazione temporale in bilancio

degli effetti della frode e, quindi, di aver provveduto ad eliminare i titoli
di Stato dall’attivo patrimoniale non in conformity alle indicazioni
contenute nei principi contabili nazionali;

b) in secondo Inogo, contestando la mancata ricorrenza degli elementi certi ¢

precisi di cui all’art. 101, comma 5, del TUIR, in detto periodo d’imposta.

D’altra parte, va osservato che, in considcrazione dell’orientamento di prassi

e della giurisprudenza di legittimitd formatosi anteriormente all’introduzione della
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presunztone legale per le perdite da realizzo, non sara possibile considerare ’evento
estintivo (i.e. la distrazione dei titoli di Stato) sufficiente ex se a ritenere integrati i
requisiti fiscali di deducibilith della perdita. Anche in tal caso, le Compagnic non
potranno quindi esimersi dal fomire giustificazioni all’A.f. in ordine aghi eventi che
hanno portato alla perdita della proprieta dei titoli di Stato, al fine di dimostrare la
sussistenza degli elementi certi ¢ precisi, con il rischio concreto (per tutte le ragioni
suddette) di vedersi disconoscerc nel periodo d’imposta 2017 la deducibilita della

perdita conseguente all’eliminazione dei titoli di Stato dal bilancio (*°).

s. (DE RESIDUO): 1 RIFLESSI FISCALI SCATURENTI DAL SORGERE DEL
DIRITTO DI CREDITO AVENTE AD OGGETTO IL RISARCIMENTO DEI DANNI SUBITI.

3.1, Come gi4 nilevalo sub par. 1.2, le Corti inglesi compeienti hanno emesso
nei confronti del GNP ¢ degli altri soggetti responsabili della frode un
provvedimento ingiuntivo di carattere internazionale (denominato worldwide
Sreezing order), con il quale & stato disposto in via cautelare il sequestro

(letteralmente, il “congelamento™) del relativo patrimonio. Trattasi, nello specifico,

% In proposito, va comunque osservalo che, trattandosi di un rilievo di “competenza”™, il
rischio fiscale delle Compagnie sarebbe eventualmente limitato al solo importo delle sanziont per
infedete dichiarazione di cui all’art. 1, comma 2, del d.lgs. n. 471/1997, Ed infatti, qualora 1’ Agenzia
delle Entrate dovesse recuperare in capo alle Compagnic il componente negalivo eroneamente
dedotto nell’anne d’imposta 2017 e detta pretesa impositiva diventasse definitiva, le Societa
matueerebbero il diritto di richiedere il rimborso delle maggiori imposte versate in relazione al corretto
periodo di compstenza del medesimo componente di reddito (i.e. 2019). Tale principio, dopo essersi
consolidato in seno alla giurisprudenza di legittimita (cfr., ex muitis, Cass., sent. nn. 12880/2008 e
16023/2009), & staio recepitc anche dall’ A.f, in diversi documenti di prassi (circolari on, 23/E del
2013, 31/E del 2012, 35/E del 2012, 31/E del 2013). Merita segnalare, in particolare, la circ. n. 23/E
del 2010 in cui I'Agenzia defle Entrate ha affermato che: “[...] é da ritenere che il diritto al rimborso
della maggiore imposta versata con riguarde ¢ un periodo d ‘imposta antecedente o successive @
quello oggetto di accertamento, decorre dalla data in cui la sentenza che ha affermato la legittimit
del recupero def costo non di competenza é passata in giudicato, ovvero dalla data in cui é di venue
definitiva, anche ad altro_titolo, la pretesa deli"Amministrazione JAinanziaria al recupero del costo
oggetto di retsifica. Da tale data, infarti, si deve rvitenere affermato irrevocabilmente anche il diritto
del contribuente a dedurre nel periode di imposta di effettiva compelenza if componente negative™.
Quanta ai termini per la presentazione dell’istanza di rimborso, la stessa Agenzia ha precisato che essa
"pué essere presentata, ai sensi defl ‘articoie 21, comma 2, del decreto legislativo n. 546 def 1992,
entro due anni dal passaggio in giudicato della sentenza ovvero dalla data in cui ¢ divenuta
definitiva, anche ad aliro titolo, la pretesa dell' Amministrazione finanziaria of recupere del costo
vggelto di rettifica’™,
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di un provvedimento di carattere conservativo, tipico del sistema processuale inglese,
finalizzato ad impedire che la propria controparte negoziale possa liberamente
disporre di beni e/o somme in pendenza di un giudizio o in previsione di un’azione
esecutiva, disperdendo cosi il proprio patrimonio (*').

A seguito del freezing order, i legali inglesi delle parti hanno sottoscritto una
proposta transattiva, nella quale sono state convenute le modalita di risarcimento dei
danni subiti dalle Compagnie. In particolare, tale proposta prevede il pagamento in
favore delle Compagnie, in forma rateale {dal 2019 al 2021), di un importo pari
all’intero valore nominale dei titoli di Stato oggetto dell’illecito (7.e. € 26,6 mlin.),
oltre che il ristoro degli ulteriori danni economici subiti e delle spese legali sostenute.

Secondo quanto mi ¢ stato rappresentato, ’accordo transattivo tra le parti
(allo stato ancora non vincolante e oggetto di negoziazioni che comungue non ne
modificano la sostanza) dovrebbe ragionevolmente perfezionarsi dopo che i soci
abbiano deliberato in merito alla revoca della delibera di approvazione del bilancio
2017 e, contestualmente, all’approvazione dei nuovi progetti di bilancio 2017
approvati dal C.d.A. lo scorso 18 giugno (I’assemblea dei soci & convocata per il
prossimo 18 luglio).

Una volta perfezionatosi ’accordo, le Compagnie matureranno dunque il
diritto a ricevere la restituzione dei danni subiti ¢ rileveranno quindi in bilancio il
relativo credito da risarcimento verso il (il gli altri soggetti coinvolti nella
frode.

Nel prosieguo, analizzerd dunque i riflessi fiscali che scaturirebbero dalla

rilevazione in bilancio di tale credito, tanto nel caso in cui la perdita dei titoli di Stato

8 In particolare, caratteristica di tale istituto (che presenta alcuni punti di contatto con il
sequestro conservativo disciplinato nel nostro ordinamento dall’art. 671 c.p.c.) & che, se la parte nei
cui confronti & stato emesse il provvedimento continua a disporre dei beni ignorando il divieto, s
espone a responsabilitd e conseguenze molto gravi: a litolo esemplificativo, nel caso Tempieton
Insurance Ltd v Matorcare Warranties Ltd and others, |la Corte inglese ha disposto la condanna di un
soggetto per oltraggio alla Corte, per avere impiegato somme ¢ beni della societd, ignorando un
Jfreezing order cmesso ai suoi danni,
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venga imputata nel corretto periodo di competenza (¢.e. 2019), quanto nel caso in cui
la stessa venga imputata nell’esercizio 2017 (come parrebbe essere nell’intenzione

degli amministratori delle Compagnie).

5.2. Sotto il profilo fiscale, occorre innanzitutto rilevare che il (potenziale)
risarcimento dei danni subiti dalle Compagnie sarebbe finalizzato a reintegrare la
perdita di beni iscritti tra le immobilizzazioni finanziarie (non aventi i requisiti per
beneficiare del regime pex) e, quindi, sarebbe idoneo a generare plusvalenze
imponibili o minusvalenze deducibili (ex artt. 86 ¢ 101 del TUIR).

A tal proposito, 1’art. 86 cit, (Rz), prevede infatti al comma 1 che:

“Le plusvalenze dei beni relativi all’impresa, diversi da quelli indicati
nel comma I dell'articolo 83, concorrono a formare il reddito:

[...] B) se sono realizzate mediante il risarcimento, anche in forma
assicurativa, per la perdita o il danneggiomento dei beni”,

e al comma 2, con riferimento al quantum imponibile, che:

“[...] a plusvalenza é costituita dalla differenza tra il corrispettivo o
Vindennizzo conseguito, al netto degli oneri di diretta imputazione, e il costo
non ammortizzato”.

In aggiunta, Part. 88, comma 2, del TUIR, qualifica le indennita risarcitorie
come sopravvenienze attive, qualora esse siano:

“conseguite per un ammontare superiore a quello che ha concorso a
Jormare il reddito in precedenti esercizi™; in tal caso, “I'eccedenza concorve a
Jormare il reddito a norma del comma 4 del detto articolo”.

La differente qualificazione dell’indennita risarciloria, come plusvalenza o
come sopravvenienza, discende, a ben vedere, dall’eventuale sfasamento temporale
tra ’anno in cui si ¢ verificata la perdita o il danno del bene e quello in cui sorge in

capo al contribuente il diritto di credito avente ad oggetto I’indennita risarcitoria.

% In senso analogo dispone, I’art. 101, comma 1, cit. che, ai fini della deducibilit detla
minusvalenza, richiama in quanto compatibili le disposizioni di cui al richiamato art. 86.
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In particolare, com’e stato osservato anche in dottrina (**), qualora il diritto di
credito da risarcimento dovesse sorgere nel medesimo esercizio in cui assume
rilevanza fiscale la perdita subita {i.e. nel medesimo periodo in cui ricorrono gli
elementi certi ¢ precisi), il contribuente conseguira una plusvalenza imponibile o una
minusvalenza deducibile a seconda che I’indennitd percepita sia, nspettivamente, di
importo superiore o inferiore al costo fiscalmente riconosciuto del bene.

Pet contre, laddove il diritto al risarcimento dovesse sorgere in un anno
successivo a quello di rilevanza fiscale della perdita del bene, il provento conseguito
a titolo di risarcimento concorrera alla formazione del reddito a titolo di

sopravvenienza attiva nell’anno di conseguimento.
2

5.3. Tanto premesso, & presumibile ritenere che le Compagnie matureranno il
diritte al risarcimento dei danni subiti nel corso dell’anno 2019 ( 84 } e,
contestualmente, rileveranno nel bilancio di detta annualita il relativo credito per un
importo pari all’intero valore nominale dei titoli di Stato oggetto dell’illecito,
ancorché le somme dovute a titolo di risarcimento siano cormisposte in forma rateale.

Per talc ragione, atteso che la perdita conseguente alla sottrazione fraudolenta
det titoli di Stato assume rilevanza fiscale ai sensi dell’art. 101, comma 5, del TUIR

nel medesimo periodo d’imposta 2019 per tutle le ragioni esposte sub par. 4.2, la

8 Si veda, M. LEO, ap. ¢it., p. 1761, secondo il quale: “fe eventuali somme conseguite a titolo
di risarcimentv da parte di terzi per la perdita o il danneggiamento dei beni di cui frattasi,
costituiranng una rettifica della perdita contabilizzata ovvero una sopravvenienza ativa, a seconda
che vengano conseguite nello stesso esercizio in cui si é verificato I'evemto dannoso ovvero in esercizi
suecessivi®. [n senso conforme, anche AA, VV,, Bilancio ¢ reddito d'impresa, Milano, 2017, p. 937,

8 Atteso che, secondo quanto mi & stato rappresentato, la proposta soltoscritta dai legali
inglesi delle parti non ha caraltere vincolante, st assume che il credito da risarcimento sia rilevato in
bilancio al momento della stipula tra le pacti di un accordo definitivo (e vincolante). Cid in ossequio:

- al generale principio di prudcoza (ex ari. 2423-bis ¢.c.), secondo il quale le passivita vanno
apposte in bilancio anche se solo temute, mentre gli utili solo se effettivamente realizzati;

- e all’OIC 15 (par. 30}, ai sensi det quale: “f crediti che si originano per ragioni differenti
dallo scambio di beni ¢ servizi |...) sono iscrivibili in biluncio se sussiste "tilo " al credito, e cioé se
essl_rappreseatano_ effettivamente un obbligazione di terzi verso la socierd™. In altri termini, ai fini
dell’iscrizione in bilancio di un credito da risarcimento, ¢ necessario che la societd vanti un titolo
giuridico alla percezione dell’indennitd risarcitoria.
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rilevazione del credito da risarcimento nel bilancio relativo a detta annualita
finirebbe per “sterilizzare”, in tutto o in parte, I’ importo della perdita deducibile (*%).

Diversamente, nell’ipotesi in cui 1’assemblea dovesse approvare i nuovi
progetti di bilancio 2017 e la perdita conseguente alla frode dovesse essere dedotta
nel medesimo periode d’imposta (fermo restando in tal caso il rischio fiscale di cui al
precedente par. 4.2), le Compagnie conseguiranno un provento da risarcimento

imponibile, a titolo di sopravvenienza attiva, nell’anno d’imposta 2019,

Roma, 3 luglio 2019

2

ety sain

—

* Daltra parte, in termini “sostanziali”, analogo effetto deriverebbe nella diversa ipotesi in
<cui il diritto di credito da risarcimento dovesse maturare in un'annualita successiva, poste che
all’ammontare della perdita deducibile nel 2019 corrisponderebbe un’indennita risarcitoria imponibile,
2 titolo di sopravvenienza attiva, nel relativo anno di conseguimento,
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Oggetto: Net Insurance S.p.A. — Net Insurance Life S.p.A. — bilanci d’esercizio e
bilancio consolidato 2017

Egregi Signori,

facciamo seguito alla Vostra cortese richiesta, per renderVi il seguente parere, in merito alla
necessita per Net Insurance S.p.A. (di seguito, Net) e Net Insurance Life S.p.A. (di seguito,
Net Life e, congiuntamente a Net, le Compagnie) di revocare le rispettive delibere, adottate
entrambe dall’assemblea ordinaria in data 24 aprile 2018, aventi ad oggetto I’approvazione
dei bilanci di esercizio per it 2017 ¢ del bitancio consolidato di Net per it 2017 (di seguito,
congiuntamente, i Bilanci 2017), in conseguenza dei riscontrati “errori rilevanti” contenuti
nei suddetti Bilanci 2017, e di procedere ad una nuova approvazione degli stessi rettificati.

Premessa

Il parere richiesto muove dal presupposto della effettiva esistenza di “errori rilevanti”
all’interno dei Bilanci 2017, gia rilevabili dal precedente management nel corso
dell’esercizio stesso, come affermato nei pareri espressi dal Dott. Massimo Cremona e dal
Prof. Lorenzo Caprio, su incarico delle Compagnie, rispettivamente in data 13 maggio 2019
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e 17 giugno 2019,

In particolare, il Dott. Cremona, all’esito della propria analisi, ha ritenuto che “i bilanci di
Net Insurance S.p.A. e di Net Insurance Life S.p.A. al 31 dicembre 2017 contengano errori
rilevanti connessi agli effetti della contabilizzazione di titoli di Stato che, come
successivamente accertato, non erano nella disponibilita delle Societa”. L’origine di tali
errori, secondo l'esperto, “é riconducibile a gravi e diffuse carenze nell’assetto
organizzativo, procedurale e di controlli adottato dalle Societd per governare il processo di
formazione dei suddetti bilanci, nonché ad un inadeguato svolgimento delle attivitg di
revisione contabile non conforme ai principi di revisione internazionali”.

Parimenti, il Prof. Caprio, nelle conclusioni svolte a seguito delle verifiche effettuate, ha a
propria volta sostenuto che “sia stato commesso un “errore rilevante” nella
rappresentazione quantitativa e/o qualitativa esposta nei bilanci di esercizio di Net
Insurance S.p.A. e Net Insurance Life S.p.A. e nel bilancio consolidato del Gruppo Net
Insurance al 31 dicembre 2017 in relazione alle vicende che interessano i titoli di stato
oggetto di denuncia presentata alla Procura di Milano” e che “in considerazione di tale
“errore rilevante”, non pare possibile sostenere che i suddetti bilanci espongano una
veritiera e corretta informazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria
delle Compagnie e del Gruppo”,

La nullita delle delibere di approvazione dei Bilanci 2017 e le sue conseguenze

I bilancio di una societa di capitali svolge primariamente una funzione informativa, avendo
il ruolo fondamentale di fornire dati chiari, completi, veritieri e corretti sulla situazione
patrimoniale e finanziaria della societ ¢ sul risultato economico dell’esercizio.

Secondo il consolidato orientamento della giurisprudenza e della dottrina’, infatti, “la
funzione del bilancio consiste non soltanto nel misurare gli utili e le perdite dell’impresa al
termine dell’esercizio, ma anche nel fornire ai soci ed al mercato tutte le informazioni che il
legislatore ha ritenuto al riguardo di prescrivere” (ex plurimis, Cass. 9 maggio 2008, n.
11554),

Conformemente a quanto stabilito dall’art. 2423 comma 2 c.c.2, le informazioni contenute
nel bilancio devono rispettare i principi di chiarezza, verita e correttezza. Nello specifico, il
canone della chiarezza impone che la rappresentazione della situazione patrimoniale,
finanziaria ed economica della societ avvenga mediante la corretta collocazione delle
singole poste ¢ la non equivoca denominazione delle stesse, 11 principio di verita richiede di
rappresentare in bilancio solamente fatti coerenti con la realtd oggettiva, mentre la
correttezza si ricollega in primo luogo all’assenza di errori rilevanti, nonché, secondo la
giurisprudenza, ad un atteggiamento del redattore improntato ai principi di buona fede.

-

' Cfr. Cass. SU 21 febbraio 2000, n. 27; Cass. 22 maggio 2018, n. 12583; Cass. 9 maggio 2008, n. 11554; Cass.
7 marzo 2006, n. 4874; Cass. 24 dicembre 2004, n. 23976; in doltrina si veda: BIANCHI, Bilanci, operazioni
straordinarie e govemo dell’impresa, Milano, 2013, p. 15-16.

?La norma, come noto, sancisce che “if bilancio deve essere redatto con chiarezza e deve rappresentare in
modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria della societ e il risuitato economico
dell'esercizio”,
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La funzione di veicolare dati corretti, veritieri e chiari & svolta dal bilancio “nell’interesse dei
soci, dei terzi e dell’economia generale” e si ricollega alla necessita dell’impresa di “farsi
conoscere sul mercato” {cfr. Tribunale di Napoli, 11 dicembre 2014, in Le Societa 20185, p.
13533). La societd, infatti, &€ un’entitd preposta all'esercizio di attivitd economiche, che si
esplicano necessariamente mediante ’instaurazione di rapporti contrattuali con soggetti
terzi: risulta quindi essenziale, nell’interesse generale, che tali rapporti siano intessuti
consapevolmente da parte di tuti coloro che interagiscono con la societd, che devono poter
disporre di una corretta rappresentazione della sua situazione patrimoniale, finanziaria ed
economica.

Per tali ragioni, la giurisprudenza ¢ unanime nel ritenere che le norme che disciplinano la
redazione del bilancio (art. 2423 c.c. e seguenti), essendo poste a tutela di interessi di
caraltere generale, hanno natura imperativa, con la conseguenza che la loro violazione rende
nulla la delibera di approvazione del bilancio per illiceith dell’oggetto (cfr. Cass. 22 maggio
2018, n. 12583)",

E infatti pacifico che, ove il bilancio violi i principi inderogabili di chiarezza, veridicita e
correttezza di cui all*art. 2423, comma 2, c.c., esso risulta illecito e da cid evidentemente
deriva la illiceita dell’oggetto della delibera di approvazione del medesimo, Ne consegue la
nullitd della deliberazione stessa, che risulta peraltro riscontrabile “non soltanto quando la
violazione della normativa in materia determini una divaricazione tra il risultato effettivo
dell’esercizio (o il dato destinato alla rappresentazione complessiva del valore patrimoniale
della societa) e quello del quale il bilancio da invece certezza, ma anche in tutti i cast in cui
dal bilancio stesso e dai relativi allegati non sia possibile desumere I'intera gamma delle
informazioni che la legge vuole siano fomite per ciascuna delle singole poste iscritte” (cfr.
Cass. S.U., 21 febbraio 2000, n. 27°).

Rispetto alle norme dettate dal codice civile in merito alla redazione del bilancio, assumono
funzione complementare i principi elaborati, a livello nazionale, dall’Organismo Rtaliano di
Contabilita (OIC) e, a livello internazionale, dall’International Accounting Standards Board
(IASB). Infatti, come chiarito dalla giurisprudenza, “le poste di bilancio devono essere
valutate nel rispetto dei principi generali sanciti dagli art. 2423, 2423 bis c.c.,

3 Nello stesso senso, cfr. Teibunale di Prato, 25 settembre 2012, n. 460; Tribunale di Bologna, 5 geanaio 2017,
n. 35; Tribunale di Potenza, 26 gennaio 2016, n. 118.

* Cfr. altresi, Cass. SU 2| febbraio 2000, n. 27 e Cass. 7 marzo 2006, n. 4874, secondo cui: “la violazione delle
disposizioni relative alle modalitd di redazione del bilancio rende nufla la delibera di approvazione quando
risultino in concreto pregiudicati gli interessi generali tutelati dalla norma, e non anche quando lincidenza su
di essi sia insignificante o trascurabile. Ma questo é profilo diverso dal tema qui in traitazione. Esso concerme
le ipotesi in cui la violazione sia nella sostanza irrilevante, perché priva di reale consistenza, meramente
Sformale, di immediata percezione o di agevole correzione tramite appunto le informazioni rese in assemblea™.

% Con tale pronuncia, le Sezioni Unite della Cassazione, risolvendo un contrasto interpretativo, hanno chiarito -
che la nullith della delibera di approvazione del bilancio & giustificata anche dalla sola violazione del principj

di chiarezza, non essendo necessario accertare la contestuale lesione del precetto di verit, dal momento chdil
principio di chiarezza non pud ritenersi subordinato al principio di veridicita del bilancio. Successivamente, si
sono espresse in senso conforme, infer alia, le seguenti pronunce: Cass. 9 maggio 2008, n. 11554; Cass. 7
marze 2006, n. 4874; Cass. 24 dicembre 2004, n. 23976; Cass. 29 aprile 2004, n. 8204; Cass. 2 maggio 2007, n.
10139.
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opportunamente integrate ed interpretatt dai principi contabili nazionali (OIC) e
internazionali (IAS)" (cfr. Corte d’ Appello di Torino, 8 agosto 2007)°,

I principi contabili svolgono quindi una funzione di integrazione tecnica delle norme del
codice civile € rappresentano un parametro di riferimento a livello interpretativo per
delineare il contenuto concreto e specifico delle regole generali di veridicita, correttezza e
chiarezza e delle altre norme codicistiche che, del resto, seppure elaborate in sede giuridica
ed inserite agli artt. 2423 e ss c.c., hanno pur sempre origine contabile.

Per quanto attiene al caso di specie, nei pareri resi alle Compagnie dal Dott. Cremona e dal
Prof. Caprio si mette in evidenza come i Bilanci 2017 siano stati redatti in violazione dei
principi contabili ad essi applicabili (in particolare, 1'OIC 29, per i bilanci di esercizio, e lo
IAS 8, per il bilancio consolidato) e, pill in generale, dei principi di veridicita, correttezza e
chiarezza di cui all’art. 2423, comma 2, c.c.. Secondo i due consulenti, in particolare, i
Bilanci 2017 contengono errori rilevanti relativi alla sovrastima del portafoglio dei titoli di
Stato di proprieta di Net e Net Life, dovuta alla contabilizzazione di attivits non
“controllate”’ da alcuna delle Compagnie, “cioé di attivita - i titoli di stato in oggetto - dei
cui benefici economici non poteva pii disporre, in quanto il possesso degli stessi le era stato
sottratto” (parere del Prof. Caprio, pag. 20).

La rilevanza degli errori & stata poi efficacemente rappresentata dal Dott. Cremona nelle
tabelle allegate al proprio parere, in cui i dati esposti nei Bilanci 2017 vengono confrontati
con i dati che sarebbero stati indicati se la contabilizzazione dei tito}i di Stato oggetto di
distrazione (per un ammontare di Euro 26,6 milioni) non fosse stata eseguita erroncamente.
A titolo esemplificativo, le tabelle evidenziano che, a fronte di un patrimonio netto di oltre
39 milioni di euro, concretamente indicato nel bilancio di esercizio di Net, la stessa — in
assenza di errori — avrebbe dovuto indicare un patrimonio netto di Euro 18,7 milioni (pari a
meno della meta di quello effettivamente rappresentato in bilancio).

Dalla violazione dell’art. 2423 c.c. e dei principi contabili nazionali ed internazionali
evidenziata dagli esperti interpellati dalle Compagnic consegue la nullita delle delibere di
approvazione dei Bilanci 2017 per illiceitd dell’oggetto.

Peraltro, rispetto alla materiale possibilita di ottenere una declaratoria di nullita delle
delibere di approvazione dei Bilanci 2017, non risulta ad oggi essersi verificata la
preclusione prevista dall’art. 2434-bis, comma 1, ¢.c., secondo cui “le azioni previste dagli
articoli 2377 e 2379 non possono essere proposte nei confronti delle deliberazioni di
approvazione del bilancio dopo che ¢ avvenuta 'approvazione del bilancio dell’esercizio

S Cfy, altresi Tribunale di Prato, 25 settembre 2012, n. 460; Tribunale di Napoli, 11 dicembre 2014. In dottrina,
si veda BIANCHI, Bilanci, operazioni straordinarie e governo dell'impresa, Milano, 2013, p. 44, ove si legge: “il
giudizio sulla veridicita deve necessariamente tenere conto dell’evoluzione dei principi contabili di generale
accettazione, 12 ove concretamente applicabili, cosi come dei mutamenti della prassi contabile”,

u

o
" Come spiegato dal Prof. Caprio nel proprio parere, “il concetto di “controllo” si riferisce al mantenimento a’i/ ]
tutti [i] rischi e i benefici economici derivanti da un’attivita finanziaria, anche in via indipendente rispetto alla :
titolarita di un diritto di proprieta dell’attivita ",
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successivo™®, Infatti, i bilanci delle Compagnie per V'esercizio 2018 non sono ancora stati

approvati dall’assemblea dei soci.
In questa situazione:

(i) da un lato i soci che possiedono i requisiti di legittimazione previsti dall’art. 2434-bis,
comma 2, c.c. potrebbero proporre un’impugnativa per ottenere la declaratoria di nullita
della delibera di approvazione del bilancio viziato e, ove 1’azione fosse accolta, cid
comporterebbe il dovere giuridico di procedere alla predisposizione di un nuovo bilanci;

(ii) dall’altro lato, anche in assenza di impugnativa, una condotta improntata ai canoni di
diligenza imporrebbe senz'altro alla societd di procedere autonomamente alla revoca della
deliberazione nulla ed alla sua sostituzione con una nuova delibera che dia approvazione ad
un bilancio esente dai vizi che caratterizzavano il precedente.

Per quanto concerne la prima ipotesi, come accennato, se I'impugnativa fosse accolta, la
sentenza di nullita® della delibera assembleare comporterebbe per gli amministratori il
dovere di predisporre un nuovo progetto di bilancio che rappresenti in maniera veritiera,
chiara ¢ corretta la situazione economica, patrimoniale e finanziaria della societd, da
sottoporre all’assemblea dei soci per la relativa approvazione. Cid in conformita all’obbligo
di “prendere i conseguenti provvedimenti sotto la propria responsabilita” che grava sugli
amministratori a fronte della declaratoria di nullith della delibera assembleare, in forza di
quanto previsto dall’art. 2377, comma 7, c.c., come richiamato dall’art. 2379, comma 4, c.c.
(obbligo che si ricollega al generale dovere di agire con diligenza).

Quanto precede risulta peraltro confermato dalla giurisprudenza che in pit occasioni ha
avuto modo di affermare come la “elaborazione di un nuove bilancio emendato dai vizi del
precedente” sia una conseguenza ‘“‘necessaria” della declaratoria di nullith della delibera di
approvazione del bilancio (cfr. Cass. 24 dicembre 2004, n. 23976'%).

¥ Al riguardo (pare quasi superfluo sottolinearlo) il fatio che 1’art. 2434-bis c.c. precluda, successivamente
all’approvazione del bilancio dell’esercizio successivo, sia I’azione di annullamento che 1'azione di aullitd della
delibera assembleare di approvazione del bilancio non deve essere interpretato nel senso che il legislatore non
abbia voluto prendere posizione sulla natura (annullabilita ex 2377 c.c. o nullith ex 2379 c.c.) dellinvalidita
chie colpisce la delibera di approvazione di un bilancio illegittimo nel suc contenuto, Si deve invece ritenere, in
conformith all’opinione ormai consolidata, che I'art. 2434-bis c.c. faccia riferimento, nel richiamare il 2377
¢.c., ali*annullabilita per vizi procedimentali della delibera, e, col richiamare I’art. 2379 ¢.c., alla nullith per vizi
di contenuto del bilancio, ciot per oggetto illecito della delibera (in questo senso si veda COLOMBO,
L'invalidita dell’approvazione del bilancie dopo la riforma del 2003, in Rivisia delle societa, 2006, p. 937 ¢
$8).

%La sentenza di nullita, infatti, dichiara che non si sono mai prodotti gli effetti giuridici dell’atto riconosciuto
come nullo. Cid comporta che, se il compimento di quell’atto era doveroso, alla dichiarazione di nullita
dell’atto viziato dovra fare seguito la formazione di un nuovo atto dello stesso tipo, esente da vizi, tale da
riempire il vuoto lasciato dalla sentenza demolitoria. Considerato che, per una societd di capitali, risulta
senz’altro doveroso avere una serie continua di bilanci depositati presso il registro delle imprese, ne consegue
che, se il bilancio di un esercizio viene meno per effetto deil’accertamento giudiziale della nullith della sua
approvazione, sorge l'obbligo di redigere, approvare e depositare una ouova versione del bilancio di
quell’esercizio, al fine di ricostituire la continuita della serie dei bilanci annuali della societd. In questo senso, si
& autorevolmente espresso COLOMBO, cit., p. 964.

1% Si veda altresi: Cass. 8 marzo 2016, n. 4522; Cass. 2 marzo 2016, n. 4119, Cfr., inoltre, Corte d’Appello di
Milano, 5 marzo 2015, in Le Societd, 1/2016, p. 31, secondo cui “il principio di continuita dei bilanci impfﬂ/e
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Inoltre, con Pintroduzione dell’art. 2434-bis, comma 3, c.c.', (fermo restando I’obbligo di
rifare il bilancio dichiarato nullo e i bilanci successivi sui quali illegittimita di quello si &
ripercossa) il legislatore ha voluto altresi imporre alla societd di tenere conto delle ragioni
enunciate dalla pronuncia di invalidita anche nel bilancio dell’esercizio nel corso del quale
viene dichiarata 1'invalidita stessa.

In questo sistema, gli amministratori ben possono provvedere alla predisposizione di un
nuovo progetto di bilancio da sottoporre all’approvazione dell’assemblea dei soci in
sostituzione della precedente deliberazione affetta da nullitd. Cid in due diverse situazioni:

A)  per evitare una pronuncia giudiziale di nullity della delibera di approvazione del
bilancio. Infatti, come si desume dall’art, 2377, comma 8, c.c., dettato in relazione
all’annullamento ma richiamato, in tema di nullitd, dall’art. 2379, comma 4 cc., la
declaratoria di nullita non pud avere luogo se la deliberazione impugnata & sostituita
con altra adottata in conformita alla legge e allo statuto. Cid significa, quindi, che una
volta proposta I'impugnativa, ove le ragioni poste a fondamento della domanda di
nullita si ritengano fondate, la societa pud gia in corso di causa procedere al
rifacimento del bilancio al fine di tenere conto delle censure mosse dall’attore'2.

B) qualora ritengano, ancora prima dell’instaurazione di un possibite contenzioso, che il
bilancio non rispecchi i precetti legali di veridicita, correttezza e chiarezza e non sia
conforme ai principi contabili ad esso applicabili. In questo caso & il dovere di agire
con diligenza ad imporre loro di proporre all’assemblea la revoca della deliberazione
nulla con cui tale bilancio & stato approvato ¢ di predispotre un nuovo progetto di
bilancio da sottoporre all’approvazione dell’assemblea stessa, anche al fine di
prevenire eventuali impugnative,

Peraltro, come previsto dall’art. 102, comma 4, del codice delle assicurazioni private (d.lgs.
7 settembre 2003, n. 209), I'impugnazione delle delibere assembleari che approvano i bilanci
delle imprese di assicurazione ¢ di riassicurazione per mancata conformita alle norme che ne
disciplinano i criteri di redazione pud essere proposta anche dall'IVASS. La norma
individua, per I"esercizio del potere di impugnazione da parte dell’Istituto di vigilanza, un
termine di sei mesi “dall’iscrizione della relativa deliberazione nel registro delle imprese”.
Esso, non essendo prevista alcuna distinzione tra azioni di annullamento e di accertamento
della nullita della deliberazione assembleare, deve verosimilmente ritenersi applicabile a
tutte le impugnative delle delibere di approvazione del bilancio, incluse quelie volte alla
dichiarazione di nullita delle stesse. Nel caso di specie, quindi, il potere di impugnazione

agli amministratori, ove un bilancio (con la relativa deliberazione assembleare di approvazione) venga
dichiarato nullo o amullato, di redigere nuovamente il bilancio impugnato e quelli degli esercizi intermedi

affetti dal medesimo vizio... cosi, sostanzialmente, ricostruendo quella continuitd che sarebbe, altrimenti,
veruta meno”,

" La norma stabilisce che “H bilancio dell‘esercizio nel corso del gquaie viene dichiarata P'invaliditd di cui al
comma precedente tiene conto delle ragioni di questa™.

"2 Cfr. CoLOMBO, cit., p. 967, dove si sottolinea inoltre che: “questo 2 il modo «classico» per neutralizzare gli
effetti sgradevoli, anche sul piano della reputazione, di una temuta sentenza di accoglimento delle censure (o
di alcune delle censure) dell’impugnante: la societa rettifica essa stessa il bilancio contestato, deposita presso
il registro delle imprese il nuovo testo e il verbale assembleare di approvazione, li produce in giudizio e chiede
(offrendo le spese) dichiararsi cessata la materia del contendere”,

-
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previsto dall’art. 102, comma 4, d.lgs. 209/2005 non pare essere concretamente esercitabile.
Tuttavia, la mera previsione astratta della legittimazione ad impugnare la delibera di
approvazione del bilancio da parte dell’IVASS non pud che sottolineare la evidente
opportunita per le Compagnie di provvedere autonomamente alla revoca delle deliberazioni
nulle ed alla loro sostituzione.

Quanto precede comporta la (quantomeno) opportunita che gli amministratori delle
Compagnie procedano alla redazione di nuovi progetti di bilancio per il 2017, in cui occorre
dare atto delle ragioni delle modifiche eseguite, da sottoporre all’assemblea dei soci per la
relativa approvazione ¢ il successivo deposito presso il Registro delle Imprese.

Conclusioni

Alla luce delle considerazioni svolte, stante la nullita defle delibere di approvazione dei
Bilanci 2017 per illiceita dell’oggetto, si ritiene che il canone di diligenza che deve ispirare
I’azione delle societd impone di procedere alla convocazione dell’assemblea ordinaria di Net
e Net Life affinché i soci possano revocare le deliberazioni invalide approvate in data 24
aprile 2018, e provvedere all’approvazione dei bilanci rettificati relativi al 2017, secondo i
progetti predisposti dal Consiglio di amministrazione.

Cid pud concretamente avvenire contestualmente alla sottoposizione all’assemblea dei soci
dell’approvazione dei bilanci di esercizio per il 2018 (e del bilancio consolidato di Net per il
2018), che dovranno porsi in continuitd con i bilanci rettificati relativi all’esercizio
precedente.

Restiamo a disposizione per ogni eventuale richiesta di chiarimenti.

Con i miglioprsaluti

N

“ Avv. Enrico Castellani
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Alla c.a. del Consiglio di Amministrazione
e del Collegio Sindacale

4 luglio 2019

Oggetto: Net Insurance S.p.A. - Net Insurance Life S.p.A. — bilanci d’esercizio e
bilancio consolidate 2017 - integrazione al parere reso in data 27 giugno 2019

Egregi Signori,

facciamo seguito alla Vostra cortese richiesta, per fornirVi alcuni chiarimenti integrativi
rispetto al parere reso in data 27 giugno 2019, che si considera qui integralmente richiamato,
relativo alla necessita per Net ¢ Net Life di revocare le rispettive delibere, adottate entrambe
dall’assemblea ordinaria in data 24 aprile 2018 ed aventi ad oggetto I’approvazione dei
Bilanci 2017, in conseguenza della presenza di “errori rilevanti” contenuti negli stessi, e di
procedere ad una loro nuova approvazione, previa rettifica degli errori medesimi.

Il precedente parere aveva in paricolare ad oggetto valutazioni tecnico-giuridiche
concernenti la configurabilitd di una ipotesi di nullita delle delibere di approvazione dei
Bilanci 2017 e le conseguenze della nullita stessa, con particolare riferimento alla
opportunita per le Compagnie di procedere alla revoca delle deliberazioni invalide ed alla
loro sostituzione.

Le considerazioni giuridiche ivi svolte si ponevano evidentemente a valle rispetto alla

Avv, Fabrizio Arossa, LLM. Avv, Nicols Asti Avv, Emrico Bazzawo Avy, Lics Capone Avv, Ewico Castellni Avv. Giuseppe Curtd
Avv. Francesco Lombardo Dott. Renato Paternollot? Avv. Luigi Verga, LL.M. Avv. Gian Luca Zampa, LM

“‘Dotcore C alista-Revisore Coniabile “New York Bar

Freshfields Brockhaus Deringer LLP & una fimited labilite parmership di diriio inglese (numero di vegisirazione OC334789) awtorizzala e regolamentaia dalla
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questione tecnica relativa alla effettiva sussistenza di “errori rilevanti” nei Bilanci 2017, gia
diffusamente analizzata dal Dott. Massimo Cremona ¢ dal Prof. Lorenzo Caprio nei pareri
dagli stessi resi alle Compagnie, dove i consulenti hanno rilevato 1'esistenza dei suddetti
errori.

La presente integrazione concerne il presupposto delle considerazioni svolte nel precedente
parere, ossia la questione tecnico-contabile relativa alla possibilita di affermare che i Bilanci
2017 siano concretamente affetti da *‘errori rilevanti”.

Al riguardo, occorre valutare i fatti rilevanti (per i quali si fa riferimento in particolare al
Report reso da PwC in data 11 giugno 2019) alla luce della normativa nazionale che
disciplina la redazione del bilancio, dei principi contabili nazionali emanati dall’Organismo
Italiano di Contabilita (QIC) e dei principi contabili internazionali emanati dall’ International
Accounting Standards Board (IASB). Infatti, i bilanci di esercizio di Net e Net Life sono
redatti nel rispetto della normativa nazionale e dei principi contabili OIC, ed il bilancio
consolidato del Gruppo & predisposto in conformith ai principio contabili internazionali.

Alla luce delle ricostruzioni effettuate nel rapporto di PwC e delle osservazioni tecniche
elaborate da tutti gli eminenti aziendalisti che si sono interessati della vicenda, la nostra
conclusione & che, all’epoca della formazione dei Bilanci 2017, il management delle
Compagnie, impiegando la diligenza necessaria, avrebbe potuto disporre delle informazioni
e dei dati necessari ad accertare I’avvenuta distrazione dei titoli di Stato di Net ¢ Net Life, e
conseguentemente a rettificare doverosamente la rappresentazione fomita nei Bilanci.

I Bilanci 2017 redatti dalle Compagnie risultano dunque affetti da errori rilevanti, secondo la
definizione fornita dai principi contabili nazionali (OIC 29) ed internazionali (IAS 8)
applicabili e se ne impone, pertanto, una riapprovazione in forma modificata.

Restiamo a disposizione per ogni eventuale richiesta di chiarimenti.

Avv. Enrico Castellani
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