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INTRODUZIONE
Il rendiconto finanziario € uno dei documenti che compongono il bilancio di

esercizio. La sua predisposizioneoBbligatoria, dal 1° gennaio 204 6per le

I mprese che redigono il bilancio in for ma
Codice civile. 1 contenuto del rendicont
2425terdel Codice civile: il rendiconto finan
|l a composizione dell e disponibilit”™ liqui:
fl ussi finanziari che derivano dal |l datti
finanziamentope | 6eser ci zi o a <cui - riferito il

Inoltre, il principio contabile nazionale OIC 10 contiene le informazioni operative

per una corretta redazione del documento.

L6i mportanza del rendiconto finanziario
per mette di analizzare |l a dinamica finanz
generare dei flussi finanzi ari necessar.i

(copertura e progmmazione degli investimenti, rimborso dei finanziamenti,
pagamento degli interessi, pagamento dei dividendi e pagamento delle imposte). In
particolare, | 0informazione relativa all a
esercizi consecutivi contata nello stato patrimoniale si arricchisce nel rendiconto

finanziari o con | 6i ndi cazi one del | e cCau:

1 A seguito della modifica introdotta dal D.Igs. 139/2015.



| 6i ndi cazione dei fl ussi monetar.i in entr

corso dell desercizio. l nol tre, [ fl ussi S
riferimento, ossia | 6area operativa, di o1
indagare il contributo di ciascuna di esse
flussi.

La crisi déi mpresa  un fenomeno che p
undazienda per vari moti vi e rappresenta

sviluppo della societa poiché, se non viene colta tempestivamente e adeguatamente
gestita, € in grado diompromettere il presupposto della continuita, facendo venir

meno le tre condizioni di equilibrio aziendale (economico, finanziario e

patrimoniale), causando | 6insolvenza del |l ¢

Per | e imprese |l a crisi S i mani festa co
prospettici a far fronte r e g’ohemtreme nt e al
| 6i nsol venza si ha quando | 6i mpresa non h

le obbligazioni assunte alle scadenze previste.

Dal momento che | 6insolvenza  essenzi al
rendiconto finanziario € il documento del bilancio che evidenzia la liquidita
generata nel corso dell 6esercizio, attrave

dovrebbe esse possibile accertare la crisi.

2D.Igs. 14/2019, articolo 2, lettera a).



Per questo motivo, | 6obiettivo dell a te:
finanziario sia un documento in grado di accertare e prevedere lo stato di crisi
déi mpresa. ||l |l avoro si articola in quattr

Il primo capitolo affronta il tema della crisi di impresa. Dopo aver definito che
cosa si intende per crisi, il capitolo tratta degli stadi della crisi analizzando in
particolare i modelli elaborati da due Autori, Guatri e Bastia, che mettono in
evidenzaome | a crisi all 6interno delle i mpres:t
stadi. Il paragrafo successivo & dedicato alle cause della crisi che possono essere
classificate secondo | 6origine dei fattori
manifesazione temporale e continua con la classificazione delle cause di crisi
secondo i due sopraindicati Autori. Il capitolo si conclude con un paragrafo dedicato
a tre diversi strumenti che possono essere utilizzati per prevenire e prevedere la crisi
doi napir el[sbanal i si di bil anci o, i control | «
della crisi aziendale.

Il secondo capitolo & dedicato al rendiconto finanziario. Dopo aver definito le
caratteristiche del | o -tertdelsCGodice sivlec ® nd o | 6 a
individuato la risorsa finanziaria di riferimento da utilizzare per la sua redazione in
base alla normativa vigente, il capitolo analizza la composizione delle varie
categorie di flussi finanziari e le rispettive modalita di preseom&zpreviste dal
principio contabile nazional e dedicato a

Successivamente, il capitol t r atta del |l 6i nterpretazione



| 6anal i si dei segni assunti dai flussi fin
e di finanziamento e |l a riclassificazione
paragrafo € dedicato alla costruzione di alcuni indici ricavati a partire dalle
grandezze contenute nel rendiconto finanziario.

Il terzo capitolo espone la metodologia di ricerca adottata per formare |l
campione di societa. In particolare, le cinque societa oggetto di studio sono state
selezionate casualmente dalla banca dati AIDA a partire da un campione di societa
di capitali, cle redigono il bilancio secondo la normativa civilistica e i principi
contabili nazionali, interessate da una procedura di fallimento e per le quali
disponibile il rendiconto finanziario nei tre esercizi che precedono il fallimento.
Inoltre, il capitolo llustra le modalita di analisi precisando che la prospettiva
adottata  quella dell danalista esterno. |
stati interessati dalla pandemia da Cei8J vengono sinteticamente esposte le
principali misure adottatdal Governo italiano a sostegno delle imprese, che in
alcuni casi si riscontrano nei bilanci delle societa analizzate.

! guarto capitolo =~ dedicato all 6espo
I ni zi al mente viene presentata | o0anal i si d
del rendiconto finanziario e concludendo con una breve analisi ecoromico
patrimoniale. Successivaméd e |, i capitolo espone i r
comparativa svolta che permettono di comprendere se il rendiconto finanziario puo

essere un documento in grado di prevenire



CAPITOLO 1
CRISI DI IMPRESA
1.1 DEFINIZIONE
Lébazienda viene definita da Zappa, fond:

fii stituto economi ¢o Ldoeasztiiennadtao, ac opneer dduerfair nei

~

civile alldéarticolo 2555, il compl esso
| 6eserci zi ® Tald edelcifia shpviluppa anormalmente in un arco

temporalepr ol ungato e/ o fino al raggiungi mento
qguindi, va considerata come unodistituzione

Questa definizione richiama uno dei principi di redazione del bilancio

di sciplinat.i d acblo 2€23hisj dove al prime comma, reumdrad a r t
1, S i afferma che Al a valutazione dell e v
dell a continuazione dell 6attivit”™o.

I nfatti, i bilancio ordinario di eser

prospettiva di durare, non di cessare la propria attivita. La continuita, intesa come
attitudine alla prosecuzione della gestione con capacita autonoma di sopravvivenza
e sviluppo, appresenta il principale carattere

doi mpresa costituisce i fenomeno che p

1G.zZaPPALe produzioni n e | |, tbreod, GinfvemVilano,d 357, b.87. i mpr e s e



continuit”™ aziendale e quindi rappresent a
stessa.
AL a condi zi one basil ar e perch® | 6azi er
ininterrotto della sua gestione e quindi mantenga condizioni di continuita a valere
nel tempo € che riesca a perseguire in modo dinamico un tendenziale equilibrio
prospettico, sul quale $iasano le sue possibilita di mantenimento in vita e di
ulteriore sVilSpmpo tdrug elvoledndi zi onii di e g
condizione di equilibrio economico, la condizione di equilibrio finanziario e la
condizione di equilibrio patrimoniale.

La condizione di equilibrio economico e soddisfatta se, attraverso i ricavi, si
realizza una congrua remunerazione dei soggetti che apportano i fattori della
produzione e del soggetto che detiene il capitale di rischio. La remunerazione e
congrua quando sldisfa le attese economiche dei vari soggetti e la congruita € la
condizione per attirare e trattenere i vari soggetti garantendo la sopravvivenza e lo
sviluppo dell 6azienda. Loequi | dubgpi o econc
termine: si deve far riferiento a un arco temporale che include gli anni passati, ma

soprattutto gli anni futuri. Da questo deriva che, se nel breve periodo i ricavi non

sono in grado di remunerare congruamente i soggetti che apportano i fattori della

2 P, BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentGiappichelli, Torino, 2019, p. 63.



produzione e il capitale di rischi o, non
condizione di disequilibrio economico irreversibile.

La condizione di equilibrio finanziario
solvibile a livello strutturale nel lungo periodo e nel breve periodo. Nel primo caso
S i parl a di equilibrio finanziario in se
correlazionetra la struttura degli investimenti aziendali e la struttura dei
f i nanz?% Sina digequitibrio finanziario se gli investimenti non trovano
adeguata copertura con fonti di finanziamento a mksigo termine e/o con
capitale proprio. Nel secondo caso si parla di equilibrio monetario che si riscontra
guando | 6azi tad thdarontealle usaite ma@ngtaie tempestivamente
ed economicamente nel breve periodo. Il disequilibrio monetario si ha non solo per
| 6eccedenza dell e uscite sulle entrate, m
uscite quando questa differenzaeécessiva e gli esuberi non trovano adeguate

forme di impiego.

La condizione di equilibrio patrimoniale
Aundadeguata incidenza delle fonti di fin
sull e fonti di f i fy @ioézd solide dat puntocdd wigtal e s si v e

patrimoniale e questo le permette non solo di sopravvivere, ma anche di svilupparsi

3 P. BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentGiappichelli, Torino, 2019, p. 72.
4S.PoLl,l model |l i di previsione della crisi doéimpresa.
forma abbreviataGiappichelli, Torino, 200, p 5.



e crescere. Lo squilibrio patrimoniale va
e al suo ciclo di vita e sviluppo in quanto nelle fasi iniziali e fisiologico che vi sia

un indebolimento patrimoniale, che risulta invece preoccupante in fasi di @aturit

poiché gli investimenti in immobilizzazioni sono ridotti (salvo interventi di

sostituzione) per effetto del piano di ammortamento.

Le tre condizioni di equilibrio sono for
aziendale sotto il profilo quantitativo, I
va trascurat a l a di mensi one gualitativa.

finanziaria e ptrimoniale, quando danno evidenza di una crisi aziendale, hanno
solitamente un valore sintomatico, manifestando cause di crisi piu latenti. | profili

di stintivi di unbazienda avviata verso | a
meno evidenti, ma §3s0 piu tempestivi e piu direttamente rilevatori delle cause di

crisi di °. Glna8petthgualitatviaeonon misurabili, dei quali chi ha la
responsabilit?” del governo del | 6i mpr esa
negativi, sono, ad esempio, le risorse umane (assenteismo, conflittualita, ecc.), la
logistica internagccumulo di materiaglierrori nella movimentazione della meyrce

ecc.) e la percezione esterna (reclami dei clienti, perdita della reputaziorfe, ecc.)

5 P.BASTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentGiappichelli, Torino, 2019. 76.
6 Per approfondimenti si veda BAsSTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentdsiappichelli,
Torino, 2019 pp.7677.



! Codice della crisi di i mpresa e dell 0

detta una serie di definizioni, tra cui quella di crisi e insolvenza. Nello spécifico

~

T la crisi Nl o st a-finanziadio chesrgnde | i br i o
probabile | 6insolvenza del debitore,
come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte
regolarmente alle obbligazioni pianificate

T I6i nsol viekln@ast ato del debitore che si

od altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non € piu in

grado di soddisfare regol armente | e p
Cri si e insolvenza fanno parte di un pei
cCri si rappresenta una fase che precede |

sottolineare € che non esiste un nesso deterministico tra crisi e insolvenza e
| 6i mpatrebbea v pt are | 6i nsol venza se |l a crisi
gestita in modo adeguato attraverso opportuni strumenti.

1.2 STADI DELLA CRISI

Analizziamo ora due modelli che illustrano gli stadi della crisi di impresa: il

modello di Guatri del 1995 e il modello di Bastia del 2019

" Decreto Legislativo 12 gennaio 2019,14, articolo 2, lettera a) e b).

8 La tematica della crisi di impresa & stata affrontata da numArdsri. Per approfondimenti si
vedano, ad esempio, C.ERGARA, Disfunzioni e crisi d'impresaintroduzione ai processi di
diagnosi, risanamento e prevenzipi&uffreé, Milano, 1988R. MoLITERNI, Dalla fisiologia alla
crisi d'impresa: diagnosi dei processi degenerativi e misure di prevenf&i2AM, Padova, 1999,

M. ZiTo, Fisiologia e patologia delle crisi di impres&iuffre, Milano, 1999, P. IBiIoccHI, Crisi
d'impresa e monitoraggio di vitalita: I'approccio sistemico vitale per I'analisi dei processi di crisi



1.2.1 Modello di Guatri

Secondo Guattii | processo di deterioramento del
di declino, seguita dalla fase di crisi. Questo modello si basa sulla Teoria di
creazione del valore secondo cui | 6obi etti

di accrescere il valore (ewomico o di mercato) del capitale in un certo periodo.

L6i mpresa crea nuovo valore quando | a v
positiva (@W>0) . La formula da wutilizzare
la seguenté:

. Y
W o

in cui:

T R = reddito annuo Anormal ed atteso
1 i=tasso di capitalizzazione.

Il declino  quindi inteso come fiuna per
cio alla fAdistruzioneodo di val or e; e misu
di struzione in un definito arc¥d temporale

Giappichelli, Torino, 2003, G. E3TAR|, La diagnosi precoce della crisi aziendale: analisi del

processo patologico e modelli preditti@iuffre, Milano, 2009, T. ENCARELL, L e cr i si d&éi mpr es a
diagnosi, previsione e procedure di risanamerfcancoAngeli, Milano, 2013, E. IGCOSA, Il

fenomeno della crisi aziendale: un modellopgrcezione del fenomeno della crisi aziendale nel

sistema impresarancoAngeli, Milano, 2016.

9 L. GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoyé&gea, Milano, 1995.

105 assume il metodo reddituale puro. La misuraz
impostazioni anglosassoni, coi metodi finanziari (attualizzazione dei flussi di redditel fearti
e del Afval ore finaleo dell 6i mpresa).

111, GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoy&gea, Milano, 1995, p.107.
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Inoltre, Guatri espone una serie di osservazioni sul concetto di déclino
1. il declino é identificabile non solo in relazione a perdite economiche,
ma piu in generale, e identificabile in relazione al sensibile
decrescimento dei flussi reddityali
2. perdefinire compiutamente il concetto di declino occorre che la perdita
di flussi reddituali che essa sottintende sia sistematica e irreversibile
senza interventi risanatori o di ristrutturazipne
3. lamisura dei flussieddituali non € solo legata al passato, ma anche e
soprattutto alle attese. E la perdita di capacita reddituale, e non solo la
diminuzione degli utili sul piano storico, a causare il declino; sempre
che il fenomeno super.i una certa sogl
4. nonsono solo i flussi, ma anche i rischi, che possono causare perdite di
val ore e quindi i declino dell 6i mpr
piu pericolose, in quanto latenti e per nulla espresse dalle misure
contabili dei risultati. A paritadiredditoats o, i nf atti , | daggr
dei rischi significa maggiori probabilita che i risultati attesi non si
realizzino, cioé una loro maggiore volatilita.
Un ulteriore sviluppo del declino porta alla crisi, che si sostanzia in gravi

ripercussioni sul piano dei flussi finanziari e sulla fiducia, a seguito delle perdite

121, GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoyé&gea, Milano, 1995, p.107.
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economiche. Questo puo avvenire con gradualita o con manifestazione improvvisa.
Piu spesso i fenomeni si sviluppano gradualmente per un periodo iniziale, per poi

accelerare bruscamente e precipitare.

Figura-1.1- | quattro stadi del percorso di crisi.

Momenti essenziali
del processo

2 ; Manifestazioni
di deterioramento

Incubazione 17 stadio Decadenza/Squilibri

Declino - ﬂ ﬂ

Perdite economiche

L Maturazione 2° stadio -diR
-diW

l I

Gravi ripercussioni sui ) Cm _di cassa
| flussi finanziari e sulla 3° stadio Perdite di credito e di fiducia
fiducia Perdita rilevante o totale di W

Rischio di sopravvivenza

Crisi - ﬂ ﬂ

| Conseguenze sugh 4° stadio .
i Insolvenza
Dissesto

Fonte: QUATRIL., Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, 1995.

Come si vede dalla figura 1.1, il percorso della crisi si manifesta in quattro

stadi: incubazione, maturazione, gravi ripercussioni sui flussi finanziari e sulla

12



fiducia e conseguenze sugtakeholder! primi due stadi si riferiscono al declino
del | 6i mpresa, i seguenti alla fase di
Inoltre, la figura mette in evidenza quali sono le manifestazioni con le quali il
processo di deterioramento si manifesta. Cio che e importante sottolinear@a é che
partire dal secondo stadisi ha una visibilita in bilancio delle manifestazioni

essendo il bilancio il principale strumento di comunicazione ed informazione verso

r

‘N

| 6ester no, i sint omi di di fficolt" verran
accade viene meno il clima di fiducia ver s
cgacitacd | | 6azi enda di continuare ad operare.

intraprendere delle iniziative per tutelare i propri interessi che andranno a rinforzare
e ad accelerare la crisi stessa.

1.2.2 Modello di Bastia

Il modello di Bastia individua gli stadi della crisi: da una situazione di salute
| 6i mpr esa pas s acrisia seqguitaadalld fase eli crisii e infine ali

insolvenza.

Lostatodiprec r i si fesprime |ivelli di disfunzi

delle capacita competitive e organizzative, di manifestazione di nuovi rischi, ancora

deboli, che possono compromettere | 6econor

e temgstivamente affrontati. Si tratta di fattori superabiie in quanto accertati

13



precocemente e gestiti tempestivameintemediante soluzioni relativamente
ordi Kari eo
La crisi A tale quando |l a situazione di
straordinaria, tale in quanto non risolvibile attraverso interventi di mitigazione e
rimedi ordinari, presentandosi come evidente discontinuita a carattere strutturale e

non temporaneo, che richiede soluzioni nuove, diverse, invasive, permanenti,

morfogenetiche rispetto al pgrecedente asse

Figura 1.2- Gli stadi della crisi.

Salute

Pre-crisi

Crisi

Insolvenza

Fonte: adattamento di&TIAP., Crisi aziendali e piani di risanamento, Giappichelli, Torino, 2019.

L6indebolimento dell 6i mpresa  un perco

qguello che differenzia la fase di peesi da quella di crisi sono le modalita di

13P,BASTIA, Crisi aziendali e piani di risanament@iappichelli, Torino, 20190.114.
14P.BASTIA, Crisi aziendali e piani di risanament@iappichelli, Torino, 20190.113.
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i ntervento. Nel pri mo caso, infatti, I
continuita con il passato, mentre la fase di crisi impone un cambiamento strutturale
forte e definitivo che porta | 6azienda a
La crisi, intesa come alterazione degli equilibri aziendali, va analizzata sotto
diverse prospettive, ad esempio dal punto di vista temporale, della ricorrenza e
frequenza della crisi, della intensita, della visibilita, della conoscibilita, della
localizzazione, della complessita e varieta, della natura, dei livelli della crisi e sul
piano delle dimensioni quantitative e qualitative
Léinsolvenza pu, essere intesa come il a
stato di crisi, che € arrivato ad estendersi anche al disequilibrio finanziario (distorta
correlazione tra fonti ed impieghi di risorse finanziarie) ed ancor piu di tipo
monetario (ecedenza delle uscite rispetto alle entrate monetarie), fino alla
situazione di irregolarit”™ e di®®inmpossi bi
guesto caso | 6insolvenza rappresenta | oult
del | 6i mpresa. Occorre sottolineare come, ¢
crisi, una mancanza o carenza di pianificazione finanziaria € una possibile causa di
i nsolvenza. |l noltre, pu, accadere che | 06ir

caso rappresenta una particolare forma di crisi di impresa in quanto discende da

15 per approfondimenti si veda PA®riA, Crisi aziendali e piani di risanamentdiappichelli,
Torino, 2019 pp.91-105.
16 P, BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentGiappichelli, Torino, 2019. 115.
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imprevedibili fenomeni di illiquidita dovuti alla insolvenza e alla morosita di altri
soggetti rilevanti, come clienti/committenti importanti o enti pubblici in
eccezionale ritardo nei pagamenti.

La dottrina general mente consider a
che vengono meno le condizioni di continuita aziendale o comunque la
continuazione dell 6attivit”™ andrebbe
creditori. Pero, nei casi io U i | 6i nsol venza ha origi
fenomeni imprevedibili e incontrollabili che hanno carattere di temporaneita, e
nasce in presenza di un equilibrio economico di fondo e di potenziali di
competitivita e di coerenza strategica del gitwddi businesssi parla di insolvenza
reversibile. I nfatti, Ain quest. casi
di reversibilita della situazione di dissesto aziendale in presenza di uno stato di
insolvenza, se gli effetti esterni di liquidita non hanntagoato in maniera
irrimediabile gli assetti produtti vi

crisi di liquidita riveste con buona evidenza carattere di temporaneita e di

superamelthto (é)0o

17P,BASTIA, Gestione della crisi e piani disanamento aziendalGiuffre, Milano, 2022, p40.
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1.3 CAUSE DELLA CRISI
Comprendere le cause della crisi di impresa in modo corretto e tempestivo € un
aspetto fondamentale per poter predisporre e attuare degli interventi che vadano a
contrastare ed eliminare le stesse cause della crisi.
Una prima questione da affrontare € la differenza tra cause e sintomi. Infatti, la
crisi, come visto in precedenza, viene definita dal Codice della crisi di impresa e
del |l 6insolvenza come AFonanafardio $@Qi0l i ma
non éaltro che un effetto della crisi e non la causa che invece va ricercata in qualche
disfunzione che, se non viene riconosciuta o adeguatamente contrastata, produce un
i mpatto negativo sull 6equilibrio econom
del | 6i mpame gundi difé che eicause producono delle disfunzioni e i
sintomi rilevano la presenza, intensita e gravita di queste disfunzioni. In base ai
sintomi si distinguono le crisi aziendali in crisi economiche, crisi finanziarie e crisi
patrimoniali. Il probéma di questa classificazione € la scarsa rilevanza in ordine
all e diagnosi e all i mpostazione dell e sol
Appare necessario distinguere | e crisi (
determinano. Le principali proposte di classificazione delle cause di crisi che
emergono in | etteratura sono tre: classi f
fattori deternmanti, classificazione delle cause secondo il grado di controllabilita e

classificazione delle cause secondo la manifestazione temporale delle stesse.
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1.3.1 Classificazione secondo | 6origine

Classificare | e cause secondo | 6origine
distinguere tra cause esterne ed interne. Le castsne sono riconducibili a
variabili ambientali: economiche generali, settoriali, tecnologiche, competitive,

legislative, culturali, ecologiche. Le cause interne sono riconducibili a variabili

i nterne all 0i mpresa come, Vvatide arenda®pi o, er |
inefficienze nell 6utilizzo delle risorse
innovazione.

1.3.2 Classificazione secondo il grado di controllabilita

La classificazione delle cause secondo il grado di controllabilita distingue tra
cause soggettive ed oggettive. Le cause soggettive sono riconducibili a fattori
controllabili da parte di soggetti azienda
quelle dtribuibili alla precisa responsabilita dei proprietari o di determinati
dirigenti, per scelte di loro competenza rivelatesi sbagliate, ovvero per
trascuratezza, per incompetenza a ricoprire certi ruoli, o per cattivo uso delle risorse
a disposizione,traui anche gli strumenti di& previ si
Le cause soggettive di crisi possono essere intese come delle disfunzioni che sono
originate intenzionalmente come, ad esempio, errori ed inadempienze per

comportamenti opportunistici o per inadeguatezza delle capacita personali rispetto

18P, BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentGiappichelli, Torino, 2019. 200.
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al ruolo, ma possono derivare anche dalla razionalita limitata che caratterizza

| Guomo e i n questo caso gli errori e | e sc
Le cause oggettive sono riconducibili a fattori non controllabili da parte dei

soggetti aziendali come, ad esempio, calamita naturali, provvedimenti legislativi

sfavorevoli, aumenti dei tassi di interesse, diminuzioni della domanda, ecc.

1.3.3 Classificazione secondo la manifestazione temporale

La classificazione delle cause secondo la manifestazione temporale delle stesse
distingue tra cause primarie e secondarie. Le cause primarie sono quelle che danno
inizio alla crisi di impresa e possono essere ricondotte sia a fattori esterni che interni
alldbi mpr esa. Le cause secondarie si mani f e
primarie andandole ad aggravare e ad accentuare.
Andiamo ora ad analizzare due diverse proposte di classificazione delle cause
di crisi: la classificazione di Guatri del 1995 e la classificazione di Bastia del 2019.
Occorre precisare come gli schemi di classificazione hanno un valore relativo
rispetto dke finalita di indagine. La proposta di Guatri permette di verificare lo stato
di disequilibrio delldazienda, ma non risu

di superamento della crisi come la classificazione di Bastia.
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1.3.4 Classificazione di Guatri

Secondo Guathi, le cause della crisi possono essere individuate ricorrendo a
due approcci: approccio soggettivo e approccio obiettivo.

Lébapprocci o soggettivo pon estakghoideruomi ni ,
all 6origine dell o stato di di fficolt”™ del
managersi dovrebbero attribuire le cause di declino per una serie di ragioni: una
gestione monocratica che non ammette né critiche né confrontianagement
composto da persone che non sono all 6alt ez
un cambiamento demnanagementhe genera conflitti tra le diverse funzioni
aziendali, un eccesso di burocrazia, un grupptodi managerche manca di

competenze qualificate e la ssar nulla capacita dei consigli di amministrazione

di controll are efficacemanagenente di i nci der e
Il successo o il declino dell 6i mpresa nc
o dalmanagement i nf atti, anche i | avorator i i mpe

responsabilita per il corretto funzionamento della stessa e pure una serie di
stakeholderesterni, come sindacati, creditori e fornitori, giocano il loro ruolo nel
declino dell 6i mpresa.

Attribuire agli uomini di impresa ogni responsabilita per il declino della stessa

non appare corretto in quanto anche dei fenomeni esterni, a livello di settore e di

191, GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoy&gea, Milano, 1995, 1.13.
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Paese, possono determinare | a crisi del | 01
preferibile adottare un approccio obiettivo per analizzare le cause del declino e della
crisi e individua cinque tipologie di cause di crisi:

1. crisi da inefficienza;

2. crisi da sovracapacita/rigidita;

3. crisi da decadimento dei prodotti e da carenze ed erroradieting

4. crisi da incapacita a programmare, da errori di strategia e da carenza di

innovazione;

5. crisi da squilibrio finanziario/patrimoniale.

La crisi da inefficienza si ha quando i
operano con rendimenti e quindi con costi non «in linea» con quelli dei
concoflreQueldl o che rileva ~ che 1 08ineffic
concorrent.i del | 6i mpresa e non i n senso
manifestarsi in varie funzioni aziendali, come quella produttiva, commerciale,
amministrativa, organizzativafinanziaria.

Nell a funzione produttiva il grado di e
i ndus? Qiaado guiesto & superiore alla media del settore o alle migliori
20, GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoy&gea, Milano, 1995, [1.18.
21|l costo industriale riguarda tutte le operazioni necessarie per la trasformazionesfisioa delle
materie prime in prodottdi finiti con | 6esclusione
e tributari.
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i mprese concorrenti signi f iicetlicenzhesel 61 mpr e s
non si interviene tempestivamente iniziera un processo di declino.

Nella funzione commerciale | 0inefficien:z
di marketinge i risultatdi che essi generano. Anc
valutata in relazione ai concorrenti, ma il giudizio di efficienza non é traducibile in
misurazione e per questo risulta piu difficile accorgersi di situazioni problematiche
per resai mp

Nell 6area amministrativa | 6inefficienza
eccessi di burocratizzazione, delle gravi carenze del sistema informativo,
undoperativit”™ insoddisfacente in uno o pi

Nel |l 6area organizzativa dei segnali di
esempio, nei mezzi di programmazione e controllo, nella pianificazione a
medio/lungo termine, nella definizione dei compiti e delle responsabilita, nel
collegamento tra risultati@mpensi.

Nell 6area finanziaria | e condizioni di [
piu elevato dei mezzi propri e del credito disponibile, rispetto alla concorrenza.
Questa condizione pud essere causata, ad esempio, da una debolezza strutturale
d el | 0 ale determna una inferiorita in sede di contrattazione con il sistema
bancario.

La crisi da sovracapacit "/ rigidit”™ si h

capacita produttiva che determina una rigidita intesa come impossibilita di adattare
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[ costi fissi di produzione nel breve tetl
esserci diverse situazioni.

La prima riguarda una riduzione della do
sovracapacita produttiva a livello di settore che determina un eccesso di capacita
produttiva rispetto alle possibilita di collocamento sul mercato. La sovracapacita a

livello di settore pud essere provocata dalla ricerca di economie di scala o

dall accrescimento nel tempo dell e di mensi
domanda a causa di cambi ament i nel consum
all usci ta @anageriali. Qi effeiti sullec dziendensaranno diversi a

seconda della risposta in termini di quote di mercato per contrastare la riduzione
della domanda. Le aziende forti, accrescendo la quota di mercato, riescono ad
attenuare la riduzione della domandaendale, al contrario le aziende deboli
vedono ridursi la loro quota di mercato con una rilevante riduzione della domanda
aziendale. In questo caso, pero, sono le imprese con scarsa capacita di adattare i
costP? al variato livello dei ricavi che andranno incontro ad una crisi da
sovracapacita.

Una seconda situazione riguarda una duratura riduzione della domanda

aziendale legata alla perdita di quote di mercato. Questo &€ un caso piu grave del

2] costi che generano maggiore difficolt”™ nell dada
Per approfondimenti si veda L.U&TRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoreEgea,
Milano, 1995, pp128131.
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A

precedente in quanto non <c6©0 un coinvol ¢
sovracapacita riguarda la sola impresa che per evitare il declino deve adeguare i
costi incontrando numerose difficolta.

Una terza situazione riguarda lo sviluppo dei ricavi inferiore alle attese, a fronte
di investimenti fissi precostituiti per maggiori dimensioni che puo dipendere da un
i nsufficiente aumento della quota di mer c
prevsione di sviluppo della domanda globale, a parita di quote di mercato.
Léeccesso di capacit”™ pu, essere frontegg
mercato a breve termine con delle politiche di mercato aggressive oppure
attendendo che lo sviluppotleh domanda ri assorba | 6eccess

pero, in questo caso, ad adattare i costi.

Infine, esiste un caso di crisi da rigidita causato da un aumento dei costi, a cui
non corrisponde una variazione dei prezzi perché soggetti a controllo pubblico. Il
problema si riscontra nei periodi di inflazione dove, a causa di difficolta

burocratiche @stacoli di tipo politico, le imprese non riescono, se non con ritardo

e solo parzialmente, ad adattare i prezzi al rialzo dei costi. Per evitare che le perdite

subite dalle imprese interessate si trasformino in una crisi del settore &€ necessario

un intevento delle autorita preposte al controllo dei prezzi.
La crisi da decadimento dei prodotti e da carenze ed erronadketinge
determinata da una debolezza <che | 0i

proprio mercato. In particolare, la crisi da decadimento dei prodotti si ha quando
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| 6i mpresa, dal punto di vista contabile, r
e costi variabili di produzione al di sotto del limite necessario per la copertura dei
costi fissi 0 comuni e per garantire una sufficiente misura di utile. Il mixodigpti
of ferto dall 6i mpresa non  pi% in grado di
si rivelano poco attrattivi e questo, dal punto di vista commerciale, fa perdere quote
di mercato all 6i mpresa. 1 decadtament o pu
innovative, da scarsi investimenti in ricerca e sviluppo o dal fatto che i concorrenti
sono stati maggiormente efficienti.

Il decadimento pud per0 essere innescato anche da carenze ed errori di
marketingcome, ad esempio, un mix di prodotti errato o con carenze, una caduta
del | 6i mmagine del |l 6i mpresa o delle sue mar
e deltargetdi clientela, delle carenze nei servizi offerti alla clientela.

Per quanto riguarda la crisi da incapacita a programmare, da errori di strategia
e da carenza di innovazione, nello specifico si ha che la crisi da incapacita a
programmare nasce in quelle imprese che impostano la loro azione avendo a
riferimento solo il onseguimento di risultati nel breve termine, che non
stabiliscono degli obiettivi e non verificano la compatibilitd dei mezzi disponibili
con gli obiettivi. Cosi facendo le imprese si trovano impreparate ad affrontare i
mutamenti ambientali che impongoniadattare le condizioni di svolgimento della
gestione. Le conseguenze sono non solo il conseguimento di risultati economici

negativi nel lungo termine, ma anche una demotivazionendelgemene del
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personale per | 6assenza di obiettiwvi chia
questo scenario porta a un peggioramento della situazione, in quanto se é vero che

|l a carenza di programmazione  una debol e
crisi, € soprattutto vero il contrario, cioe, che in situazioni di difficolta per le

imprese diventa problematica ogni programmazione, accentuando la crisi stessa.

La crisi da errori di strategia pud nascere in determinate situazioni come, ad
esempi o, nel caso in cui | 6i mpresa conti nu
negativi, distruggendo valore, o nel caso
aree lontane datore businesssenza averne le giuste competenze e nei casi in cui
le imprese vogliano avviare una fase di sviluppo o dei progetti senza verificarne la
sostenibilita e fattibilita.

La crisi da carenza di i nnovazione si h
i nnovare. Léi nnovazione non riguarda sol o
prodotti, ma anche nuovi modi di produrre, nuove politichendiketing nuove
modalita per reperire capitale. E quindi importante che nelle imprese nascano
sempre nuove idee che necessariamente nelle imprese di grandi dimensioni devono
accompagnarsi ad investimenti nella ricerca.

Lébultima tipologia di causa di cri si i nd
finanziario/patrimoniale.

Lo squilibrio finanziario una situazic

seguenti casi: prevalenza dei mezzi a titolo di debito, in particolare debiti a breve
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termine, squilibri tra investimenti duraturi e mezzi finanziari stabilmente
disponibili, scarse o inesistenti riserve di liquidita, incapacita di contrattare le
condizioni del credito e ritardi nei pagamenti. Lo squilibrio finanziario interviene
nel proceso di crisi con un duplice ruolo, quello di causa primaria o secondaria di
crisi. Nel primo caso, lo squilibrio finanziario puo essere generato dalla debolezza
dei mercati finanziari che limitano il ricorso al capitale proprio e rendono cosi
inevitabile pe l e i mprese il ricorso allodindebi
aggiunge |l ostilit?” del I e i stituzioni b a
medio/lungo termine, con il conseguente aumento del ricorso al credito a breve per
l e i mpr ese. L dentoeilswelevatmcostoprovedano elavati oneri
finanziari che causano delle perdite economiche alle imprese. Questo non fa altro
che aumentare le difficolta nel reperire dal mercato mezzi a titolo di capitale e di
credito e porta ad un azzeramenté de6éaut of i nanzi ament o. Se |
arrestano le imprese andranno incontro alla crisi.

Nella maggioranza dei casi lo squilibrio finanziario € causa secondaria di crisi.
Quello che avviene é che uno o piu fattori di crisi analizzati in precedenza
(inefficienza, sovracapacita/rigidita, decadimento dei prodotti, carenze ed errori di
marketing incapacita a programmare, errori di strategia, carenza di innovazione)
causano dell e perdite economiche all 6i mpr e
vanno ad aggravare le perdite economiche. Si genera cosi un circolo vizioso che

nonfaaltrochepter e | 6i mpr.esa alla cri si
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Coll egato allo squilibrio finanziario

nella scarsit”™ di mezzi vincol at i all dazi
ad altre componenti della situazione patri
e della situazione economica (giro doaff
poten®iald )perdite economiche riducono 1|0
conseguenza riducono | 6incidenza di quest:i
assiste ad un aumento dell 6entit”™ degli or

patrimoniale si collegacosi allo squilibrio finanziario. Inoltre, la solidita
patrimoniale & una condizione che permette di assorbire le perdite che derivano dal
declino e dalla crisi garantendo un periodo di tempo piu ampio per intervenire. Al
contrario, le imprese patrimonménte squilibrate possono passare rapidamente

dall o stadio delle perdite a quelli dell 6i

23, GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valoy&gea, Milano, 1995, 1.49.
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Figura 1.3i Classificazione delle cause di crisi secondo Guatri.

Approccio soggettivo

¢ Imprenditori e manager
¢ T avoratori
s Stakeholder esterni
(sindacati, creditori e fornitori)

Fonte: adattamento di GTRIL., Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, 1995.

La figura sintetizza la proposta di classificazione delle cause di crisi elaborata

Approccio obiettivo

* Crisi da inefficienza

Crisi da sovracapacita/rigidita

Crisi da decadimento dei prodotti e
da carenze ed errori di marketing
Crisi da incapacitd a programmare,
da errori di strategia e da carenza di
innovazione

Crisi da squilibrio
finanziario/patrimoniale

da Guatri. Occorre precisare come nella realta le crisi delle imprese sono provocate

da piu cause, alcune intervengono nelle fasi iniziali del declino, come errori di
strat@ia, inefficienze, carenze di innovazione, incapacita a programmare,
decadimento dei prodotti, altre intervengono successivamente andando ad
aggravare il declino e portando le imprese verso la crisi, come la rigidita e gli
squilibri finanziari. Inoltre, stevono considerare anche le relazioni di causa/effetto

e di scambio reciproco di influenze tra i vari fattori che, interagendo tra loro,

possono aggravare

crisi. | nf

Guatr

| approcci o obitittdelol ci amessdauelf aspmeno i
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dei fattori dell approccio obiettivo ci so¢c
particolare di imprenditori managey derivano i fattori di declino e di crisi.

1.3.5 Classificazione di Bastia

La classificazione delle cause di crisi elaborata da B4s8b2019, come detto
in precedenza, é finalizzata ad individuare idonee strategie di risanamento. Bastia
distingue tra cause primarie di crisi e cause secondarie di crisi.
Le cause primarie di crisi sono le seguenti:
l.crisi di cultura doéi mpresa;
2. crisi per inadeguata creazione di qualita e valore;
3. crisi per errori di strategia e struttura;
4. crisi per mancanza di flessibilita e versatilita (crisi di rigidita);
5. crisi per inefficienze operative;
6. crisi per declino del modello tusiness
La cri si di cultura doi mpresa dnattiene
che proprio per la loro non visibilita e la conseguente difficile verificabilita,
rischiano di non essere serianfeNdlee consi de
imprese deve essere presente un sistema dei valori e delle idee che sia condiviso e
diffuso a tutti i livelli organizzativi. Questo si puo ottenere sia con processi

informali, come, ad esempio, le relazioni interpersonali o la creazione di giuppi d

24P, BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanament&Giappichelli, Torino, 2019p. 207220.
25p, BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanamentGiappichelli, Torino, 2019p. 207.
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| avoro che favoriscono | o scambio di I de
del | 6azienda, ma anche con meccani s mi for
in azienda.

La cultura doi mpresa entra in crisi a ¢Cé
come una carenza di imprenditorialita, un limite culturale o un ricambio
generazionale, ahanagemenin particolare possono nascere i conflitti di agenzia

del capitale propri®} e ai lavoratori, quando non siano adeguatamente formati di

fronte all édingresso di nuove tecnologie o
contribuisce a creare demotivazione, co
del | 6azi enda.

I nfine, |l a cultura doéi mpresa  causa di
ideedel | 6i mpresa non  coerente con quello c

La crisi per inadeguata creazione di qualita e valore colpisce quelle imprese
che non riescono a difendere nel lungo periodo i due fattori determinanti per il
vantaggio competitivid: la creazione di qualita e di valore. Per quanto riguarda il

pri mo aspetto, a partire dalle imprese gi

26 | conflitti di agenzia nascono quando tra due tipologie di soggetti & in essere un rapporto di

agenzia, cio un contratto dove un soggetto, il p

svolgimento di una determinata attivita per suo controoliiflitto nasce perché gli interessi delle

parti sono divergenti. Per approfondimenti si veda @MENICHELLI, Le determinanti della

struttura finanziaria delle imprese. Profili teorici ed empiri@iappichelli, Torino, 2013, pp.4-

85.

2’Secondo Porter il v
c

antaggio competitivo deriva da
i suoi acquirenti, he fornisce risultati superior
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qualita totale, dove la qualita & intesa come soddisfazione del cliente, non solo dal

punto di vista del prodotto offerto che deve avere certi requisiti, ma anche dal punto

di vista dei processi aziendali che devono essere ottimizzati eliminando quelli che

non generano valore per il cliente e riducendo gli spfédha creazione di valore,

inoltre, & un concetto relativo e il suo significato cambia in funzione dei soggetti

beneficiari del valore creato, anche se, generalmente, come destinatario principale

le imprese considerano i loro clietitiLe imprese che non creano qualita e valore

possono entrare in una crisi che si manifesta con perdita di quote di mercato,

di mi nuzione dei mar gini di guadagno e det e
La crisi per errori di strategia e struttura € dovuta ad errori commessi dai

proprietari dell dazienda e dall 6alta direz

macrostruttura organizzativa. Ad esempio, le strategie di diversificazione hanno il

vantagio di ridurre i rischi, ma se le imprese diversificano entrandausiness

non correlati alcore businessi genera una dispersione di risorse. Inoltre, la

struttura organizzativa adatta a delle strategie di diversificazione e quella

multidivisionale chgorta ad un aggravamento dei costi organizzativi e di struttura.

Un altro esempio riguarda le imprese che perseguono delle strategie di integrazione

28 Un approccio manageriale di questo tipo & defihitan ManagemenPer approfondimenti si
veda S. MRASCA, C. CATTANEO, |l sistema di controllo strategico: evoluzione, finalita, strumenti
Giappichelli, Torino, 2021, pf202-209.

2 La funzione aziendale deputata a creare valore per il clientearkieting Per approfondimenti
si vedano G. ERRERQ Marketing e creazione del valgré&iappichelli, Torino, 2018 e G.L.
GREGOR|} A. PERNA, BtoB marketing. Il business marketing tra teoria e managerjakigea,
Milano, 2019.
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verticale dove, a fronte di un maggior controllo sulle funzioni internalizzate, si

hanno delle perdite di economie di scala che si traducono in elevati costi unitari di

prodotto e in una perdita di competitivita. Inoltre, la struttura organizzativa piu

addta al supporto delle strategie di integrazione verticale € la struttura gerarchico

funzionale che aumenta il gpflado di compl es
La crisi per mancanza di flessibilita e versatilita caratterizza le imprese che

operano in contesti ambientali turbolenti, dove per sopravvivere € fondamentale

ricercare flessibilit”™ e versatilit”™. Si (

adotta una struttura organizzativa di tipo reticolare che si basa su forme di

collaborazione esterna che permettono di adattarsi con maggiore facilita alle

fluttuazioni della domanda. A livello della struttura techproduttiva,

undeccessiva dianmienisaimancanzadidlessibilita,inmpanto

nei periodi di recessione puo verificarsi un sottoimpiego della capacita produttiva e

una specializzazione spinta di 1 mpianti e

e incapace di adattarsi in tempo anmbiamenti nei gusti dei consumatori e di

competere con la concorrenza nella soddisfazione del cliente. Infine, nella gestione

delle risorse umane, la flessibilita & assicurata grazie a del personale versatile e

abituato alla mobilita interna.

30 per approfondimenti sulle strategie delle imprese si veda MARCHEINE, Le strategie delle
imprese italiane di media dimensione. Innovazione e internazionalizzazione delle attivita di jmpresa
Giappichelli, Torino, 2017. Per approfondimenti sulla progettazione della struttura organizzativa si
veda M. BONTI, V. CAVALIERE, E. CoRI, Lineamenti di organizzazione aziendaigea, Milano,

2020.
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La crisi per inefficienze operative caratterizza soprattutto le imprese che
operano in contesti altamente competitivi
livelli: a livello aziendale, a livello di aree strategiche di affas livello di funzioni

aziendali, a livello di reparti, a livello di punti vendita e a livello di singole risorse.

Con riferimento all dazienda nel SUO C O mg
aggravamento dell dincidenza dei costi S ui
doaffari | e i nefficienze si manifestano co
lo sviluppp dei prodotti o per | 6accesso alle

funzioni aziendali risultano piu gravi, dal punto di vista strategico, le inefficienze

nell e funzioni operative e maggi or mente c
che si manifestno a livello di reparto possono essere circoscritte, ma se non si

interviene tempestivamente queste si propagano ad altri reparti per via delle
interdipendenze esistenti. Lo stesso accade a livello di singoli punti vendita, dove

| 6i nefficierezd,rondg eggnaveae rischia di cau
Si st ema di vendita del | 6i mpresa. I nfine,
riguardano uno spreco di fattori produttivi, un cattivo utilizzo di impianti e

macchinari o la creazione di colli di bigtta.

S'L6Area Strategica di Affari (ASA) v-mmaae. definita
Secondo il model | o di Abel | sono tre i criteri for
sono le esigenze dei clienti soddisfatte dal prodotto), cliehi viene servito) e tecnologia (come

viene svolta la funzione dal prodotto).
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La crisi per declino del modello Businesyva analizzata anche in relazione ai
competitord el | 6i mpr es a. Ibosinesddteiscri ve modemkel 6 6dm
crea, distribuisce e si appropria del valore e quindi indica i prodotti o servizi offerti,
le relazioni con clienti, fornitori e altstakeholderi canali distributivi, ecc. Il
modello dibusines®ntra in crisi quando uno o piu di questi elementi non reggono
piu il confronto con la concorrenza, ad esempio, nel caso in cui il prodotto
del | 6i mpresa sia inferiore dal punto di %

dal | a c¢ oncor rbeaunagperdita d quotgpdi eetoa s U

Le <cause pri mari e di crisi hanno un i
del |l 6i mpresa e portano al consegui ment o ¢
possono provocare il di ssesto del |l 6i mpr es

vengano innescate, aggravadecentuate dalle cause secondarie di crisi: cause
finanziarie e cause patrimoni#li
Le cause finanziarie sono generalmente la manifestazione ultima di crisi
primarie strategiche ed economiche e nel momento in cui si manifestano, il dissesto
or mai percepibile esternamente. Le caus

sostenere maggiooineri finanziari e peggiorano la sua capacita di negoziazione.

32 Cause finanziarie e patrimoniali possono anche considerarsi cause primarie di crisi. Ad esempio,

gravi error.i nell e strategie finanziarie dell dazi
grave sottocapitali zzaziaocarea diredzd @rapndeirfondatariéa causa
causa patrimoniale di crisi con un ruolo primario.
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Le cause patrimoniali generano un disequilibrio tra la struttura degli
investimenti e dei finanziamenti che risulta difficile da modificare visto il loro

carattere strutturale.

Figura 1.471 Classificazione delle cause di crisi secondo Bastia.

Cause primarie Cause secondarie

Crisi di cultura d'impresa

Crisi per inadeguata creazione di
qualita e valore

o Crisi per errori di strategia e struttura
o Crisi per mancanza di flessibilita e
versatilita

¢ Cause finanziarie
¢ Cause patrimoniali

¢ Crisi per inefficienze operative
Crisi per declino del modello di
business

Fonte: adattamento di&TIAP., Crisi aziendali e piani di risanamento, Giappichelli, Torino, 2019.

La figura sintetizza la proposta di classificazione delle cause di crisi elaborata
da Bastia. Occorre precisare come | e cause
un sistema di cause interdipendenti, dove, una volta innescato il processo

patologico,on pu, pi % essere nemmen® definito u

33p, BasTIA, Crisi aziendali e piani di risanament&iappichelli, Torino, 201.9. 220.
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1.4 STRUMENTI PER PREVENIRE E PREVEDERE LA CRISI

Per valutare lo stato di salute delle imprese e diagnosticare tempestivamente le
crisi aziendali possono essere utilizzati diversi strumenti. Questo lavoro si occupera
ditrestrument i i n parti ¢ibdortrolle di gdstovramial i s i di
modelli di previsione della crisi aziendale.

1.4.1 Analisi di bilancio

Il bilancio dbéesercizio |1 6insieme dei
Situazione patrimoniale, finanziaria ed e
redatto periodicamente secondo le disposizioni di gge

Secondo | darticolo 2423 del Codice civil
dello stato patrimoniale, del conto economico, del rendiconto finanZiaridella
nota integrativa. La redazione spetta agli amministratori che devono anche redigere
la relazione sulla gestione da allegare al bilaficio

Lbébanal i si di bil ancio pu, essere definit

e interpretazione dei bilanci (di varia natura) e di altre informazioni complementari,

34 La base normativa & costituita dagli articoli del Codice civile che disciplinano la redazione del

bilancio di esercizio nelle societa di capitali (artt. 22235 ter c.c.). Ad integrazione e
interpretazione di gueste norme sono stati emanat.i
Italiano di Contabilitd (OIC). Queste norme non interessano le societd che applicano i principi

contabili internazionali.

35 La redazione del rendiconto finanziario & obbligatoria dal 1° gennaio 2016, con la modifica

introdotta dal Digs. n. 139/2015.

36 per approfondimenti sul bilancio di esercizio si vedano Ba&l, Bilancio e principi contabili

Wolters Kluwer, Milano, 2016, A. QuGLI, Bilancio di esercizio e principi contahilGiappichelli,

Torino, 2018 e L. NELE, A. SURA, F. BONTEMPQ, T. FABI,Bi | anci o e r,8\dlegrst o doi mpr
Kluwer, Milano, 2021.

37



basata su tecniche codificate, sull 6abil it
che | a eseguono, finalizzata all 6espressi
determinate 3 edlnt paaziiemdalrieq | 6i ndagine
gestione: | aspetto economi co, 0Ssi a i
del |l 6equili brio economico, | 6aspetto patri
I mpi eghi e fonti dad finahzianoa os<iai la cagacith dellee | 6 as p
entrate monetarie di far fronte alle uscite monetarie

Lbédanal i si di bil anci o, i n base alle tec
dinamica. Nel primo caso si parla di analisi per indici, costruiti relazionando tra
loro grandezze ricavate dai prospetti dello statirimoniale e del conto
economico. Nel secondo caso si parla di analisi per flussi che si sostanzia nella
redazione, lettura e interpretazione del rendiconto finan#ario

Il calcolo degli indici deve essere preceduto da due fasi fondamentali:
| 6i nterpretazione dei dati contenuti nel Db

stato patrimoniale di conto economico.

87 G. ProLuccl, Analisi di bilancio. Logica, finalita e modalita applicativerancoAngeli, Milano,

2016, p.20.

%per approfondimenti sull 6anall FAGCHNETIjAndlsidianci o si
bilancio: metodologie, procedure e casi di analisi per margini, indici e flusSole 24 ORE,

Milano, 2006,R. SLvi, Analisi di bilancio: la prospettiva managerialécGraw Hill, Milano,

2012,C. Teobor|, Analisi di bilancio: lettura e interpretazionesiappichelli, Torino, 2017, P.

GHIRINGHELLI, Analisi di bilancio e driver di valoreEgea, Milano, 2019, A.IRCIARDI, L 6 anal i sii

di bilancio per la valutazione dei risghFrancoAngeli, Milano, 2020, G.ABLuccl, Analisi di

bilancio e finanziaria: logica, finalita e modalita applicatiyd=rancoAngeli, Milano, 2021M.
ALLEGRINI, S. ERRAMOSCAAn al i si di bilancio: Il a riclassificazi
patrimoniale e del conto economjdBiuffre, Milano, 2022.

%9 La tematica sara oggetto del secondo capitolo, al quale si rimanda.
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Léinterpretazione dei dat i contenut.i ne
completezza, qualita ed affidabilita. E evidente come un giudizio negativo in questa
fase condiziona la possibilita di procedere con le elaborazioni successive.

Occorre precisare come fAuna corretta ana
confrontando situazioni contabili riferite almeno a tre esercizi consecutivi,
attraverso cui disegnare linee di tendenza tramite cui interpretare il piu probabile
scenariodigi | uppo del |l dattivit”™ azberehmdrk| e, i nt ¢
di sett or eompeftgga i medipea | d*. Glinmelici catcoladi ned
bilanci successivi di una stessa azienda permettono di operare dei confronti nel
tempo per verificare la presenza@nde vol ut i vi o i nvolutivi nel
sua gestiorfg. | confronti tra indici dovrebbero essere realizzati anche nello spazio,
ossia tra aziende che operano nello stesso settore o che siano corfparabili

|l noltre, I 6danalisi di bilancio ~ unbanal
sui dati contenuti nel bilancio. Il problema & che questo possiede una scarsa
attitudine a segnalare tempestivamente situazioni di crisi, poiché i valori di bilancio

sono pesso sintomi intermedi e finali e solo raramente sintomi primari di crisi,

“OA. DANOVI, A. QUAGLI,Gestire |l a crisi doi mpresaWoltfls ocessi e

Kluwer, Milano, 2021, p45.

41 bilanci devono essere c o mpterdebOodickivile,coomma def i ni t o
5: iPer ogni voce dell o stato patrimoniale e del

dell a voce corrispondente all 6esercizio precedente
all 6esercizio precedentd adeawnnoc oampxaaraebi laidtat t et |
Il 6i mpossibilit”™ di guesto devono essere segnal ati

42 per approfondimenti si veda MagzINI, Analisi di bilancig Wolters Kluwer, Milano, 2023, pp.
19-27.
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Apertant o, nel momento in cui dal Il 6i nteropr
maniera palese il sintomo di una crisi, le relative cause generatrici potrebbero in
realt”™ gi~ trovarsi in una si®uazione dege
Fatte queste precisazioni, si passa alla riclassificazione dei prospetti di stato
patrimoniale e dconto economico.
In primo luogo, riclassificare i prospetti di stato patrimoniale e di conto
economico significa riordinare i dati contenuti in essi, secondo criteri e schemi che
tengano conto delle esigenze dell danali si
aggregati di alori significativi. Infatti, lo stato patrimoniale e il conto economico,
redatti secondo il modello previsto dal Codice cRfilepermettono solo
parzial mente di effettuare unb6analisi volt
di salute economicb i nanzi aria dell 6i mpresa.
Lo stato patrimoniale puo essere riclassificato secondo due principali criteri: il
criterio finanziario e il criterio di pertinenza gestionale.
Secondo il criterio finanziario le attivita sono ordinate in funzione delle loro
capacita a trasformarsi in forma liquida, mentre le passivita e il patrimonio netto

sono ordinati in relazione alla loro esigibilita.

A DANOVI, A. QUAGLI,Gestire |l a crisi doi mpresaWoltfls ocessi e
Kluwer, Milano, 2021, p45.

“Lodarticolo 2424 del Codice civile illustra 1o st
patrimoniale. La configurazione scelta dal legislatore si basa sul criterio di destinazione degli

investimenti in azienda scelta dagli amministratori per le doeil | 6 atti vo e i | criteri
del l e font.i di finanziamento per |l e voci del pass

schema da seguire per la redazione del conto economico.
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Il periodo di tempo che distingue il breve dal meldiogo termine e di 12 mesi.
Figura 1.57 Riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio finanziario.

IMPIEGHI FONTI

Patrimonio netto
Attivo fisso

Passivita consolidate

Aftivo corrente
Passivita correnti

Fonte: elaborazione personale.

La figura illustra la riclassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio
finanziario.

Nel dettaglio, le attivita, definite impieghi di capitale, si dividono in attivo fisso
e attivo corrente. Léattivo fisso conti et
trasformarsi in entrate nel medimngo periodo, ossia oltre i 12 mesi. Ne fanno
parte & immobilizzazioni immateriali, le immobilizzazioni materiali e le
i mmobilizzazioni finanziari e. Léattivo <co
tornare in forma liquida nel breve periodo, ossia entro i 12 mesi. Ne fanno parte le

liquidita immediate, ldiquidita differite e le disponibilit&.

“Con #dAliquidit”™ immediateo si intende del denaro
reperibile presso istituti finanziari. Con dAliqui
l'i qguidabili entro i 12 me sld imanénaendi raderiesguirmen i bi | it " 0
semi |l avorati, prodotti finiti e merci che | 6aziend
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C importante sottolineare che f@dla dist.i
effettuata privilegiando | 6aspetto sostan.
consueti par &melt dél enmemtad i va Oprendere i n
collocazione ¢é la data di realizzo, quindi, ad esempio, se un credito commerciale &
esigibile entro i 12 mesi va coll ocato nel
mesi va coll ooato nell 6attivo fiss

Le passivita, definite fonti di finanziamento, si dividono in patrimonio netto,
passivita consolidate e passivita correnti. Come detto in precedenza, la collocazione
avviene in base allbéattitudine a*.produrre
Nello specifico, il patrimonio netto & costituito dai conferimenti dei soci e dalle
riserve di utile e di capitale. Nelle passivita consolidate si collocano le passivita la
cui scadenza € prevista nel metlingo termine, ossia oltre i 12 mesi. Nelle
pasivita correnti si collocano le passivita il cui rimborso e previsto nel breve
termine, ossia entro i 12 mesi.

Secondo il criterio di pertinenza gesti
vengono aggregate tenendo conto “%ell darea
area operativa, area accessoria, area finanziaria, area straordinaria e area tributaria.

Questa riclassificazione dell o stato patri

46 M. FAzzINI, Analisi di bilancig Wolters Kluwer, Milano, 2023, p. 33.

47 Rispetto a quanto accade per le attivita, le passivita si rivelano di piu facile collocazione in quanto
la loro scadenza risulta da clausole contrattuali o da norme inderogabili.

48] patrimonio netto non rientra in nessuna delle aree gestionali e ha una sua sezione autonoma.
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porta | 6analista a soffermarsi sull dandan
operativa, separandola da quella estranea alla gestione operativa e, in modo
particolare, d%a quella finanziariao

La riclassificazione del conto economico parte da un presupposto: il risultato
del | 6esercizio deriva dallodéinfluenza combi
determinate categorie, ovvero la gestione operativa, la gestione accessoria, la
gestiore finanziaria, la gestione straordinaria e la gestione tributaria

Nel conto economico civilisti®8 troviamo la distinzione tra ricavi e costi
relativi alla dimensione operativa, nelle macroclassi A e B, e proventi e oneri
relativi alla gestione finanziaria, nelle macroclassi C e D. | componenti accessori,
all i nterno del C 0 n trowiame coboosati mellecvoci £S5 vi | i st
AAl'tri ricavi e proventi o e B.14 fAOneri di
gestione operativa e accessoria pud essere recuperata in sede di riclassificazione.
La criticit”™ ri gadtgpoicé coh ia sformaintredbttaaad r di nar i
D.Igs. n. 139/2015, e stata eliminata la macroclasse E relativa ai proventi e oneri
straordinari che, nei bilanci chiusi a partire dal 1° gennaio 2016, confluiscono
ri spettivamente nella voce A.5 AAIltri ric

gestiamendo fcos?® perdere unodinformazione i

49 G. ProLuccl, Analisi di bilancio. Logica, finalita e modalita applicativerancoAngeli, Milano,

2016, p.72.
50 Articolo 2425 del Codice civile.
®Nel | 6area straordinaria si ricomprendono | e oper a

non riconducibili, per natura e/o frequenza di manifestazione, alla gestione ordinaria.
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Il conto economico puo essere riclassificato secondo tre diversi criteri: a
margine di contribuzione, a costo del venduto e a valore aggiunto. | differenti
schemi di riclassificazione conducono alla determinazione del risultato operativo
che viene anche @rito reddito operativo caratteristico (ROC) o margine operativo
netto (MQON). A partire dal risultato operativo, i tre critesridenziano il contributo
della gestione accessoria, finanziaria, straordinaria e tributaria alla determinazione

del risultato di esercizio.

Figura 1.67 Conto economico e aree gestionali.

Ricavi operativi

- Costi operativi

= Risultato operativo

+ Proventi accessorl

- Oneri accessori

= Reddito operativo globale

+ Proventi finanziari

- Onen finanziari

= Risultato ordinario

+ Proventi straordinari

- Onert straordinari

= Risultato ante imposte

- Imposte

= Risultato di esercizio

Fonte: elaborazione personale.
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| tre prospetti di riclassificazione del conto economico si differenziano per la
modalitd con cui rielaborano le voci che compongono i costi operativi di
undi mpresa. Infatti, alldinterno del <contc
equellopueteogeneo e variegato in qgquanto cont |
reddito che si riferiscono ad accadimenti di diversa natura, che & opportuno
accorpare in aggregati omogenei, cosicché si possano individuare risultati intermedi

che abbiano un valore segnatetimigliore di quello fornito dal bilancio, che si

limita a individuare il solo margine operativo (ovwvercBA i Di f f er enza tr a i

e i costi délla produzioneod)o
! criterio di riclassificazione del CO
contribuzioneo suddivide i costi operati

contributo della gestione caratteristica alla copertura dei costi fissi.

Figura 1.77 Conto economico a margine di contribuzione.

Ricavi operativi

- Costi variabili

= Margine lordo di contribuzione

- Costi fiss1

= Risultato operativo

Fonte: adattamento di&zziNIM., Analisi di bilancio, Wolters Kluwer, Milano, 2023, p. 75.

52 M. FAzziNI, Analisi di bilancig Wolters Kluwer, Milano, 2023, p. 74.
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Questa riclassificazione e utile se si vuole valutare il grado di rigidita/elasticita
dell a struttura aziendal e, ma | 6analista
relative alla struttura dei costi del | 6azi
analista esterno.

La riclassificazione del conto economico

I costi operativi in diretti e indiretti.

Figura 187 Conto economico a costo del venduto.

Ricavi operativi

- Cost1 dirett1

= Margine lordo industriale

- Costi indiretti

= Risultato operativo

Fonte: adattamento di4zziniM., Analisi dibilancio, Wolters Kluwer, Milano, 2023, p. 75.

I costi dirett.i fanno riferimento ai C O
per ottenere i ricavi di vendita. (! mar g
ri sorse delle quali, dopo aver coperto i

disporreper far fronte ai restanti costi operativi non collegati al processo produttivo

in senso stretto (é) e ai cos¥i di gestior

53 G. PaoLuccl, Analisi di bilancio. Logica, finalita e modalita applicativErancoAngeli, Milano,
2016, p87.
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Anche in questo caso, la riclassificazione richiede di accedere a delle
i nformazioni precluse all danalista esternc
La riclassificazione del conto economico

in esterni, interni € non monetari.

Figura 197 Conto economico a valore aggiunto.

Ricavi operativi

- Costi esterni

= Valore aggiunto

- Costi interm

= Margine operativo lordo

- Costi non monetari

= Risultato operativo

Fonte: adattamento di&zziniM., Analisi di bilancio, Wolters Kluwer, Milano, 2023, p. 75.

I costi esterni sono i costi che | 6azi el
semil avor at. i e servi zi da terze economi e
subiscono all éinterno dell dazienda un proc

di risorse iterne, come assets materiali, immateriali e capitale umano, che hanno
un | oro costo. Grazie a questo processo |
vende ai suoi clienti.

Il valore aggiunto @Al a misura del valo
lo svolgimento del processo produttivo, € in grado di infondere ai propri prodotti e

servizi rispetto a quello gia contenuto nelle risorse reperite al di fuori della propria
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s t r u¥. € unringicatore di produzione di ricchezza in quanto va a remunerare i
fattori produlttivi e i diversstakeholdersandando a redistribuire la ricchezza creata.
Il margine operativo lordo, o EBITDAEarnings Before Interests, Taxes,
Depreciaton and Amortizatign € un indicatore di efficienza della gestione
operativa monetaria in quanto é calcolato prima della decurtazione dei costi non
monetari, ossia ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni.
Il criterio di riclassificazione del conto economicovalore aggiunto puo
facilmente essere impiegato da un analista esterno, poiché non sono necessarie
informazioni ulteriori rispetto a quelle contenute nel bilancio di esercizio.
Compiuta la riclassificazione dei prospetti di stato patrimoniale e di conto
economi co Si pu, procedere con | 6anali si [
Léanal i si per I ndi ci permette di cal col
relazionando tra loro delle grandezze che derivano dai prospetti riclassificati. Da
questo si comprende come potenzialmente il numero degli indicatori che é possibile
calcolare e | evat o, guindi, ~ importante che | 0c¢
ritiene pi% rilevant.i per raggiungere gl
lettura degli indici di bilancio deve avvenire in una logica di sistema, poiché tra di

essi esigino numerose interdipendenze.

54 G. PaoLuccl, Analisi di bilancio. Logica, finalita e modalita applicativErancoAngeli, Milano,
2016, p88.
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Di seguito verranno analizzati una serie di indicatori che pesntetli cogliere
in via anticipata dei segnali di crisi. In particolare, si individuano degli indici di
bilancio rispetto a tre aree di analisi: analisi della solidita, analisi della liquidita e

analisi della redditivita.

Lbédanal i si della solidit”™ ~— finalizzata a
e |l a di pendenza dfmdnziadeiraccplte prasso teczadcdn@mier i sor s e
Per quanto riguarda il primo aspetto, 1|0

della struttura delle fonti di finanziamento in termini di sincronizzazione rispetto
alla strutt u¥® aoedtengpid rimbarsp deflegfdnii & i tempi di
monetizzazione degl.i i mpi eghi dovrebber o ¢
dovrebbe essere finanziato ricorrendo a f
medialunghi per evitare situazioni dgsilibrio.

Il primo indicatore da valutare € il quoziente primario di struttura, dato dal
seguente rapporto:

0, 0,1 QERODEE

00 ¢ a "QNie LO@ATVRET 0 0 06+~ —
‘ 000 VNE i ¢

Questo indice viene acnocpheer tduerfai ndietlol Ofaitntdi
poich® indica, i n termini percentual i, que
SSA. DANOVI, A. QUAGLI,Gestire |l a crisi doi mpresaWolt#ls ocessi e

Kluwer, Milano, 2021, p55.
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il patrimonio netto che presenta due importanti caratteristiche: € la fonte non

soggetta a rimborso e non comporta il pagamento di oneri finanziari.
Astrattamente, questo indicatore dovrebbe assumere valori superiori o uguali a

1. La realtd, soprattutto delle imprese italiane, ci dimostra pero che il ricorso al

capitale proprio incontra delle difficolta date da una limitata disponibilita di mezzi

monet r | che i proprietar:. investono nell 6i
del |l 6indice inferiore alldéunit?-w -~ da cor
del |l 6attivo fisso non coperta dal patri mo

passivita consolidat
! guoziente secondario di struttura pe
coperto finanziariamente mediante risorse vincolate alla gestione aziendale per

periodi medielunghi. E calcolato nel modo seguente:

N S S S I P i N N A S ™ U

DO6Ea QA MNE WBEAONES 0 06+

Anche in questo caso il valore dell di ndi
all unit™ per poter considerare | 6i mpresa

ricorso alle passivita consolidate produce effetti negativi sulla redditivita aziendale
perbi nci denza degli oneri finanziard.
Per quanto riguarda il secondo aspetto,

risorse finanziare raccolte presso terze economie, sono due, in particolare, gli
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i ndi cator i da analizzar e: |l 6i ndi ce di di
indebitamento.
L6indice di di pendenza finanziaria 1indi

risorse finanziare raccolte presso soggetti ¥rin formula:

0¢ QUM Q& AWReaLE o Qe S
Il valore che pu, assumere  ideal mente
una dipendenza totale dall 6esterno.

Il quoziente di indebitamento mette a confronto il capitale di terzi con il

capitale proprio, nel modo che segue:

e e DR U@ € o DT o GDEDRE Q& 0 Q
LOE QOO UAWN0 VHQRESEt—F———F 7
DO I QEEEROQEE

Fa
U C

Il calcolo dell dindice penofmanziatecordi ver i f
ricorso al debito o attraverso il patrimonio netto. Una situazione di eccessivo ricorso
al debito si verifica quando il rapporto s
Léanal i si della liquidit?e@ - finalizzat s
periodo, riesce a generare dei flussi di liquidita in entrata che le permettano di
fronteggiare tempestivamente ed economicamente gli impegni finanziari assunti.

L 6 anal i quindi ssiliconfooats tea attivo corrente e passivita correnti.

60 complemento a uno dell éindice di di pendenza
autonomia finanziaria, calcolato come rapporto tra il patrimonio netto e il totale delle fonti.
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Il primo indice da analizzare é il quoziente di disponibilitélizent ratio,dato
dal seguente rapporto:

H00QBET QEOQ

06 ¢ a QRO ¢ LQ

Ol TUERG Qe 0Q
Léattivo <corrente, come detto in prece
immediate, liquidita differite e delle disponibiffa Tant o pi % | 6i ndi ce
val ore maggiore di uno e tanto pi%¥% | 6i mpre
inferiore alldédunit”™ pone | 6i mpresa in una

liquidita.

Il quoziente di disponibilita non e di per sé sufficiente ad esprimere un giudizio
positivo sulla liquidit?@ aziendal e, ma |
costruzione di altri due indici: il quoziente secondario di tesoreria e il quoziente
primariodi tesoreria.

Il quoziente secondario di tesoreriaaoid test ratip mette a confronto le

liquidita immediate e differite con le passivita correnti, come segue:

>

u

L

06 & & QQ0®d Nt ATNE | 06 5
Dal numer atore vengono escluse | e dispt

convertirsi in liquiditd solamente passando attraverso la realizzazione di un

processo operativo (di produzione e vendita, oppure solamente di vendita), che puo

5 Tra le disponibilita (rimanenze di magazzino) la parte che rappresenta il livello minimo di scorte,
necessario per assicurare continuita al business, va esclusa dal numeratore, in quanto non liquidabile
nel breve periodo, ma assimilabile alldéattivo fiss
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richiedere un lasso di tempo piu 0 meno lungo per essere realizzato con convenienza
ed ef f°F. Alcostmaridediquidita immediate sono gia sotto forma di denaro
e le liquidita differite possono essere trasformate in denaro in tempi relativamente
brevi.
Léindopeeebbe assumere valori superiori
situazione di equilibrio dal punto di vista finanziario. Se assume valori inferiori
all unit™ |1 06i mpresa non riesce a far front
disponibilita immediate differite.
Il quoziente primario di tesoreria, @al time ratiQ va ancora di piu nel

dettaglio e confronta le liquidita immediate con le passivita correnti, nel modo che

segue:
56 ¢ 4 OO BOEITDE £ | i) ‘er\']’,,‘(')UKQXﬂ‘ﬁc‘Q’Q"chb'Q
00 € a Qi QAOBAOQET € | Qﬁd)‘i’"ifmijé"ﬁzd 0t 60
Léindice dovrebbe assumere valori supel
| 6azienda in equilibrio finanziario e mon
guando | 6indice presenta un valore troppo
c he | 6i meialiguidita ché reon wlene adeguatamente investita.
S8A. DANOVI, A. QUAGLI,Gestire |l a crisi doi mpresaWolt#ls ocessi e

Kluwer, Milano, 2021, p53.
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E importante sottolineare come questi indici vanno letti congiuntamente al

rendiconto finanziario che mostra le cause delle variazioni della liquidita

nell 6esercizi o.

Per completare | 6anal i si dell a |l iquidit
commerci al e, i n particolare focalizzandosi
credi ti e al pagamento dei debi ti. I nf att

crediti piubreve rispetto a quello di pagamento dei debiti riesce ad avere la liquidita

necessaria per far fronte ai propri impegni. Gli indici da confrontare sono due:

| 6i ndi ce di durata dei crediti ver so cl i
fornitori.
Léindice di dur at a dei crediti Ver so cl

intercorre tra il momento in cui il credito sorge ed é rilevato il ricavo e la riscossione
a scadenza. In formula:
0.1 QD@0 WEQQE 60Q

Ot R0WA T @I VOV BE VG - 090
Y00 QR@EE B0

Léindice di durata dei debi ti verso for
intercorre tra il momento in cui sorge il debito ed é rilevato il costo e il suo

pagamento a scadenza. In formula:

08¢ QORA T @I GO TONE T ¢ Qo-E+0 oQu

60

59Voce A.1 del conto economico.
60\/oce B.6 e B.7 del conto economico.
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|l noltre, occorre determinare anche | 0i nd
il numero di giorni in cui le rimanenze permangono nel magazzino prima di essere
impiegate nel ciclo produttivo (materie prime, semilavorati) o di essere vendute
(prodotti finiti, merci).

Nel caso delle materie prime e dei semilavorati la formula é la seguente:

"0Qé TR O '@ &0D @) IQQ4 Q

ocoQu

61

Nel caso dei prodoatti finiti e delle merci la formula é la seguente:
LYQ0 we @ '@ Q@O Q0 Q

"0'Qé TROQ O QE & B QXS Qo o — OoQ@U
oOf¢iQanQes 6 o ¢

Léanal i si della redditivit?@ vol ta a
generare nel tempo dei risultati tali da remunerare il capitale.

In generale, gli indici vengono costruiti ponendo al numeratore una
configurazione di reddito e al denominatore il capitale che ha concorso alla sua
formazione. Occorre tenere presente che reddito e patrimonio sono grandezze non
oggettive. Il reddito devessere interpretato rispetto a vari fattori, ad esempio, il
rischio operativo, il l'ivel |l o di I ndebi t an
temporale. Inoltre, il reddito e il patrimonio risentono degli effetti delle politiche

contabili che, in fae di redazione del bilancio di esercizio, vengono attuate dagli

611] consumo di materie si calcola nel modo che segue:

6 €& 1 GOEDO QR TQQE ¥'Q4E ¢ QREATN "BWIN'@ QY WD ¢ WEQE ‘D & 'Q
62 1] costo del venduto si calcola sommando al consumo di materie prime i costi di produzione
(trasporti, ammortamento, manodopera diretta, ecc.).
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amministratori sulle poste soggette ad un maggior grado di discrezionalita, come
rimanenze, ammortamenti, accantonamenti e rivalutazioni. Per questo motivo &
i mportante che | 6analista vada a veri
nel bilanciop i ma di procedere con | 6anali si

| principali indici da analizzare sono il ROE, il ROI e le loro determinanti.

I ROE (Return On Equityindica la redditivitd del capitale proprio, cioe la
capacit?’ del | 6i mpresa di remunerar e
capitale. In formula:

B O YQI 6 dDBIOBT Q& Q¢
D WO i QEEEODEE

C importante che | 6i mpresa assicur.i
quello del settore economico e congruo rispetto a investimenti alternativi
caratterizzati dal medesimo rischio.

Per quanto riguarda | a costruzione
esercizio al numeratore vada normalizzato nel caso in cui alla sua formazione
abbiano concorso delle componenti straordinarie di importo rilevante che
porterebbero a sovrastimavesottostimare il ROE. Inoltre, il patrimonio netto al
denominatore puo variare nel corso del tempo a causa di variazioni del capitale
sociale, accantonamento di utili, utilizzo di riserve. In questo caso € preferibile
inserire al denominatore la medi&metica semplice tra il valore di inizio e di fine

periodo.
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Il ROE e dato dal prodotto di altri tre indicatori: il grado di indebitamento, il
TIGEC e il ROL.

Il grado di indebitamento & dato dal rapporto tra il capitale investito e il
patrimonio netto, nel modo che segue:

74

R o I
Ol QO QQWQO W&
0 WO

VNEOE Qi 0 QO ¢
T Q& EQROQEE

Pi % il suo valore  elevato e pi%¥% | b6azie
netto aumenta il capitale investito significa che quello viene finanziato con il ricorso
al debito.

Il TIGEC (Tasso di incidenza della gestione extracaratteristica) esprime la
redditivita delle aree di gestione diverse da quella operativa. E espresso dal seguente

rapporto:

OO0 s Qi 6 dBW oG HQa Qé
TY'QI 0 NG £ O QU €

In condizioni normali il risultato operativo dovrebbe essere maggiore del
risultato di esercizio per via della incidenza della gestione accessoria, finanziaria,
straordinaria e tributarfd Quando il risultato di esercizio & troppo basso rispetto al
risultato operativo significa che la redditivitd della gestione operativa viene

assorbita dal | a gestione extracaratteris

63 Si veda la figura 1.6.
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eccessivamente indebitata sara assorbita dagli oneri finanziari. Questa situazione
porta ad un peggioramento del ROE.

I ROI (Return On Investmenindica la redditivita del capitale investito, cioe,
permette di calcolare il rendimento globale per gli investitori, non solo di capitale
proprio, generato dalla gestione operativa. In formula:

YQi 6 ENGD €00 QU €

0own Qe a Qi o Qo ¢

E un indicatore di efficienza della gestione operativa. In particolare, al
denominatore del ROI si dovrebbe considerare solo il capitale investito nella
gestione operativa. Se | 6analista non dis
permetono di operare la distinzione tra capitale investito nella gestione operativa
ed accessoria o quando non e rilevante tale distinzione per via della scarsa incidenza
della gestione accessoria, € piu corretto calcolare il ROI globale o R&Arfi On
Asset} nel modo cheegue:

YQQQEH QI ATEIE O a 'Q
6 N QNS G QIan QA& & Q

Anche il ROI pu, essere scomposto in duece
produttivita del capitale investito.

I ROS (Return On Salgsndica la redditivita sulle vendite, cioeé quanto residua
dai ricavi di vendita sottratti i costi operativi sostenuti per realizzarli. In formula:

YQi 60 €MD €O QU €
YQuQos Q00 »

YUY
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Pi Y% il rapporto  elevato e pi% | 6i mpre.
ricavi. Per aumentare i/l ROS | 6i mpresa pu,
[ prezzi di vendit a, se il mercato | o per
riesce adessere piu efficiente riducendo i costi operativi.

L6indice di produttivit”™ del capitale ir
di generare ricavi sulla base di un dato capitale investito, calcolando il numero delle
volte in cui tale capital e Wesmaessodalecuper a
seguente rapporto:

YQOOMOE QQO G

"'0¢ QORN ¢ Q6 UQ WIGAOQANE O Vi -0t . o . ,
a @ 6w QR&a Qi 0 Qo ¢

L6i mpresa, a parit”™ di capitale investit
aumenta i ricavi incrementando i volumi di vendita, pur riducendo il margine sulle
vendite.

! ROS e | 6indice di produttivit”™ del <ca
antitetici: pi%¥ il margine sulla singola v

nella rotazione del capitale e viceversa. Il giusto equilibrio dipende dal modello di

businessiel | 6i mpresa e dal tipo dei prodotti o
Conclusa | 6anali si per indici, che, C 0 Me
S i passa all 6anali si per flussi, undanal i

64 G. PaoLuccl, Analisi di bilancio. Logica, finalita e modalita applicativierancoAngeli, Milano,
2016, p.137.
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e nell 6esame del rendiconto finanzi ari o. L
al quale si rimanda.

1.4.2 Controllo di gestione

Il controllo di gestione pud essere definito cofimm sistema dstrumenti,
processi, ruoli e soluzioni informali mirante a indurre comportamenti individuali e
organizzativi in linea con i®llcondlgi ungi men
di gestione permette infatt. di monitorar
alle informazioni che i suoi strumenti forniscono alla direzione azienpatmette
di coordinare le attivita di gestione grazie alla definizione di obiettivi e alla verifica
del loro grado di raggiungimentpermette di responsabilizzare le persone chiamate
a raggiungere gli obiettivi e di orientare il loro comportamento in modo da renderlo
coerente con la missione aziendaeolgendo anche una funzione motivazionale

dove gli obiettivi siano condivisi; permette di apprendere grazie al confronto tra i

risultati raggiunti e quelli programmas)l 6 anal i s degleilloroscost ame
cause,; infine, per mette di di ffondere wune
impresé®,

Il controllo di gestione ~ quindi undat i

azienda cheonsentai managey ai vari livelli, di verificare che la gestione si stia

8 A. RiccaBONI, Metodologie e strumenti per il controllo di gestigi@owita, Arezzo, 2018, p.
14.

6. MARCHI, S.MARASCA, M.S. QHIuccHI, Controllo di gestioneGiappichelli, Torino, 2018, pp.
11-12.
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svolgendo rispettando le condizioni di efficienza e di efficacia e di monitorare il
raggiungimento degli obiettivi di breve periodo, coerenti con quelli di lungo
periodo definiti in sede di pianificazione strategica.

Il controllo di gestione fa parte del piu ampio sistema di pianificazione,
programmazione e controllka pi ani fi cazione ~ unbattivi
lungo periodee si sostanzia nelldefinizione deglobiettivi di lungo termine (tre o
cinque anniformalizzatinel piano industriafé. La programmazione consente di
declinare gli obiettivi di lungo termined intervalli di tempo piu brevi, in obiettivi
specifici il cui raggiungimento & demandato alle singole aree aziehdalntrollo
verifica la coerenza degli obiettivi di breve con quelli di lungo termigarantisce
la costante verifica del grado di rispondenza dei risultati conseguiti attraverso la
gestione aziendale con gli obiettivi di breve periedtel casadi disallineamenti
permette di intraprendere tempestivamente delle azioni correttive.

Il sistema di pianificazione, programmazione e controllo, se correttamente
impostato e implementato, permette quindi di orientare la gestione alla previsione
delle dinamiche future e alla prevenzione dei relativi effetti, per questo motivo

risulta funzionée alla rilevazione tempestiva della cifsi

57 Per approfondimenti sul piano industriale si vedano, per esempio,ABzoMA, Il piano

i ndustriale. Progettare e Egeay Milamoj 20E8reA. ARizen, st r at egi e

Piano industriale e finanziaridpsoa, Milano, 2022.

%811 Codice dell a cr i sb.lgsdl@d/R0ig; haisodoti@il secentdcénimas ol venz a
all 6articolo 2086 del C o d imprenditore, \ctieloperi iniforma qu al e di
societaria o collettiva, ha il dovere di istituire un assetto organizzativo, amministrativo e contabile

adeguato alla natura e alle dimensioni dellimpresa, anche in funzione della rilevazione tempestiva
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Il sistema di controllo di gestiofi&si articola in due dimensioni: la dimensione
materiale e la dimensione immateriale.
La dimensione immateriale fa riferimento al ruolo assegnato al controllo dai
vertici aziendali e alle modalita con cui il sistema di controllo viene gestito.
La dimensione materiale si articola a sua volta nella dimensione statica e
dinamica. La dimensione statica comprende le soluzioni organizzative, ossia
| 6i nsi eme del | e responsabilit?’ economi ¢
nell 6organizzazione e | e soluzioni i nf or me
il sistema di programmazione e controllo raccoglie, elabora e distribuisce le
informazioni comprendéa struttura informativecontabile, la struttura informativa
extracontabile da strumentazione tecnigaformaticg. La dimensione dinamica
riguarda il processo di controllo, ossia le attivitd da porre in epserrnire ai
manageie informazioni necessarie per prendere decisioni coerenti con gli obiettivi

aziendali (meccanismi deedbacke difeedforward).

della crisi dellimpresa e della perdita della continuitd aziendale, nonché di attivarsi senza indugio

per l'adozione e l'attuazione di uno degli strumenti previsti dall'ordinamento per il superamento della

crisi e il recupero della continuita aziendale | | sistema di pianificazion
controlo un componente fondamentale dell dassetto amm
tematica degli adeguati assetti per gestire la crisi di impresa si vedan&zR, Crisi e adeguati

assetti per | aWadfeesKiuweo Nianod2620.mp r e s a

% per approfondimentsul controllo di gestionai vedano, ad esempi®,. BASTIA, Sistemi di

pianificazione e controllp Il Mulino, Bologna, 2001,L. BRUSA, Sistemi manageriali di

programmazione e controll@iuffre, Milano, 2012A. RICCABONI, Metodologie e strumenti per il

controllo di gestioneKnowita, Arezzo, 2018,. MARCHI, S.MARASCA, M.S. GHIUCCHI, Controllo

di gestiong Giappichelli, Torino, 2018, M.SCHIUCCHI, G. IACOVIELLO, A. PAOLINI, Controllo di

gestione: strutture, processi, misurazioBiappichelli, Torino, 2021
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Il n particol

ar e,

suile séluzicnaihfarnzativa, inImédot t en z i

specifico sulla struttura informativoontabile del controllo che si compone dei

seguenti elementi: la contabiliénalitica il budgete il sistema dieporting

La contabilita analitica € uno strumento mediante il quale sono raccolte ed

elaborate informazioni di tipo quantitativnonetario a supporto delle decisioni del

managementinsieme alla contabilita generale fa parte della contabilita gestionale

del | 6i mpresa.

Le principali differenze tra la contabilita generale e la contabilita analitica sono

riportate sinteticamente di seguito.

Figura 1.107 Principali differenze tra contabilita generale e contabilita analitica.

FINALITA

OGGETTO

EPOCA DI RIFERIMENTO

CLASSIFICAZIONE COSTIE
RICAVI

DESTINATARI
TIPOLOGIA DI RILEVAZIONE

PRECISIONE E
TEMPESTIVITA

TENUTA

Fonte: elaborazione personale.

CONTARBILITA GENERALE

Misurazione del reddito e
determinazione del capitale di
funzionamento

Fatti di gestione aventi
manifestazione numeraria e
relativi a scambi di mercato

Pasgato

Natura

Soggetti esterni

Contabile

Dati precisi, prima ancora che
tempestivi

Obbligatoria
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CONTABILITA ANALITICA

Rielaborazione dei dati di costo e
di ricavo per l'attivita decisionale
e di controllo di gestione

Uhtilizzo dei fattori produttivi nei
processi interni

Passato e futuro

Natura, destinazione e secondo
criten: utili per le decisiom

Soggetti interni

Contabile ed extra-contabile

Dati tempestivi, prima ancora che
precisi

Non obbligatoria
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Le informazioni prodotte dalla contabilita analitica riguardano costi, ricavi e
risultati economici differenziali di particolari oggetti (oggetti di costo) individuabili
nell ambito del sistema aziendal e, come
aree geografiche, canali distributivi, processi gestionali, ecc.

Inoltre, le esigenze conoscitive che si manifestano in azienda possono essere le
piu varie e per questo le informazioni quantitatimonetarie prodotte saranno
diverse anche in relazione al grado di dettaglio, accuratezza e tempestivita che si
intende ganatire. Anche con riferimento ad uno stesso oggetto di costo possono
manifestarsi esigenze conoscitive diverse che portano ad elaborare informazioni di
costo differenti: per uno stesso oggetto di costo possono essere individuate diverse
configurazioni di ceto a seconda degli elementi di costo considérati

Le diverse configurazioni di costo sono di seguito riportate.

70 Occorre precisare che in contabilita analitica i costi dei diversi oggetti sono espressione del
consumo dei fattori produttivi. A differenza della contabilita generale, in contabilita analitica devono

p I

essere considerati anche quei costi che contribuiseohol 6 ot t eni ment o el o funz
del |l 6oggetto, ma non hanno manifestazione numerar.i

compenso direzionale e fitti figurativinoltre, in contabilita analitica si considerano solo i costi e i
ricavi della gestione caratteristica e sono quindi esclusi quelli di natura straordinaria, al contrario di
guanto avviene nella contabilita generale.
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Figura 1.117 Le configurazioni di costo.

Materie prime T T P
Manodopera diretta COSTO
Lavorazioni di terzi PRIMO
Altri costi diretti l
—— COSTO
Costi indiretti di DUSIRIALE

trasformazione industriale
(ammortamenti, energie,
manodopera indiretta,
manutenzioni, ecc.) COSTO

_______________ ECONOMICO-TECNICO

COSTO
COMPLESSIVO

Costi amministrativi
Costi commerciali
Oneri tributari
Oneri finanziari

Oneri figurativi

(stipendi direzionali,
interessi di computo,
fitti figurativi, ecc.) NP

Fonte: elaborazione personale.

Per quanto riguarda le metodologie di calcolo dei cosecleiche che possono
essere impiegate sono riconducilaiisistemi a costo variabiledriable costing
systempe ai sistemi a costo pienéu(l costingsystemps
| sistemi a costo variabile assegnano al
diretti necessari aduoottenimento, consentendo di giungere a una configurazione
di costo parziale, ma oggettiva. Questa tecnica e rilevante per i processi decisionali
di breve periodolnoltre, i sistemi a costo variabile consentono di determinare |l
mar gine di contribuzione, cio il contrib

copertura dei costi fissi aziendaialla generazione di reddito operativwello
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specifico si ottengono due diversi tipi di margine di contribuzione: il margine di
contribuzione lorddsi ottiene dalla differenza tra i ricavi e i costi variabili associati
al |l 6ogaget &ibmadine dccantricunidnesemilords ottiene sottraendo
dal margine di contribuzione lordo i costi fissi diretti).

I Ssi st emi a Ccosto pienauttiaeostiedgetti;eno al | 60
indiretti necessari al suo ottenimento, consentendo di giungere a una configurazione
di costocompleta ma dotata di minore oggettivitpoiché vi éla necessita di
scegliere labase diripaffpper attri buire | a quota dei co
costd? Questa tecnica € rilevante per i processi decisionali di lungo periodo.

Il budgetrappresenta lo strumento fondamentale della programmazione che
consente di formalizzare le politiche aziendali che devono essere attuate
nell 6ambito dell e scelte strategiche effe
punti di riferimento per lo svolmento della propria attivita e permette di esplicitare
a tutti [ component i del |l 6organi zzazione ¢

lbudgett i guarda tutta | 6organizzazione azie

per le diverse aree organizzative: infatti, le politiche definite in fase di

! La scelta della base di riparto dovrebbe essere ispirata al principio funzionale, cioé la base deve

esprimere il legame di causéfetto tra il consumo del fattore produttivo e il costo attribuito

all 6oggetto di costo. D o tilizzargyilupersipiadella capacita dipossi bi | e
assorbimento, cio | a base viene scelta basandosi
principio convenzionale, cioé si sceglie una base che per convenzione é utile per ripartire i costi agli

oggetti dicosto.

72 per un approfondimento ed un esempio sul procedimento di ripartizione si ved®EHIMS.

MARASCA, M.S. (HiuccHI, Controllo di gestioneGiappichelli, Torino, 2018, pp. 13B40.
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programmazione si differenziano in relazione ai diversi aspetti della gestione e per

questo motivo € necessario che i \autdgetche le esplicitano devono essere tra

loro coordinati.

Inoltre, ilbudgec opr e un predefinito arco tempora

ma e utile articolarlo in periodi infrannuali con lo scopo di offrire una guida piu
efficace amanaget he nel corso dell desercizio
obiettivi intermedi funzionale al raggiungimento degli obiettivi annuali e nel caso
in cui questo non sia verificato dituarele opportune azioni correttive.

Il budgete espresso in termini quantitatimoonetari e permette di verificare
| 61 mpat t o-finanzdaom deimprogrammi di azione definiti in sede di
pianificazione.

Infine, il budgetdeve essere considerato come uno strumento flessibile che

deve essere modificato nel caso in cui le azioni poste in essere per raggiungere gli

obiettivi non $&ano idonee o nel caso in cui gli obiettivi fissati non siano piu

ver.i

1

compatiblcon | e mutate condizioni Idgedstocont est c

senso ilbudgetrappresenta uno strumento di programmazione e di motivazione e
non solo uno strumento di verifica del raggiungimento degli obiettivi.
Dal punto di vista tecnicoontabile esistono tre tipologie dudget i budget

operativi, ilbudgetdegli investimenti e budgetdi sintesi
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Figura 1.127 Schema di costruzione del budget.

Budget dei costi
commerciali

Budget della
produzione

BUDGET OPERATIVI EEBGET Pho BUDGET DI SINTESI
INVESTIMENTI

— Budget delle vendite Budget degli Budget economico
investimenti:

area commerciale,
produzione, altre aree

Budget de1 volumu di produzione

Budget dei costi di produzione

Budget delle acquisizioni di materie e personale

Budget finanziario

Budget fonti-impieght

Budget di cassa

Budget patrimoniale

Budget delle altre aree: direzione generale, amministrazione, R&S, ecc.

Fonte: MaRCHIL., MARASCAS,, CHIucCHI M.S., Controllo di gestione, Giappichelli, Torino, 2018, p. 269.

La costruzione ddbudgetdeve necessariamente partire dalla predisposizione

dei budgetoperativi poiché in essi sono contenute le informazioni di base da

impiegare ai fini della costruzione delidgetdegli investimenti e debudgetdi

sintesi.

operativa caratteristica e sono normalmente articolati per centri di responSabilita

| budgetoper ati vi

73|

centri

di

responsabilit?”

rappresentano

progr ammi

corrispondono

a

gestionale in termini di fattori impiegati, operazioni effettuate e/o conoscenze richieste, in cui il

titolare € ritenuto responsabile del conseguimento disupoe c i f i c o

nsi

eme

di

determinati fattori produttivi. Ad ogni responsabile vengono assegnati degli obiettivi di breve
periodo coerenti con quelli aziendali. Le tipologie tradizionali di centri di responsabilita sono le
seguenti: cetni di costo, centri di spesa, centri di ricavo, centri di profitto e centri di investimento.
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In sintesi?, il budgetdelle venditeriepilogagli obiettivi in termini di volumi
di vendita, prezzi e inpubdedil Ovenhdroapeocea;y
budgeting Il budgetdei costi commerciafiornisce una quantificazione monetaria
alle attivit”™ dell 6area commerciale per | &
nel budgetdelle vendite, a cui e strettamente collegato. Deve necessariamente
contenere i costi di promozione e pubblicita, i costi di vendita e quelli di
distribuzione. Ilbudgetdella produzione si articola néludgetdei volumi di
produzione (sintetizza il volume di produzione che dovra essere realizzaty per f
fronte alle previsioni di vendita definite nelidgetdelle vendite), nebudgetdei
costi di produzione (sintetizza i costi delle risorse da impiegare per la realizzazione
del volume di produzione programmato) e ngtigetdelle acquisizioni di materie
e personale (sintetizza la quantita di materie prime e semilavorati e le unita di risorse
umane da acquisire e i costi da sostenere per realizzare il volume di produzione
programmato). Infine, budgetdelle altre aree riguardano la direzione generale, la
ricerca e svil up pmarketing®larmorse nnagebssisaazee o n e i
caratterizzate dalla prevalenza di costi discrezionali e vincolati.

Il budgetdegli investimenti ha la finalita di programmare gli investimenti in

fattori a fecondita ripetuta impiegati per lo svolgimento del processo produttivo.

Per approfondimenti si veda L. ACHI, S. MARASCA, M.S. CHIUCCHI, Controllo di gestiong
Giappichelli, Torino, 2018, p.6-81.

74 Per approfondimenti stiudgetoperativi si veda L. MRCHI, S. MARASCA, M.S. CHIUCCHI,
Controllo di gestiongGiappichelli, Torino, 2018, pp. 26315.
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Per la natura dei fatri della produzione in esso contenuti, bibdget degli
investimenti ha come riferimento una prospettiva temporale pluriennale. Inoltre,
accoglie le decisioni di investimento di tutte le aree aziendali ed € strettamente
collegato con budgetoperativi che lo alimentano. Oltre a cio, € necessario che vi
sia uno stretto collegamento e coerenza con il piano degli investimenti aziendali
che sintetizza i programmi di investimento relativi ad aspetti strategici della
gestione.nfine, il budgetdegli investimenti ha un impatto sbudgetdi sintesi
poiché nelbudgeteconomico sono rilevati gli ammortamenti che riguardano i
fattori a fecondita ripetuta, neludgeftfinanziario si verifica la copertura finanziaria
degliinvestimentie nddudgepp at r i moni al e si vede | 0effett
dismissione di fattori a fecondita ripetuta ha sul patrimonio aziefidale

| budgetdi sintesi concludono il processo lolidgeting Essi sono dei veri e
propri bilanci preventivi nei quali sono sintetizzati gli effetti economici, finanziari
e patrimoniald] dei p r budpet@penativi e ebudgeti one def
degli investimenti. La struttura dbudgetdi sintesi e le scadenze temporali in cui
devono essere prodotti vengono definiti da ogni organizzazione in base alle proprie

esigenze informative.

S per approfondimenti sidudgetdegli investimenti e sulla sua struttura e costruzione si veda L.
MARCHI, S.MARASCA, M.S. GHIUCCHI, Controllo di gestioneGiappichelli, Torino, 2018, pp. 318
322.
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Il budgeteconomico € un conto economico preventivo in cui sono riepilogati i
costi e i ricavi del periodo d¢hudget Per la sua costruzione possono essere utilizzate
diverse configurazioni: ibudgeteconomico per aree gestionali, a margine di
contribuzione, a margine industriale e a valore aggifinto

Il budgetfinanziario mette in evidenza le implicazioni finanziarie delle attivita
che saranno r e albudgetznapartcolaree quaniifieanlen rsorsd i
finanzi ari e n e chudgsta verlifiea lafattibilitalfitaaziarma aei d i
programmi.ll budgetfinanziario si articola ndbudgetdelle fonti e degli impieghi
e nelbudgetdi cassa. llbudgetdelle fonti e degli impieghha tre importanti
funzioni: in primo luogo, valuta a preventivo la formazione e la dinamicita
del | 6equnki abrio tehhoi mpresa, ci o
investimenti e al rimborso di passivita con convenienti mezzi finanziari; in secondo
luogo, collega la gestione economiamldituale con quella finanziaria ed evidenzia
|l a capacit?’ dow | di deare invadriachezza Mma di renderla
monetari ament e di sponi bil e; i nfine,
gestioni (operativa, di investimento e di finanziamento) alla generazione e
assorbimento di risorse finanziarieblidgetdi cassasintetizza i flussi di cassa in
entrata e in uscitprevisti per il periodo dbudget In particolare, permette di

verificare in anticipo le disponibilita di mezzi liquidi per fronteggiare le uscite

6 per approfondimenti suludgeteconomico si veda L. RRCHI, S. MARASCA, M.S. CHIUCCHI,
Controllo di gestiongGiappichelli, Torino, 2018, pp. 32X8.
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consideranderiodi di tempo infrannudlie consente di prevedere
oneri e dei proventi finanzidfi
Il budgetpatri moniale sintetizza il patri mon
periodo dibudget Ad esso si perviene sommando o sottraendo ai valori accolti
nello stato patrimoniale iniziale, i valori accolti nelidgetdelle fonti e degli
impieghi. Per la sua costruzione possono essere utilizzare diverse configurazioni:
la configurazione riconducibile ai dettami civilistici, il criterio di pertinenza
gestionale e il criterio finanziarid
Le scelte definite in sede di redazione loietigetdevono poi essere verificate

mediante il confronto tra i risultati ottenuti a consuntivo e i valori programmati a

budget Lo strumento di controll o che per mett
scostamentf.
Il sistema direporting pud essere inteso come6i nsi eme del l e info

riferite a variabili chiave di controllo destinate alla comunicazione interna per il

controllo di gestione. Le informazioni sono contenute in documeaepart, che a

llbudged el | e fonti e degli i mpieghi pu, mostrare una
sia positivo, ma se le entrate e le ussitmanifestasseion per i odi diversi, in cert.]
potrebbero verificarsi delle situazionidkficit di liquidita. Il budgetdi cassa, confrontando entrate

e uscite in periodi di tempo infrannughd esempio, su base mensilpermette di verificare

| 6 e si stensoni manetdripei vari periodalle quali porre rimedio in via preventiva. Per questo
motivoilbudgetdi cassa assume un ruol o di rilievo nell
8 per approfondimenti suludgetfinanziario si veda L. MRCHI, S. MARASCA, M.S. CHIUCCHI,

Controllo di gestiongGiappichelli, Torino, 2018, pp. 3Z833.

® per approfondimenti stdudgetpatrimoniale si veda L. MRCHI, S.MARASCA, M.S. CHIUCCHI,

Controllo di gestiongGiappichelli, Torino, 2018, pp. 33334.

80 per approfondimenti si veda L.A®RCHI, S. MARASCA, M.S. CHIUCCHI, Controllo di gestiong

Giappichelli, Torino, 2018, pp. 36378.
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seconda della periodicita con cui vengono prodotti si distinguonoceport
periodici, su richiesta dei destinatari@sh report | reportsi distinguono anche a
seconda della tipologia di informazioni in essi contenute: si haeport per
I 61 nt er nrepoftguantitaivi/descrittivireportbasati su dati interni/esterni,
reportgenerali/analitici @eportdi pianificazione e controllo.

Inoltre, i report si distinguono inreport di controllo direzionalereport di
controllo operative reportdi controllo strategicol reportdi controllo direzionale
forniscono informazioni sull 6andament o de
evolutive in attoe contengono dati quantitatirmonetari | report di controllo
operativo sono piu analitici e forniscono informazioni in merito agli aspetti fisico
tecnici della gestione aziendalé. report di controllo strategico forniscono
informazioni generali di supporto a decisioni non strutturate

Infine, occorre segnalare che, diversamente a quanto avveniva in passato, si €
compreso che il successo di undazienda nor
termini di capacita di generare un risultato economico o un flusso di cassa positivo,
in quantoesistono altre dimensioni ugualmente determinanti come la dimensione
organizzativa, competitiva, tecnologica, ambientale e sociale. Da questi
presupposti, Kaplan e Norton hanno progettato lo strumento Bellanced
Scorecard definita dagli stessAutori come un sistema di misurazione della
performance multidimensionale e integrato, focalizzato sulla strategia aziendale,

sull e esigenze concorrenziali e &all e c¢omyg
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Balanced Scorecatd gr azi e a degl i indicatori, do
direzione di mi surar e i risultat:i conseg
strategia e di supportare i processi decisionali aventi ad oggetto la strategia
aziendal&.

In conclusione, la presenza nelle aziende di un sistemaldetinge reporting
favorisce la formazione della cultura aziendale di prevenzione della crisi in quanto
si richiede il coinvolgimento di tutti i centri di responsabilita e di tutte le funzioni
aziendali, si ha una valutazione anticipata degli effetti economici, patrimeniali
finanziari che derivano dalle scelte strategiche effettuate, si ha un bilanciamento
delle risorse assegnate alle diverse funzioni aziendali con gli obiettivi da
raggiungeree grazie alla circolazione delle informazioni in azienda é possibile
correggere tempestivamente eventuali scostamenti rispetto a quanto programmato.

1.43 Modelli di previsione della crisi aziendale

I model | i di previsione delle crisi azi e
dell e insol vescariagp, ondsmoadred |l a seguito del |
di Wall Street, nel 1929, dovuto alla crisi del sistema bancario, per rispondere
all 6esigenza degli intermediari di avere a
valutare | 6af f i dab orcaddre credite £ Hiagnosticaggrine s e a

anticipo i primi segnali di crisi.

81 per approfondimenti sulBalanced Scorecarsi veda S. MRASCA, C. CATTANEO, |l sistema di
controllo strategico: evoluzione, finalita, strumer@iappichelli, Torino, 2021, pp. 28305.
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| modelli di previsione si distinguono in modelli teorici ed empirici. | modelli
empirici a loro volta si distinguono in modelli tradizionali e innovativi. | modelli

tradizionali possono essere semplici, complessi o e¥oluti

Figura 1137 | diversi modelli di previsione degli stati di crisi.

Modelli -
teorici Semplici
Modelli di / : .
';)viZione M.U(.klh ; Complessi
Pt tradizionali
Modcll Evoluti
empirict

Modelli
innovativi

Fonte: adattamento di 8bDIGHE F., MADONNAS, | modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilita e
limiti, Giuffre, Milano, 2006, p.64.

Principalmente, in questo lavoro verranno analizzati il modello di Altman e il

modello di Alberict®, entrambi appartenenti ai modelli empirici, tradizionali ed

82 per approfondimenti si veda FOBPDIGHE, S. MADONNA, | modelli di previsione delle crisi
aziendali: possibilitd e limitiGiuffré, Milano, 2006.

8per Il 6analisi di wulteriori £obogeModellid gavisignesti in | e
nel | 6anal i-aziendak Giappiohelli, daino, 1989 e F.OPDIGHE, S. MADONNA, |

modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilita e limiti Gi uf f r Mi |l ano, 2006.
di un model |l o di previsione della crisi déi mpr esa
bilancio in forma abbreviata si veda BoLl, | model | i di previsione dell a

prospettiva esterna mediante i bilanci in forma abbrevi@eppichelli, Torino, 2020.
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evol utii che fAsono ottenuti, in preval enz

tradizionale analisi di bilancio e di particolari metodiche matematitoa t i85t i c he o

I nfatti, [ model | i tradi zional i evol utii
sono nat.i con la finalit?’ di superare i
undeccessiva soggettivit?’ nell 6interpreta

competenze Hrifiche economic@ziendali per una corretta valutazione delle

condi zi oni del | 6azi enda. I n particol ar e,
statistiche: | 6anali si uni variata e | 6anal
Léanalisi wunivariata, in sintesi, applic

met odol ogi e statistiche uni di mensional.i

variabile, un indice di bilancio, e in base al valore assunto sara possibile classificare
| aaenda come fAs®naod o fAinsolventeod
Lbébanal i si mul tivariat a applica all a te

met odol ogie statistiche multidi mensional.

~

i una tecnica statistica utilizzata per
gruppi definiti a priori i®% Queststecnical | e sue
permette di analizzare | 0intero profilo de
84A.DANOVI, A. QUAGLI,Gestire |l a crisi doi mpresaWolt#ls ocessi e

Kluwer, Milano, 2021, p142.

8 per approfondimenti si veda FOBPDIGHE, S. MADONNA, | modelli di previsione delle crisi
aziendali: possibilita e limifiGiuffre, Milano, 2006, pp. 14206.

8 C. TeEoDOR, Modellidipr evi si one n e l-azizraleGiappthelli, #Farimonld®8\i c o
p.14.
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I ndi pendent i ad unodbunica misura <c¢che dive

classificare | 6i mpresa nel Yruppo delle ir
! model |l o di Al tZiBeor®,, cuotniolsiczizuat ol 6caonmael ifs |
per indici Il nsieme all 6analisi discriminan

La prima elaborazione del modello risale al 1968, dove Altman, per la
definizione del campione di stima, ha individuato 66 aziende di rgrdindi
di mensioni, guotate ed appartenent.i al S ¢
suddiviso le aziende del campe in due gruppi: il primo composto da 33 imprese
insolvent?®, il secondo composto da 33 aziende sane. In questo modo a ciascuna
azienda fallita ne era associata una sana. Altman ha poi elaborato una funzione
lineare con cinque variabili indipendenti, corrispondenti ad indici di bilancio, a
ciascuna delle quali hatebuito un peso ponderdfe

La funzione discriminante Z € espressa dalla seguente formula:

w Tmimpd Timpd@ TiMod T TG T wio

Le cinque variabili indipendenti scelte da Altman sono le seguenti:

8% Per approfondi menti sul | 0 @aoparl, Madélli ddprevisiane mi nant e s
nel | 6anal i-agiendak Giappicheti, Torino, 1989, pl3-24.
88 per le imprese era stata emanata la sentenza dichiarativa di fallimento tra il 1946 e il 1965.

¥/l n buona sostanza, per ogni variabile =~ stato o
amplificare ulteriormente le differenze tra aziende in normali condizioni di equilibrio e quelle in
situazione di dissesto gia evidenziate dagli indicatoridihilc i o i ncl usiobpma##, model |l 00.

S. MADONNA, | modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilita e lim@iiuffre, Milano, 2006,
pp.223224.
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Le variabil: i ndi pendent i vanno sostit.

trovare il valore di Z, definitescoreo punteggio. Questo valore deve poi essere
confrontato con il punto critice&(toff che per mette di cl assi fi
sana o insolvente. Altman ha individuato, in base ad una serie di test, il punto critico

del modello pari a 2,675: le aziende che ottengono un punteggio superiore al punto

critico sono potenzialmente sane etende che ottengono un punteggio inferiore

al punto critco possono incorrere in un possibile fallimento.

“Secondo Al tman, in una situazione di <crisi il wval
in gqguanto |l e perdite subite dell 6azienda incidono
“Questo indice mostra |la capacit”™ di autofinanzian
o per quelle di nuova costituzione il wvalore dell d
2L6indice misura | a capacit”™ dell o6impresa di remun
risultati conseguiti nella gestione ordinaria, accessoria e straordinaria. Per le aziende in crisi il valore
assunto dall éindice sar”™ basso o negativo.
®Lo6indice misura quanto il wvalore di mercato dell
eccedano sulle attivita. Valori bassi del rapporto sono un segnale di crisi.

“Lo6indice misura il numero delle volte in cui i
vendite. Per | e imprese in crisi |l 6indice assume Vv
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|l nol tr e, | 6 Aut or e h a i ndigrey aledart o una z
corrispondenza della quale si hanno delle perplessita nella classificazione di
undazienda come sana o insolvent e, essen
venivano erroneamente classificate applicando il modello statistico. | parametri che
delimitaro la zona di incertezza sono pari a 2,99 per il limite superiore e 1,81 per il

limite inferiore.

Figura 1.147 1l punto critico e i valori della zona di incertezza del modello Z Score.

Zona di incertezza

1 >

I
1,81 7=2,675 2,99

Zona di
insolvenza

Zona di
rischio nullo

Fonte: adattamento di &bpIGHE F., MADONNAS, | modelli di previsione delle crisi aziendali: possibilita e
limiti, Giuffre, Milano, 2006, p.233.

Le aziende con upunteggio superiore a 2,99 sono considerate sane, le aziende
con un punteggio inferiore a 1,81 sono considerate insolventi, mentre per le aziende
che ottengono un punteggio compreso tra i due valori sono necessarie ulteriori
indagini per poterle classifioca

E stato riscontrato come il modello riclassifichi correttamente il 95% delle
aziende se nella funzione discriminante v
precedente al fallimento e la percentuale scende al 72% con i dati del secondo anno

precedente lafallimento. A partire dal terzo anno antecedente il fallimento, il
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modello non permette di formulare delle previsioni attendibili in quanto presenta
un livello di accuratezza del 48%.
Nel 1993 Altman decide di modificare il modello deBoScorein modo da
renderlo utilizzabile anche per le imprese non quotate.
La correzione effettuata riguarda in particolare la variahilgoxe il dato al
numeratore (valore di mercato del patrimonio netto), indisponibile per le imprese
non quotate, e statostituito con il valore contabile del patrimonio netto. Questa
sostituzione ha comportato anche una nuova stima dei pesi di ponderazione. Il
model |l o adattato per | e sa&décoe®.” non quotat

La nuova funzione discriminante Z60 esp
@ TX px T TG ofp X T cam Tw cap
Unbul teriore modifica ha riguardato i p
incertezza che é stata estesa: il limite superiore passa da 2,99 a 2,90 e il limite
inferiore passa da 1,81 a 1,23. Il punto critico rimane invariato a 2,675.
Per quanto riguarda la capacita predittivaZ |&corepermette di classificare
correttamente il 90,9% delle aziende sane e il 97% delle aziende fallite con i valori
del | 6eserci zio precedente al fallimento.
Nel 1995 Altman ha effettuato ulteriori modifiche al modeHo Score

adattandolo per le aziende non manifatturiere e per i mercati emergenti.
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Il nuovo modello, chiamatdZ 6 Store, vede | 6eliminazione d
xs2°e una nuova stima dei pesi di ponderazione.

La nuova funzione discriminante Z06O0 es
G ogve ote oo pmd

Anche in questo caso la zona di incertezza é stata estesa: il limite superiore e
pari a 2,60 e il limite inferiore e pari a 1,10.

Il modello di Alberici e stato elaborato nel 1975 e, come il modello di Altman,
utilizza | éanalisi di bilancio per indici
per prevenire | e insolvenze. L6AuUtore
previsionea partire da un campione di 42 imprese italiane: 21 impresefadifd
imprese sane. Le aziende appartengono a diversi settori economici e sono
dimensionalmente diverse. Per ogni impresa fallita Alberici ne individua una sana
con le stesse caratteristiche.

Anali zzando i bil anci rel ati vi ai Ci nNgue
ha riscontrato delle differenze tra aziende sane e insolventi, di seguito sint&tizzate

1. le aziende sane sono caratterizzate da un grado di liquidita maggiore;

2. i magazzini sono piu consistenti nelle aziende anomale;

% La variabilew —— & influenzata dalle caratteristiche del settore in cui opera

|l 6azi enda.

% Alberici ha selezionato delle aziende fallite tra il 1962 e il 1972, ma i cui bilanci hanno mantenuto

la caratteristica di funzionamentei cinque anni precedenti il fallimento.

9C.Teobor,Model I'i di previ si eariendalg@idppichedinTarind, 3989, e c o n o mi c o
p.134.
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3. le aziende sane sono (in percentuale sul totale attivo) meno
immobilizzate delle anomale;

4. le aziende anomale sono piu indebitate verso il sistema bancario;

51 6indebitamento verso fornitori ~ass
6.l a misura dell 6indebitamento ~ unodot
sane e fallite;

7. i mezzi propri delle aziende sane sono, a parita di dimensioni, piu alti
di quelli delle aziende anomale.
In base a queste differenze, Alberici ha selezionato sette indici come variabili
indipendenti della funzione discriminante:

Y'QQQEGQ (‘igg) £
000 @EWHA Q

Onémém@dn
000 MMEWDHA Q

6 A Qe BaE
06 6 £ ©'QY Q8 GG VL & Q

60N N6 Qa RO RS NI ¢ 4, QQ%0o Q
040 6 € Q0 Qa RdaVEEQ

®Lo6indice assume valori bassi O negativi per |l e az
9| e aziende a rischio di insolvenza tendono ad avere un elevato grado di indebitamento.
Wper |l e aziende a rischio di insolvenza, il wvalor
della ridotta capacita di autofinanziamento e delle continue perdite che intaccano il capitale.
0111 valore assunto dalldindice =~ basso nel caso di
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Rispetto al modello di Altman, Alberici individua un numero maggiore di
indici, ma la differenza piu rilevante sta nel fatto che Alberici costruisce cinque
funzi oni di scriminanti, dal guinto anno ¢
precedente,conparee t ri di fferenti. I nfatti, | 6Autor
funzione discriminante sia necessario non solo con riferimento alla tipologia di
aziende da analizzare, ma anche con riferimento al periodo temporale in cui viene
condotta | 6indagi ne.
Le funzioni discriminanti, a partire dal quinto anno antecedente il fallimento,
sono le seguenti:
) nmmntdpnmncdionmmmnod oring cdrp inp o T
mmmpd Prmmnt x
W TmMnp@TtTmmnod MNP @O WM T od o TN T A @

MM T e o T pdx v

02, e i mprese a rischio di insolvenza presentano un
tale per cui | 6i ndice assume valori inferiori allé
103 Simile al caso precedente, ma senza considerare il magazzino al numeratore. Nelle imprese a

rischio di insolvenza | 6indice assume valori mol t o
Come detto in precedenza, |l e aziende a rischio di
debitoria a breve termine che fa assumere all déindi
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L6Autore ha poi cal col ato il punto crit

risultati sono riportati nella tabelteguente:

Figural.l5TPunt o critico delle funzioni di scriminant. nei cir
Anno Punto critico
-5 5,494
-4 34,229
-3 120,22
-2 7192,602
-1 92,708
Fonte: adattamento di ANovIA., QUAGLIA.,, Gestire |l a crisi doéi mpresa. Process|

Wolters Kluwer, Milano, 2021, A61.

Alberici, a differenza di Altmanglassifica come insolventi le aziende con un
valore di Z superiore al valore del punto critico e come sane le aziende con un valore

di Z inferiore al valore del punto critico.
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Per quanto riguarda | 6afl®chdaguestdd t” del
inaffidabile nella previsione degli stati di dissesto, in quanto il modello ha un
el evato carattere di specificit”™ dato dal |
nelle funzioni discriminanti di ogni anno. Questa caratteristica non giermdi
ottenere dei risultati accettabili nel caso in cui il modello venga applicato a

campioni riferiti ad altri momenti storici.

1055jveda A. BNOVI, A. QUAGLI,Gest ire | a crisi doi mpresa. Processi
Wolters Kluwer, Milano, 2021, pd.67-170.
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CAPITOLO 2
RENDICONTO FINANZIARIO
2.1 CRISI DI IMPRESA E RENDICONTO FINANZIARIO

La crisi di impresa, come visto in precedenza, viene definit&€ddice della

crisi di i mpr é&5s aalel d&deerltlioc onlsoo | &7,e nzaame [l 61 n
di cassa prospettici a far fronte regol art
vengono previsti tempesti vi i ntervent. p €

diventare insolvente, ossia di nones® a disposizione le risorse monetarie per
onorare le obbligazioni assunte alle scadenze previste.

Il rendiconto finanziario € un documento cheette in evidenza le risorse
monetarie dell 0i mpresa: illustra in che mo
a seguito del | a gestione aziendal e e s e
disposizione delle risorse per pagare i suoi debiti.

Il rendiconto finanziario da quindi la dimostrazione della liquidita aziendale e
per questo motivo, essendo che | 6insol venz:
di liquidita e che per le imprese avere liquidita & fondamentale per mantenersi
sol vibild@ ed evitare il falli ment o, dal | 6

dovrebbe essere possibile prevedere | 6i nsc

1D.lgs. 14/2019
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2.2 CARATTERISTICHE

Il rendiconto finanziari®é uno dei documenti che compongono il bilancio di
esercizio. La sua predisposizione € obbligatoria dal 1° gennaio 2016, per le societa
che redigono il bilancian forma ordinariaa i sensi del |l 6articol o =
civile, a seguito della modifica introdotta dall@s. 139/2015 L6 ob bl i go di
redazione del rendiconto finanziario non € previsto per le societa che redigono il

bilancio in forma abbreviata (art. 248%s c.c.) e per le micramprese (art. 2435

terc.c.).

Nel Codice civile — -terdeditat abomteswegodel t o | 6art
rendiconto finanziari o c he recita: nDal
| 6esercizio a cui - riferito il bilancio
composi zione delle disponibilit”™ |liquide,
flussi finanzi ar i del | 6eserci zio derivant. dal

2 Per approfondimenti sul rendiconto finanziario si vedano, ad esempio ARMELLO, I
rendiconto finanziario Introduzione alla tecnica di redazioneGiuffreé, Milano, 1993, I.
FACCHINETTI, Rendiconto finanziario e analisi dei flussi. Formazione, lettura e interpretazione del
rendiconto previsionale e consuntivo. Procedure, schemi ed ede®ple 24 ORE, Milano, 2007

C. Teobor,, Il rendiconto finanziario: ruolo informativo, analisi, interpretazione e modelli
contabili, Giappichelli, Torino, 2015F. LENOCI, E. Rocca, Il rendiconto finanziario Wolters
Kluwer, Milano, 2018, GGRecQq Il rendiconto finanziarip Giappichelli, Torino, 2020A. SOFIA,

Analisi del rendiconto finanziarig~=rancoAngeli, Milano, 2022M. ALLEGRINI, S. FERRAMOSCA
Anal i si di bilancio. 1 rendi c oGuffre, Mlahon2028z i ari o e |
31l D.gs. 139/2015ha recepito nel nostro ordinamento giuridico la Direttiva 2013/34/UE del
Parlamento europeo e del Consiglio del 26 giugno 2013. Le principali modifiche introdotte hanno

riguardato alcune voci del |l o st at o delgrncigiomoni al e e
di rilevanza per la redazione del bilancio, la predisposizione del rendiconto finanziario e nuovi limiti
di mensional i per | 6adozione dei diversi schemi di
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investimento, da quella di finanziamento, ivi comprese, con autonoma indicazione,
|l e operazioni con i soci 0.

Dalla | ettura dell 6articol o sdiaucompr end e
documento a stati comparati, in coerenza con quanto avviene nello stato
patri moniale e nel conto economi co: l e i n;
riferimento del bilancio e per quello precedente.

! rendiconto finanziario deve contenere

liquide, ma anche gli elementi che le compongono. Questa informazione e

reperibile nello stato patrimoniale attiywv
classe I VitiDi ddomuiikdied che contiene | e voc
AAssegni 0 e ADenaro e valori in cassabo.
Tuttavi a, | 6i nformazione pi%¥ rilevante ¢
guell a relativa ai flussi finanziar. del | «
in uscita che | 6azienda ha registrato nel
patrimoniale ~ possibile vedere |l a variazi
al |l a fine del | 6eserci zi o, i rendiconto

movimentazioni monetarie che hanno causato la variazione delle disponibilita
| i qui de trenplod ad ®@o “d Rer lqustos mativo iil zréndiconto

finanziario e un prospetto complementare rispetto allo stato patrimoniale.

4 Lo stato patrimoniale contiene delle grandegimeke | 6i nf or mazi one che si ot t
consistenza assunta dalla risorsa finanziaria in un determinato istante temporale (a inizio e a fine

89



Inoltre, il rendiconto finanziario € un documento complementare anche rispetto
al conto economico. Infatti, alla voce 21 del conto econohéiespresso il risultato
di esercizio, dato dalla differefza tra r
ma | a capacit”™ dell 6azienda di gener are
entrate e le uscite monetarie, ovvero i ricavi gia incassati e i costi gia sostenuti,
informazione che si ricava dal rendiconto finanziario. Pud accadere infatti che
u n 6 iesapenlizzi un utile nonostante si trovi in una situazione di illiquidita, o al

contrario, che operi in perdita, nonostante abbia una buona liquidita.

I nfine, | 6articol o del Codice civile dic
i fl ussi finanziari , ovvero secondo | 6dar e
area degl:i investi ment.i e area dei finanz

in sen® ampio, in quanto vanno evidenziati anche i flussi generati o assorbiti da
operazioni con i soci.

Dal Codice civile si comprend®meil rendiconto finanziarisiaun prospetto
contabile che presenta le cause delle variazioni della risorsa finanziaria di
riferimento, avvenute in un determinato periodo. Infatti, se dal saldo della risorsa

finanziari a al |l a fine del | 6eseradgo zi o S i

esercizio). Il rendiconto finanziario contiene delle grandézzeus so e | 6i nf or mazi one ¢
riguarda i movimenti in entrata e in uscita della risorsa finanziaria in un determinato intervallo

temporale (da inizio a fine esercizio).

5 Articolo 2425 del Codice civile.

61 1 Codi ce ci v ibisdettaai pbrindpadi redazionel del bilangi@ Ira questi si ha il
principio di competenza economica al numero 3): fAs
competenza dell é6esercizi o, i ndi pendentemente dall a
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precedentes i ottiene | a variazione contabile de
che deve essere scomposta in flussi finanziari incrementativi e decrementativi per
dimostrarne il processo formativo.

Tuttavi a, | 6articol o del Codice <civile
operative per redigere il rendiconto finanziario, ma & necessario fare riferianento
principi contabili nazionali@IC 10 o internazionali (IAS 7). In particolare, questi
contengono informazioni riguardo la risorsa finanziaria di riferimento e le modalita
di presentazione dei flussi finanziari. !
principio contabile nazionale IO 10, con dei riferimenti al principio contabile
internazonale IAS 7, al quale peraltro si ispira.

2.3 RISORSA FINANZIARIA DI RIFERIMENTO

La risorsa finanziaria di riferimento
el ementi patrimoniali su cui il rendicontc
ne rappresenta | e variazioni’intervenute i

Le risorse finanziarie che teoricamente possono essere utilizzate per la
costruzione del rendiconto finanziario sono diverse, ad esempio:
7 laliquiditd immediata o disponibilita monetarie;
1 laliquidita netta o disponibilita monetarie nette;

1 la posizione finanziaria netta a breve;

”M. ALLEGRINI, S. ERRAMOSCAAn al i si di bil anci o. I rendiconto f
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.29.
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1 la posizione finanziaria netta complessiva,
1 il capitale circolante netto finanziario o in senso lato;
1 il capitale circolante netto caratteristico o gestionale o in senso stretto.

2.3.1 Liquidita

La liquidita immediata comprende il denaro e i valori in cassa, gli assegni € i
depositi bancari e postali.

La liquidita netta si ottiene sottraendo dalla liquiditd immediata i debiti a breve
verso il sistema bancario (adempio, lo scoperto di conto corrente, le anticipazioni
passive e i debiti a vista).

Se come risorsa finanziaria di riferimento si utilizza la liquidita immediata,
questa pud assumere solo valori positivi, al contrario la liquidita netta puo assumere
valori anche negativi.

Come si dira piu avanti, la liquidita é la risorsa finanziaria di riferimento
indicata dai principi contabili per la redazione del rendiconto finanziario.

2.3.2 Posizione finanziaria netta

La posizione finanziaria netta € un indicatore che permette di valutare la
situazione finanziaria dell éazienda e
ottiene affiancando alla liquidita, alcune classi che derivano da scelte riconducibili

alla gesbne patrimoniale o finanziaria.
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L a posi zione finanziari a nett a, a sec
riferimento, puo essere di due tipologie: la posizione finanziaria netta a breve e
complessiva.

La posizione finanziaria netta a breve si ottiene aggiungendo alla liquidita netta
i crediti e le attivita finanziarie a breve.

La posizione finanziaria netta complessiva si ottiene sottraendo dalla posizione
finanziaria netta a breve i debiti finanziari a lungo termine.

La posizione finanziaria netta, a differenza della liquidita, puo essere
i nfluenzata da valutazioni soggettive e i
grandezze da considerare per la sua costruzione

2.3.3 Capitale circolante netto

Il capitale circolante netto € una grandezza che in passato veniva suggerita per
la costruzione del rendiconto finanzidioln particolare, a seconda delle

componenti utilizzate per la determinazione, se ne individuano due definizioni: il

8Dei riferimentd.i per il calcolo della posizione f
comunicazione della Consob e in un documento dell
Commercialisti ed Esperti Contabili). Per approfondimenti si veda EOD®R, Il rendiconto

finanziario: ruolo informativo, analisi, interpretazione e modelli contalBiappichelli, Torino,

2015, pp.3344.

Inoltre, il 15 marzo 2024 é stato pubblicato dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e

degli Esperti Contabili un documento di ricerca che si occupa delle nozioni di EBITDA e della PFN

ai fini valutativi e negoziali.
Léeliminazione del capital
dell 6introduzione dell 601 C
previsto dalla prassi contabile internazionale.

e circolante netto com
10, poich® considerato
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capitale circolante netto finanziario {{@ senso latpe il capitale circolante netto
caratteristicdo gestionale o in senso strgtto
Il capitale circolante netto finanziario si calcola come differenza tra attivita a
breve e passivita a breve e si collega alla riclassificazione dello stato patrimoniale
secondo il criterio finanziario.
Il capitale circolante netto caratteristico si calcola come differenza tra attivita
e passivit?® correnti, correl ate all a ge
configurazione si collega alla riclassificazione dello stato patrimoniale secondo |l
criterio cella pertinenza gestionale.
Il capitale circolante netto & un indicatore finanziario: se positivo significa che
| 6i mpresa  in equilibrio, ossia, nel br e\
gli investimenti monetizzabili. Tuttavia, non € un indicatore monetario e quindi un
capitale circolante netto positivo non assicura una gestione della tesoreria
positiva®.
Inoltre, il capitale circolante netto & una grandezza influenzata da valutazioni

soggettive, a differenza della liquidita.

YAIl rendiconto finanziario fondato sul <capitale c
comprendere | e variazioni avvenute nella struttura
struttura patrimoniale, con particolare riguardo alatgpne caratteristica e a tutte le operazioni ad

essa non direttamente riconducibild] ma fondament al
lettura congiunta delle fonti e degli impieghi di circolante, permette di esprimere giudizi compiuti

sul a capacit”™ dell é6i mpresa di produrre (internament
sulla composizione degli impieghi effettuati; sulla congruenza tra tipologia di impieghi e tipologia

di f o n €ADOR, Il réndiconto finanziario: ruolo informativo, analisi, interpretazione e

modelli contabilj Giappichelli, Torino, 2015, p.53.
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2.3.4 OIC 10: le disponibilita liquide

L6OIC 10 imidserasacofmenanzi aria di riferi
|l i quided, cio una specifica configurazior
Le disponibilita liquide sono definite, dallo stesso principio, nel modo che
segue:
f depositi bancari e post&lj
{ assegn?;
1 denaro e valori in cas$a
Questi valori possono essere espressi anche in valutat&stera
Inoltre, secondo quanto previsto ldad O € noh 4sono considerate

disponibilita liquide le cambiali attive in portafoglio, i titoli a breve termine (di

Stato e di terzi), i sospesi di cassa, gli scoperti di conto cofteniteash pooling

11| depositi bancari e postali sono disponibilita presso il sistema bancario o I'amministrazione
postale, aventi il requisito di poter essere incassati a pronti.

12 Gli assegni sono titoli di credito bancari (di conto corrente, circolari e simili) esigibili a vista,
nazionali ed esteri.

131 denaro e i valori in cassa sono costituiti da moneta e valori bollati (francobolli, marche da bollo,
carte bollate, ecc.).

Wy principio contabi |l eashand mshrequixalepntsr a Casihl &85 7 par | e
intendono il denaro i n c asashaequevaleitt dép o nitteindadnwi siteq
fiinvesti ment.i finanziari a breve termine e ad alt
valori di cassa noti e che sono soggetti a un irri
%.601C 14 ha | o scopo di disciplinare i criteri pe

disponibilita liquide nel bilancio, nonché le informazioni da presentare nella nota integrativa.

16 Secondo lo IAS 7, gli scoperti bancari liquidabili a vista, in alcuni casi, devono essere inseriti con

segno negativo tra |l e disponibilit”™ Iiquide. Il nf af
rientrano, solitamente, nell'attivita di finaamento. In alcuni Paesi, tuttavia, gli scoperti bancari

che sono rimborsabili a vista formano parte integrante della gestione delle disponibilita liquide di

un'entita. In questi casi, gli scoperti bancari sono inclusi come componenti di disponibilda kEqui

mezzi equivalenti. Una caratteristica di tali accordi bancari e che il saldo del conto spesso oscilla tra

| " essere positivo o negativoo.
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| principi contabili privilegiano quindie risorse monetarie rispetto a quelle di
specie finanziaria. Le motivazioni principali dietro questa scelta sono che la
liquidita & una grandezza oggettiva, non influenzata da alterazioni soggettive ed e
determinabile dall danalista esterno.

Infine, il rendiconto finanziario esclude i flussi finanziari che costituiscono
movimenti tra elementi compresi n@l disponibilita liquide. Lo scopo del
rendiconto finanziario, infatti, non & quello di indagare la composizione interna
delle disponibilita liquide, ma di comprendere quali sono i flussi finanziari che ne
determinano uincremento o un decremento

24 CATEGORIE DI FLUSSI FINANZIARI E MODALIT A DI
PRESENTAZIONE

Secondo il principio contabile OIC 10 il rendiconto finanziario deve indicare i
fl ussi finanzi ari avvenut.i nell 6eserci zi o
def i ni lzflussirfieanziarifirappresentano un aumento o una diminuzione
del | 6 ammo rdisponibdita liyeidet®. dl principio precisa che i flussi
finanziari devono essere classificati in tre sezioni:

1. attivita operativa

2. attivita di investimentp

“"Ad esempio, se | o0i mpresa preleva denaro dalla cas
riduce e il conto corrente aumenta dello stesso importo. In questo caso il totale delle disponibilita
Il iquide rimane i nvar i attaelememiahe costiuisdor ¢eplisponibiith one av vi

liquide e a modificarsi &€ la composizione interna delle stesse.
18 0IC 10, paragrafo 10.
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3. attivita di finanziamento
Léordine di presentazione non pu, Subi
rendiconto finanziario.
Il rendiconto finanziario presenta i flussi finanziari in forma scalare. Questa
modalita di rappresentazione é funzionale alla determinazione di alcuni risultati
parziali o intermedi di rilievd.
La somma algebrica delle tre categorie d
globale della variazione netta, in aumento o in diminuzione, intervenuta nelle
di sponibilit”™ |iquide durante | O0esercizio.
Inoltre, come avviene anche per lo stato patrimoniale e per il conto economico,
l 601 C 10 d° l a possibilit?"® di aggiunger e
raggruppare i flussi finanziari quando questo favorisce una maggiore chiarezza ed
e funzionale allaappresentazione veritiera e corretta della situazione finanziaria
della societa. Infine, per garantire la comparabilita, per ogni flusso finanziario deve
essere indicato | o0importo del fR usso corri
L60OIC 10 stabilisce il divieto alla comgp

alterare la significativita del rendiconto finanziario. Il divieto vale sia plrssi

¥La forma scalare =~ la modalit”™ di rappresentazion
uno schema di riferimento per la redazione del rendiconto finanziario. Il rendiconto finanziario

soggetto a pubblicazione deve seguire lo schema propogtdrtzpio contabile.

Il rendiconto finanziario pud essere redatto anche a sezioni contrapposte. In questo caso si rende

evidente la connessione tra impieghi e fonti derivanti dalla stessa gestione.

%sji vedano i paragrafi 20, 21, 22 e 23 delld0OlI C 10
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finanziariche appartengonocategorie differenfisiaper iflussi finanziaridi segno

opposto che si diuwamebdsimacategdal | 6i nt er no
Di seguito si analizzano in modo dettagliato le tre categorie dove i singoli flussi

sono inseriti: attivita operativa, attivita di investimento e attivita di finanziamento.

2.4.1 Attivitd operativa

LéattivitTi gowerrda i ¥ & operazioni conne s

produzione e distribuzione di beni e alla fornitura di servizi, anche se riconducibili

alla gestione accessoria e in via residuale tutte le operazioni che non possono essere

ri compr ese n etimerdosetditfinanziarhento d i Il nve
Il principio contabile OIC 10 riporta alcuni esempi di flussi finanziari generati
o assorbiti d#%lloéattivit” operativa
1 incassi dalla vendita di prodotti e dalla prestazione di servizi;

1 incassi daoyalty, commissioni, compensi, rimborsi assicurativi e altri

ricavi;

T pagamentii per | 6acquisto di materi a |

fattori produttivi;

T pagament.i per | 6acquisizione di servi
ZLeorc 10 al paragrafo 24 <chiarisce con un esem
di stintament e: i) nell 6attivit?’ di investi ment o,
unodéi mmobilizzazione dagl: i ncassi izdagioné;vi)ant i dal | @
nell édattivit?® di finanziament o, l e entrate deri ve
pagamenti dell e quote di ri mbor soo.

220IC 10, paragrafo 27.
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1 pagamenti a, e per conto di, dipendenti;
1 pagamenti e rimborsi di imposte;

1 incassi per proventi finanziari

I fl ussi finanzi ari del |l 6attivit?’ oper
produzione del reddito e misurano | dattit
infatti, Al 6ammont are dei fl ussi finanzi e
indicatore chave dell a <capacit?’ del | 6i mpresa a
ri mborsare prestiti, mant ener e |l a capaci

dividendi e a effettuare nuovi investimenti senza ricorrere a fonti di finanziamento
este&rneod

Il flusso finanziario dell dattivit”™ oper
metodo diretto o indiretto. Entrambi conducono allo stesso risultato e di fatto il
principio contabile non esprime una preferenza, anche se la prassi predilige il
metodo indretto?”,

Anali zziamo ora | a determinazione del f
con il metodo diretto e indiretto.

! flusso finanziario dell éattivit”™ opel

espone le principali categorie di incassi e di pagamenti lordi.

23 A. SoFIA, Analisi del rendiconto finanziarid=rancoAngeli, Milano, 2022, p.25.

%“secondo il principio contabile internazionale | A
devono essere presentati utilizzando, alternativamente, il metodo diretto o indiretto. Lo stesso
principio incoraggia per, |l o6utilizzo del met odo di
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Di seguito si riporta lo schema da seguire per la determinazione del flusso

finanziario dell dattivit”™ operativa seconc

Figura2.liFl usso finanziario dell éattivit”™ operativa deter mi

A. Flussi finanziari derivanti dell"attivita uperaﬁva (metodo ﬂirettu)

Incassi da clienti

Altri ncassi

(Pagamenti a fomitori per acquisti)

(Pagament a formiton per servizi)
(Pagamenti al personale)
(Altni pagamentr)

(Imposte pagate sul reddito)

Interess1 mcassaty/( pagati)

Dividendi incassati

Flusso finanziario dell’attivita operativa (A)

Fonte: Appendice A ASchemi di riferimento per |l a redazi

Léutilizzo del metodo diretto per l a d
permette dicomprendere da dove provengono e dove sono impiegate le risorse
relative alldéattivit”™ operativa. Ad esemp
fornitori per acquisti e per servizi e i pagamenti al personale sono riconducibili alla
gestione carattetisa, mentre gli interessi e i dividenti incassati e le imposte e gli
interessi pagati sono riconducibili alle altre gestioni parziali.

Con il metodo diretto vengono quindi considerati tutti i ricavi e i costi monetari

che hanno aumentato o ridotto | e disponibi
I 1 flusso finanziario dell dédattivit”™ oper
parte dal ri sultato economico dell 6eserci z
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di una serie di elementi per trasformarlo nel flusso monetario della gestione
operativa. Le rettifiche riguardano tre asgetti
1 gli elementi di natura non monetari@ssia poste contabili che non
hanno richiestoesborso/incasso di disponibilita liquide nel corso
del | 6eserci zio e oortirepartita onel capi@le n o avut
circolante nettéf;
1 le variazioni del capitale circolante netto connesse ai costi 0 ricavi
del Il 6atti?fit” operativa
1 le operazioni i cui effetti sono ricompresi tra i flussi derivanti
dall 6attivit finadiamentéAvesti mento e
Di sequito si riporta lo schema da seguire per la determinazione del flusso

finanziario dell dattivit”™ operativa seconc

25 0IC 10, paragrafo 29.

26 || principio contabile fornisce degli esempi: ammortamenti di immobilizzazioni, accantonamenti
ai fondi rischi e oneri, accantonamenti per trattamento di fine rapporto, svalutazioni per perdite
durevoli di valore; utili non distribuiti relativi a parteapioni in societa collegate valutate con il
metodo del patrimonio netto.

27| principio contabile fornisce degli esempi: variazioni di rimanenze, variazioni di crediti verso
clienti e di debiti verso fornitori, variazioni di ratei e risconti attivi/passivi.

28 || principio contabile fornisce come esempi® plusvalenze o minusvalenze derivanti dalla
cessione di attivita.

101



Figura2.2-Fl usso finanziario delldattivit”™ operativa deter mi

A. Flussi finanziari derivanti dell’attivita operativa (metodo indiretto)

Utile (perdita) dell’esercizio
Imposte sul reddito

Interessi passivy/{interessi attivi)

(Dividends)

(Plusvalenze)'minusvalenze derivant: dalla cessione di attivita

1. Utile (perdita) dell’esercizio prima d’imposte sul reddito, interessi, dividendi e
plus/minusvalenze da cessione

Rertifiche per elementi non monetari che non hannoe avuto conmropertita nel capitale
circolante netto

Accantonamenti a1 fondi

Ammortament: delle immobilizzaziom

Svalutaziom per perdite durevoli di valore
Rettifiche di valore di attivita e passivita finanziarie di strumenti finanzian derivati che
non comportano movimentazione monetaria

Altre rettifiche per elementi non monetari

2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn

Variazioni del capitale circolante netto

Decremento/(incremento) delle rimanenze

Decremento/(incremento) dei crediti vs clienti

Incremento/(decremento) dei debiti verso forniton

Decremento/(incremento) ratel e riscont: attivi
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi
Altre variazioni del capitale circolante netto

3.  Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn
Altre rettifiche

Interessi incassaty/(pagati)
{Imposte sul reddito pagate)
Dividend incassai
| (Utilizzo dei fondi)
Alltri incassi/pagamenti
Flusso finanziario dell’attivita operativa (A)

Fonte: Appendice A ASchemi di riferimento per |l a redazi
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Pri ma di procedere con | 6anali si del m e
principio contabile OIC 10 fornisce delle indicazioni in merito ad alcuni flussi
finanziari che rappresentano dei casi particolari di dubbia colloc&Zionieressi
e dividendi (parr. 443), imposte sul reddito (par. 44), flussi finanziari in valuta
estera (parr. 487), strumenti finanziari derivati (parr. 4®) e acquisto o cessione
di rami d 6 a b2).dafohaita di puestarscelta®d® padtd principio
contabile & quella di garantire uniformita nella redazione del rendiconto finanziario
e di assicurarne la comparabilita spaziale.

Gl i i nteressi i ncassat. e pagati vanno
casi in cui si riferiscono direttamente a investimenti o finanziamenti. In questo caso
andranno coll ocati ri spettivamente nell 6at

Per quanto riguarda i dividendi va fatta una distinzione, infatti i dividendi

i ncassat. vanno compresi nell éattivit?’ op
vanno compr esi nell éattivit™ di finanzi ame
Le imposte sul reddito sono comprese nel

Rispetto ai flussi finanziari in valuta estera il problema che si pone riguarda gli

utili o le perdite che derivano da variazioni nei cathbQuelli non realizzati

2 per approfondimenti si veda M.LBEGRINI, S. FERRAMOSCA Analisi di bilancio. Il rendiconto
finanziari o e | 0 a,Gaffre, Milano, @28, pf.1ta5& si fi nanzi ar i

11 bilancio =~ redatto in euro, ai sensi dell darti
realizza delle operazioni in valuta estera, la rilevazione contabile di tali operazioni richiede la

conversione in eur o de krh applitendora guestoecaspontarsistassoi n v al ut
di cambio tra | deuro e |l a valuta estera, inizialn

successivamente al momento in cui avviene il flusso finanziario o la conversione della posta
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rappresentano degli elementi non monetari e in quanto tali devono essere rettificati.

Il noltre, | 60IC 10 alopfaratggrafdeldl7e pry &rccii s ai
sulle disponibilita liquide possedute in valuta estepaeientato in modo distinto
rispetto ai flussi finanzi evestmetteédi 6atti vi f
finanziamento .

| flussi finanziarichederivano da strumenti finanziari derivatisonocompresi

nell 6attivit™ di il nvesti mento
Con riferimento all dacquistolflussoal | a ce:
finanziarioche derivadal corrispettivo pagatp er | 6acqui st o deve es.

separatamente dal corrispettivacassatoper la cessione. Non € ammessa la
compensazione e i fl ussi vanno compresi n
calce al rendiconto finanziario si devono indicare una serie di informazioni:
corrispettivi totali pagati o ricevytila parte dei corrispettivi consistente in
disponibilital i qui de; | éammontare dell e disponibil
| oper aziqunes idii one/ cessi onecodtablledella mo dobazi

attivita/passivita acquisite cedute

monetaria attiva/passiva. Poiché il tasso di cambio fluttua continuamente, si generano delle

differenze di cambio (utili o perdite su cambi) effettive per quelle realizzate a seguito di incassi o

pagamenti e presunte per quelle derivanti dalla converdiglieeposta monetaria in valuta estera.

Le differenze derivano quindi dalla conversione in euro di un determinato numero di unita di una

valuta estera a differenti tassi di cambio alle date di conversione. Le operazioni in valuta estera sono
disciplinate dal principio contabile nazionale OIC 26.

Gl'i strumenti finanziari derivati vengono definit
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Per determinare il flusso finanziario
indiretto, il punto di par t?ehadeeeesserd 6util e
rettificato per giungere a un primo risult
del | 6esercizio pri ma di I mpost e sul r
plusvalenze/ minusvalenze da cessioneo.

Le imposte sul reddito e gli interessi passivi vanno sommati al risultato
economico, mentre gli interessi attivi e i dividendi vanno sottratti. Questa
operazione permette di dare a queste voci
rendiconto finanziario nkl gestione operativa. Invecper quanto riguarda le
plusvalenze (sottratte) e le minusvalenze (sommate) derivanti dalla cessione di

attivita, la rettifica si rende necessaria poiché vanno escluse dalla gestione operativa

e ricondottestmentddattivit”™ di inve

Una vol t a raggiunto i pri mo risultat
del | 6esercizio pri ma di I mpost e sul r
plusvalenze/ minusvalenze da cessioneo, si
non monetari, ovvero quei costiiec a v i che concorrono all a f

ma che non comportano esborsi o incassi di disponibilita liquide e che non hanno

avuto contropartita nel capitale circolante netto. Nello specifico i componenti

32Voce 21 del conto economico.
33 Le plusvalenze/minusvalenze da cessione di attivita saranno incorporate nel prezzo dei
disinvestimenti della sezione B del rendiconto finanziario.
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negativi di reddito, come gli accantonamenti ai fondi, gli ammortamenti di
immobilizzazioni, le svalutazioni per perdite durevoli di valore, vanno sommati

all outile. I component i posi ti vi di reddi
valore delleimm bi | 1 zzazi oni materi ali e i mmater.i
Inoltre, gli ammortamenti, le svalutazioni e le rivalutazioni si riferiscono alla

gestione degli investimenti: gli ammortamenti e le svalutazioni andranno a ridurre

i val or e zdzeheladcui mimitetiscoho, mentre le rivalutazioni ne

andranno a incrementare il valore.

C prevista anche una voce generica AAItr
dove, ad esempio, andranno inseriti eventuali utili o perdite che derivano da
variazioni nei cambi in valuta estera non realizzati.

Fatte queste rettifiche si giunge a un secondo risultato intermedio, denominato
AFl usso finanziario prima delle variazioni

A questo punto le rettifiche ulteriori riguardano quei componenti di costi e di
ricavi che non hanno ancora comportato delle uscite e delle entrate monetarie, come
i crediti, i debiti e le rimanenze e dei componenti monetari che sono collegati a costi
e ricavi sorti in esercizi precedenti, come i ratei e i risconti.

Nello specifico, un incremento dei crediti verso i clienti comporta un impatto
positivo sul conto economico poiché si tratta di ricavi di competenza, pero, non
essendo ancora incassati, nacontdrganar mi nano

di minuzione dei crediti ver so i clienti i
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e quindi si e verificato un flusso monetario in entrata. Per questo motivo un aumento
dei credi ti verso clienti deve essere sott
verso clienti deve essere sommata all d6util

| debiti verso fornitori sono considerati un costo a livello di conto economico;

qguindi , un | oro aumento produce un I mpatt
S i accompagni unduscita monetaria e una | c
pagatoisuo f orni tori e di conseguenza | 6uscita

motivo un aumento dei debiti verso fornitori comporta una rettifica in aumento, al
contrarig una loro diminuzione comporta una rettifica in diminuzione.

Le rimanenze, se aumentano, producono un impatto positivo a livello di conto
economico, al gual e non corrisponde unob6en
incremento delle rimanenze comporta una rettifica in diminuzione, mentre un
decremento comporta unettifica in aumento.

| ratei e risconti si distinguono in attivi e pas¥viun aumento dei ratei e dei

risconti attivi comporta una rettifica in diminuzione: i ratei attivi infatti generano

%La definizione di ratei e di risconti ~ riportat
riportate.

il ratei attivi rappresentano quote di proventi di
che avranno mani festazione finanziaria in esercizi
fil risconti attivi rappresentano quote di costi ch
del |l 6esercizio in chiusura o in precedenti eserci

successivi. Essi rappresentano la quota parte deicostiiat a ad uno o pi Y% eserci zi
4)

fi | ratei passi vi rappresentano quote di costi di c
che avranno manifestazione finanziaria in esercizi
fi | risconti passi vi rappresentano quote di provent
corso dell 6esercizio in chiusura o in precedenti e
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un impatto positivo a livello di conto economico, al quale perd non corrisponde un

aumento di liquidita aziendale; i risconti attivi individuano dei costi non di
competenza dell 6esercizio al quale il bil e
unesbo s o di ' i quidit”™ nell desercizio. Di Col
una rettifica in aumento. Al contrario, un aumento dei ratei e dei risconti passivi

comporta una rettifica in aumento: i ratei passivi generano un impatto negativo a

livello di corto economico, al quale perd non corrisponde una riduzione della

l' i quidit”™ aziendal e; i riscont.i passivi s,

al quale il bilancio si riferisce, ai quali perd corrisponde un aumento di liquidita

nel | 6 es er ceguenza .una bro ridumone comporta una rettifica in
diminuzione.
I nfine, nella voce fAAltre variazioni del

le variazioni dei debiti verso istituti previdenziali, dei debiti verso il personale e di
altri crediti e debiti operativi.
Fatte queste rettifiche si giunge a un terzo risultato intermedio, denominato
AFl usso finanziario dopo |l e wvariazioni de

operativo in senso proprio dato che non é influenzato dai flussi reddituali non

operativi (intere s i , i mposte e dividendi) e rappre
delBIT6 E

successivi. Essi rappresentano | a quota parte dei
(Par. 6)
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Le wultime rettifiche, pri ma di arrivar
operativao riguardano quelle voci che ini
all utile o alla perdita di eserci zi o: I nt

Gli interessi incassati e pagati, come detto in precedenza, vanno ricondotti
all é6attivit”™ operativa, salvo i casi i n c
finanziamenti. La rettifica fatta precedentemente riguarda gli interessi attivi e
passiviiscritti a conto economicéd ossia gli interessi di competenza, che solo
occasionalmente coincidono con quelli incassati e pagati. Per questo motivo vi € la
necessit?’ di operar e una serie di el abo
competenza a quello incassato o pagato.

Le i mpost e, secondo | 601 C 10, sono da c
anche se derivano da operazioni che danno
operativa, di investimento e di finanziamento. Anche in questo caso, la rettifica fatta

in precedena riguarda le imposte di competetffzahe vengono aggiunt e

I n questo caso occorre individuare | e i my
finanziario dopo |l e variazioni del ccno.
Per quanto riguarda i di videndi , sol o c

operativa con una rettifica in aumento.

Macrocl asse C del conto economico AProvent:i e one
36 \/oce 20 del conto economico.
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Il nol tre, | Gultima rettifica riguarda il
richiede undindicazione analitica all dint e
corso dell desercizio si ~ verificato un u
flusso mmetario in uscita. La rettifica fatta in precedenza riguarda gli
faccantonamenti ai fond?#0 in quanto costo

Infine, se presenti, devono essere indicati altri incassi con una rettifica in
aumento e altri pagamenti con una rettifica in diminuzione.

A qguesto punto si giunge al AFl usso fin
rappresenta | 0equivalente monetario del r e

2.4.2 Attivita di investimento

L attivita di investimentgiguarda tutte le operaziodi acquisto e di vendita
delle immobilizzazioni materiali, immateriali e finanziarie e delle attivita
finanziarie non immobilizzate

Il principio contabile OIC 10 riporta alcuni esempi di flussi finanziari generati

o assorbiti dall®%attivit”™ di investimento

37 Per quanto riguarda i fondi per rischi e oneri e il trattamento di fine rapporto & molto utile

| i nformazione contenuta nella nota integrativa c¢h
deve indicare fAle variazienaltimeéeveoeenutel héat i con
in particolare, per le voci del patrimonio netto, per i fondi e per il trattamento di fine rapporto, la
formazione e |l e utilizzazionio.

La nota integrativa contiene uno schema relativo ai fondi per rischi e oneri e uno relativo al

trattamento di fine rapporto dove sono indicati il valore di inizio esercizio, le variazioni intervenute

nell 6esercizio (accant )ailaaoeerdifioe esercizidc i | i zzo nel |l dese
38 0IC 10, paragrafo 33.

110



1 acquisti o vendite di fabbricati, impianti, attrezzature o altre
immobilizzazioni materiali (incluse le immobilizzazioni materiali di
costruzione interna);

1 acquisti o vendite di immobilizzazioni immateriali, quali ad esempio i
brevetti, i marchi, le concessioni; questi pagamenti comprendono anche
quelli relativi agli oneri pluriennali capitalizzati;

1 acquisizioni o cessioni di partecipazioni in imprese controllate e
collegate;

1 acquisizioni o cessioni di altre partecipazioni;

1 acquisizioni o cessioni di altri titoli, inclusi titoli di Stato e obbligazioni;

9 erogazioni di anticipazioni e prestiti fatti a terzi e incassi per il loro
rimborso.

L6OIC 10 richiede di di stinguere i
di immobilizzazioni da quelli che derivano dalla vendita di immobilizzazioni per
ogni classe di immobilizzazioni (materiali, immateriali e finanziarie) e per le attivita
finanzarie che non costituiscono immobilizzazioni.

Per quanto riguarda i flussi in uscita, il complessivo prezzo di acquisto deve

essere rettificato della variazione dei debiti verso fornitori di immobilizzazioni. Per
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i flussi in entrata, il prezzo di realizZadeve essere rettificato della variazione dei

crediti verso clienti per immobilizzazioni.

I n merito alldacquisto o alla cessione
contabile che richiede di indicHusse di stint
finanziario derivante dal corrispettivo i

cessione dun r amo d detta dededispanibilitd liquide acquisite o
di smesse come pélrte dell doperazione

Di sequito si riporta lo schema da seguire peddgerminazione del flusso

finanziario dell d6attivit”™ di investimento
¥ prezzo di realizzo corrisponde al val ore net!
del |l 6eventual e plusvalenza o ridotto dell deventual
Come visto in precedenza, nella determinazione del
e stato rettificato da plusvalenze e minusvalenze che derivano dalla cessione di attivita perché
appartenenti alldattivit”™ di investi ment o.

40 paragrafo 50, OIC 10.
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Figura2.3-Fl usso finanziario delldattivit”™ di investi mento.

B. Flussi finanziari derivanti dall’attivita d’investimento

Immobilizzazioni materiali

(Investimenti)

Dismvestimenti

Immobilizzazioni immateriali

(Investiment1)

Disinvestimenti

Immobilizzazioni finanziarie

(Investimenti)

Dismvestimenti

Artivita finanziarie non immobilizzate

(Investiment1)

Disinvestimenti

(Acquisizione di rami d azienda al netto delle disponibilita liquide}

Cessione di rami d azienda af netto delle disponibilita liquide
Flusso finanziario dell’attivita di investimento (B)

Fonte: Appendice A ASchemi di riferimento per | a redazi

2.4.3 Attivita di finanziamento

L attivita di finanziamentaiguarda tutte le operazioni dittenimento e di
restituzione dellglisponibilita liquide sotto forma di capitale di rischio o di capitale
di debita
Il principio contabile OIC 10 riporta alcuni esempi di flussi finanziari generati
o assorbiti dall®attivit”™ di finanziamentc
T incassi derivanti dall éemi ssione di a

capitale di rischio;

41 0IC 10, paragrafo 39.
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1 pagamento dei dividendi;
1 pagamenti per il rimborso del capitale di rischio, anche sotto forma di
acquisto di azioni proprie;
T incassi O pagament.i deri vant.i dal | 6den
obbligazionatri, titoli a reddito fisso, accensione o restituzione di mutui
e altri finanziamenti a breve o lungo termine;
1 incremento o decremento di altri debiti, anche a breve o medio termine,
aventi natura finanziaria
L6OIC 10 richiede di distinguere i fluss
rischio dai flussi finanziari che derivano dal capitale di debito. La distinzione e
funzionale alla comprensione del ruolo dei diversi finanziatori.
Di seguito si riporta lo schema da seguire per la determinazione del flusso

finanziario dell 6attivit?’ di finanzi ament c
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Figura24-Fl usso finanziario delldattivit”™ di finanziamento.

C. Flussi finanziari derivanti dall’attivita di finanziamento

Mezzi di ter=i

Incremento (decremento) debiti a breve verso banche
Accensione finanziamenti

(Rimborso finanziament)

Mezzi propri

Aumento di capitale a pagamento
(Rimborso di capitale)

Cessione (acquisto) di aziom proprie
(Dividendi (e acconti su dividend:) pagati)
Flusso finanziario dall’attivita di finanziamento (C)

Fonte: Appendice A ASchemi di riferimento per |l a redazi

Con riferimento al contenuto dei fAMezzi
Per quanto riguarda i finanziamenti in generale si distingue tra accensione, ossia
flussi in entratae rimborso, ossia flussi in uscita, mentre per i debiti a breve verso
|l e banche occorre indicare | 6incrementol/c
Questo trova giustificazione nel fatto ch
operazioni con le bahe hanno generato un flusso positivo o negativo; infatti,
spesso le impreadilizzano delle forme di indebitamento a breve termine verso le
banche per garantire la copertura del fabbisogno finanziario corrente espresso dalla
gestione o per far fronte ad improvvisi € non previsti fabbisogni finanziari di breve

periodo che eccedoril finanziamento accordato con la battca

42 In questi casi il debito a breve verso il sistema bancario avrebbe dovuto essere inserito tra le
disponibilita liquide, in modo da permettere alle tre categorie di spiegarne la variazione.
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2.4.4 Formazione e dettaglio delle disponibilita liquide

Ottenut.i [ tre flussi finanziari del I 0

i nvesti mento (B) e dell 6attivit di finanz
al gebricamente per valutare se nel corso d
o un deremento delle disponibilita liquide. Questo deve coincidere con la
variazione compl essiva del | e di sponi bili
del | 65 ercizio
Figura 2.51 Dettaglio delle disponibilita liquide.

Incremento (decremento) delle disponibilita iqgmde (A=B £ C)

Effetto cambi sulle disponibilita liquide

Disponibilita liquide all’inizio dell’esercizio

di cur-

depositi bancar e postali

assegni

denaro e valori in cassa

Disponibilita liquide alla fine dell’esercizio

di cui:

depositi bancari e postali

assegni

denaro e valori in cassa
Fonte: Appendice A ASchemi di riferimento per | a redazi

Infine, se la societa presenta dei saldi significativi di disponibilita liquide che

non sono liberamente utilizzabili, deve darne indicazione in calce al rendiconto
finanziario insieme alle motiWazioni <che
“fANel rendiconto finanziario sono indicati.i I 6ammo
l'iquide, alldéinizio e alla fine dell desercizioo. O
“L60OI'C 10 al paragrafo 54 fornisce degli esempi di
liquidita non sono liberamente utilizzabili: restrizioni legali; un conto corrente vincolato costituente
garanzia prestata nelolatai nt er esse di undi mpresa con
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25 INTERPRETAZIONE

Lo scopo del rendiconto finanziario, come detto in precedenza, & quello di
comprendere le cause delle variazioni della risorsa finanziaria di riferimento
avvenute nel corso dell 6esercizio. Contrar
positiva della ligiidita non sempre si associa a un fatto positivo e una contrazione
della liquidit”™ non ~ sempre sinonimo di
Ad esempio, complessivamente la liquidita puo ridursi per effetto di investimenti
inimpiantie macchinamecessari per | o sviluppo del |l 6a
esercizio. In questi casi, a fronte di una riduzione della liquidita, il giudizio sara
positivo nel primo caso e negativo nel secondo.

E importante verificare in quale delle tre categorie in cui si articola il

rendiconto finanziario si genera liquidita e in quale la stessa viene assorbita.

Prendendo come riferimento | o schema di r e
10 possiamo dire eéh | 6azi enda dovrebbe generare de
principal mente dall dattivit”™ operativa e

investimenti, per il rimborso dei debiti di finanziamento, per il pagamento degli

interessi passivi e per didiuire dividendi ai soci. Se questo non accadesse

| 6azienda potrebbe incontrare delle serie
o lungo termine. Va specificato che quest

che si trova in una fase di maturita.
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Infatti, | O0interpretazione del rendi cont

al moment o di vita dell dazienda: fisio
del | 6azienda il flusso finanziario dell 6
finanziari cderivan o principal mente dal | 6adna i vi t~ d
assorbiti dalloéattivit”™ di investimento
2.5.1Analisi dei segndei flussi finanziari delle tre attivita
Il punto di partenza per una corretta interpretazione del rendiconto finaffziario
o, gui ndi , | 6anal i si del segno del fl uss
dovrebbe essere positivo. Infatti, 11 fl us
| 6autofinanzi amento generato dalla gestion

deve essere in grado di produrre sufficienti mezzi finanziari per soddisfare le

esigenze di investimento, di rimborso del debito e di remunerazione dei soci.

45 Per approfondimenti si vedano &oria, Analisi del rendiconto finanziarijoFrancoAngeli,
Milano, 2022 pp.7180, V DICKINSON., Cash flow patterns as a proxy for firm life cyclehe
Accounting Review, 86(6), pp. 196994, 2011.

“%pPer approfondi ment.i sull é6interpretaziohe del renc
FACCHINETTI, Rendiconto finanziario e analisi dei flussi. Formazione, lettura e interpretazione del
rendiconto previsionale e consuntivo. Procedure, schemi ed edé®pie 24 ORE, Milano, 2007,

C. Teobor,, Il rendiconto finanziario: ruolo informativo, analisi, interpretazione e modelli
contabili, Giappichelli, Torino, 2015noltre, per approfondimenti sulla capacita del segno assunto
dai flussi finanziari di prevedere situazioni di dissesto finanziario si vedano, ad esempio, G.
KORDESTANL, V. BIGLARI, M. BAKHTIARI, Ability of Combinations of Cash Flow Components to
Predict Financial DistressBusiness: Theory and Practice, 12(3),-285, 2011 N. SAYARI, F.N.
MUGAN, Cash flow statement as an evidence for financial disttéssersal Journal of Accounting

and Finance, 1(3), pp. 983, 2013 A. SHAMSUDIN, A. KAMALUDDIN , Impending bankruptcy:
Examining cash flow pattern dfstress and healthy firm®rocedia Economics and Finance, 31(1),
pp. 766774, 2015A. ADERIN, O. AMEDE, Cash Flow Patterns and Financial Distress Prediction:
Array, The Journal of Accounting and Managemég({1), 2022
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In secondo luogo, occorre comprendere di quale ammontare il flusso
finanziario dell éattivit?’ operativa sia p
superiori o inferiori al fabbisogno di investimento, di rimborso del debito e di
remunerazione ai Soci.

Nella tabella sono riportati i vari casi che possono verificarsi quando il flusso

finanziario dell dattivit”™ operativa assume
Figura2.6i Segni dei flussi finanziari con il flusso dell 6att
FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITA DI INVESTIMENTO ~ ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
CASO1 + - -
CASO2 + o +
CASO3 + + -
CASO4 + + +

Fonte: elaborazione personale.

! Afcaso 10 mostra wuna situazione di C
finanziario del I 6attivit?’ operativa gene
investimenti, per il servizio del debito e per la remunerazione dei soci. Infatti, il
flussofinanziaridd el | 6atti vit”™ di i nvestimento e que
assumono segno negativo in quanto assorbono le rigersate dalla gestione
operativa. Questa rappresenta la situazione ideale per le aziende sane.

Occorre precisare che il flusso del | 6at

derivare sia da investimenti industriali che finanziari. Nel primo caso gli
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investimenti posso essere di sostituzione di immobilizzazioni ormai obsolete o non
funzionanti, oppure possono essere reali z:
redditizia e in salute ci si aspetta un volume fisiologico di investiffientel caso
di i nvesti ment. finanzi ari | 6i mpresa potr e
diversificate.
! flusso dell 6attivit”™ di finanziament o
rimborsa fonti esterne a medngo terminga brevedi capitale proprio e paga i
dividendi. Nel caso di prevalenza del rimborso di fonti esterne a Ao
termine | 6i mpresa riduce gli oneri finanzi
terzi, ma questo potrebbe anche essere sintomo della manitamaapolitica di
sviluppo dell 6azienda. Nel caso di preval e
soprattutto i coti correnti bancari passivi, il giudizio € positivo in quanto si riduce
il grado di dipendenza dai terzi, il peso degli oneri finanziari e aumentano le
possibilita di ottenere nuovi prestiti in futuro. Nel caso di prevalenza nel rimborso
delle fonti estare di capitale proprio, esclusa la situazione in cui il rimborso
awviene poiché il capitale &€ esuberante rispetto alle necessita aziendali, il giudizio
negativo dal momento che | 6azienda si pr

di rischio, senzahe a questo si associ una riduzione degli oneri finanziari. Nel caso

47 Le esigenze di investimento sono determinate dalle caratteristiche del settore: nei settori ad alta
intensita di capitali, o ad alto sviluppo tecnologico il fabbisogno € elevato, mentre nei settori maturi
il fabbisogno e basso. In generale, qualsiasia@eecessita di un volume minimo di investimenti

per la sua sopravvivenza.
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di prevalenza del pagamento dei dividendi, il giudizio € positivo se la finalita e

quella di favorire future operazioni sul capitale, mentre il giudizio & negativo negli

altri casi in quanto si sta privando | 6azi

! fcaso 20 rivela che |l e risorse gener
sufficienti per soddisfare il fabbisogno
guesto motivo | 6i mpresa deve ricorrere a f

Il ricorso al capitale di terzi si associa ad un giudizio negativo, soprattutto se

| 6i mpresa ricorre all 0i nd%®oich aumentatio bancal
grado di dipendenza dai terzi, crescono gli oneri finanziari e si hanno problematiche

di rimborso dei debiti contratti in futuro, oltre ad una minore forza contrattuale nel

caso in cui per | 0i mpr es aimezzifirarmiaridah necess
mercato. Il ricorso al capitale proprio non si associa ad un giudizio negativo in
quanto | 6i mpresa si nflQuestassituaziorie g tipicpde ndent e
aziende in via di sviluppo che godono di varie opportunita di investimento redditizie

e di sufficiente credibilita per accedere al capitale di credito e di rischio.

“YSoprattutto se | dindebitamento bancario a breve
investimenti a medidungo termine.

“La scelta delle fonti di finanziamento tra debito
finanziari a, ossia dall i mpatto determinato sull a
struttura finanzi ar i a. vasievedana pMAKEOLS, R.PAdEl, Fmanza i sul | 6ef

di impresa. Analisi e metadisedi, Torino, 2020pp. 146156. Per approfondimenti sulla tematica
della scelta della struttura finanziaria ottimale si vedano, ad esempiDOKENICHELLI, Le
determinanti della struttura finanziaria delle imprese. Profili teorici ed empi@iappichelli,
Torino, 2013 A. MANELLI, R. PACE, Finanza di impresa. Analisi e metotiedi, Torino, 2020pp.
111-163.
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I 1 fcaso 30 rivela che | e risorse gener
sufficienti per far fronte agli impegni finanziari, di conseguenza vengono generate
ulteriori risorse mediante disinvestimenti di attivita fisse. Il giudizio non puo che
esserempati vo se | 06i mpresa sta vendendo i mmob
il suo apparato produttivo per generare ri
una fase di cambiamento strategico che implica una modificzodebusinessl
giudizoepost i v o, poich® | 6i mpresa sta riconver

per meglio operare in fututd

o)

! Acaso 40 mostra una particolare situ
risorse dall dattivit”™ operativa, ma vengo
I mpi egate anche dall 6attivit”™ di 1 nvesti me
carattez zat a da undéi mportante generazione di
di nuovi investimenti e acquisizioni.

Or a si analizzano dell e situazioni I n
operativa assume segno negativo. | vari casi che possono verificarsi sono riportati

nella tabella seguente.

®'n guesto caso, il flusso positivo dellodattivit?’
liquidazione della societa) poiché, nel breve periodo, sara richiesto un fabbisogno finanziario per la
sostituzione degli investimenti dismessi.
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Figura2.7i1 Segni dei flussi finanziari con il flusso dell datt

FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITA DI INVESTIMENTO ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
CASO5 - + +
CASO6 - - +
CASO7 = + =

CASO 8 - - -

Fonte: elaborazione personale.

Quando il flusso finanziario dell dattiwv
significa che la liquidita non viene creata, ma viene assorbita dalla gestione
operativa. In generalguesta rappresenta la peggiore situazione per le imprese che
si trovano in una fase di maturita. Tale condizione puo essere determinata da una
gestione problematica del capitale circolaht®/o da una scarsa redditivita. Il
giudizio in entrambi i casi & negativo, ma la situazione piu grave si ha quando i
ricavi monetari non riescono a coprire i costi monetari determinando il mancato
raggiungi mento dell 6equi | iiqieHoimonetaric.o n o mi c o ¢
! Acaso 50 rivela che | 6azienda <copre
operativa con le risorse provenienti dalla dismissione di investimenti e da fonti

esterne. Nonostante il f | usiasnegativd, seanzi ar i

51 Ad esempio, possono verificarsi dei ritardi negli incassi dei crediti dovuti ad un allungamento dei

temini di incasso o a delle difficolta nella riscossione. Il livello delle scorte pud aumentare a seguito

di cambiamenti nelle politiche di gestione dallesse o problematiche connesse alla vendita. Infine,

se | 6i mpresa ha un minor potere contrattuale ri spe
un tempo di pagamento dei debiti inferiore.
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| 6i mpresa riesce a ottenere risorse dai m

di credibi lit"™. La situazione  temporanes:
pi Y% risorse | O0i mpresa si trover " presto
precedenza, il fatto che | 0i mpresa generi |

fisse si associa ad un giudizio negativo.

! Acaso 60 rappresenta una situazione |
una fase iniziale della loro vita dove sono necessari investimenti in
immobilizzazioni materiali, immateriali e in capitale circolante che vengono coperti
grazie a fonti esterndi finanziament®?. Da questo si comprende come la
situazione descrittarisulp r obl emati ca nel caso di undazi
dove | 6attivit”®™ operativa assorbe risorse
continui ad investire potrebbe anche indicare che la situazione di negativita del
fl usso f i nan zopeaativa sia tempdrandga.aln ¢aso\contrario, se le
ri sorse utilizzate derivano da finanzi amer
continua ad essere negativo, |l 6i mpresa n

pagamento degli oneri finanziarilgimborso dei debiti contratti.

525 evidenzia che nel breve termine | deffetto eco
del |l 6attivit?” di finanziamento deri vi da versament
interessi.
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! Acaso 70 indica unbéazienda con grav
finanziari a che copr e i fabbisogno gen
finanziamento con le risorse derivanti dalla dismissione di investimenti.

! Afcaso 80, ad eccezione della situazi
accumulato della liquidita in eccedenza nei periodi precedenti e riesce quindi a far
fronte sia agli impegni finanziari che investire in capitale circolante e fisso senza
incorrere h uno stato di insolvenza, denota una situazione di grave difficolta
gestionale non sostenibile nel metlimgo periodo.

2.5.2 Riclassificazione del rendiconto finanziario per aree gestionali

Il rendiconto finanziario, come avviene per lo staatrimoniale e per il conto
economico, puo essere riclassificato, ossia i flussi finanziari che producono una
variazione nella risorsa di riferimento vengono organizzati diversamente rispetto a
qguanto previsto dal principio contabile nazionale OIC 10,edaorda far emergere
dei risul tati I nter medi , [ mar gini , ut il
finanziario e per la costruzione di indici.

Di seqguito verra presentato il rendiconto finanziario redatto secondo il criterio
gestionale, ossia i flussi finanziari veng
li ha generati, individuando i seguenti risuftéti

1 iflussi della gestione caratteristica;

53 La classificazione € presa da MLIAGRINI, S. FERRAMOSCA Analisi di bilancio. Il rendiconto
finanziari o e | 0a,Gaffre Milanod@B. fl ussi finanziar.i
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9 iflussi della gestione extrearatteristica;

1 iflussi relativi a investimenti finanziari;

1 iflussi della gestione dei finanziamenti;
9 iflussi della gestione dei mezzi propri;

1 iflussi della gestione straordinaria.

Occorre precisare chimm questo casda risorsa finanziaria di riferimento e la
liquidita netta, cioé si considerano la cassa e le banche attive e ffassive

Analizziamo nello specifico il contenuto dei flussi.

La gestione caratteristica si divide in gestione caratteristica corrente e non
corrente. | flussi della gestione caratteristica corrente fanno riferimento alle
operazioni di vendita e di acquisto dei fattori produttivi di esercizio. | flussi della
gestionecaratteristica non corrente fanno riferimento agli acquisti e alle dismissioni
dei fattori produttivi a carattere pluriennale, ossia gli investimenti in
immobilizzazioni strumentali necessaailo svolgimento déléat t i vi t
prevalente dell 6i mpresa

| flussi della gestione caratteristica sono determinati con il metodo indiretto e

sono di seguito riportati.

] valori della risorsa di r
dell o stato patrimoniale att
successivo, voce D.4 del passivo.
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Figura 2.87 Cash flow caratteristico.

Ebit

(+) Costi caratteristici non monetari che non incidono sul CCN operativo
(-) Ricavi caratteristici non monetari che non incidono sul CCN operativo
(-) Ricavi (+) costi monetari da trasferire nella gestione investimenti

a. Flusso di circolante della gestione caratteristica corrente

(-) Incremento (+ decremento) rimanenze
(-) Incremento (+ decremento) crediti caratteristici
(+) Incremento (- decremento) debiti caratteristici

b. Totale variazioni del capitale circolante netto caratteristico

¢. (-) Utilizzo fondi rischi e oneri e fratfamento di fine rapporto

d. (-) Imposte pagate relative al reddito caratteristico

Cash flow gestione caratteristica corrente (a+b+c+d)

(-) Investimenti tecnici
(+) Disinvestimenti tecnici

Cash flow gestione investimenti caratteristici

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . Anal i si di bil anci o. I rendiconto
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.52.

| costi caratteristici non monetari che non incidono sul capitale circolante netto
sono ammortamenti, svalutazioni di immobilizzazioni e accantonamenti a fondi
iscritti nelle passivita consolid&fe | ricavi caratteristici non monetari che non
incidono sul capitale circolante netto sono, ad esempio, delle sopravvenienze attive

da esuberanza dei fof#li

%S considerino | e seguenti voci del conto economi
fitrattamento di gui escenza e similiad, B. 10. a fammc
B.10. b flammortamento del | e i manbbri &i zszvaazl iuadmizi mat e
i mmobilizzazioni o, B.12 fiaccantonament. per rischi
considerate solo le poste incluse nel reddito operativo caratteristico.

Voce A.5 daltri ricavi e proventi, con separata i

conto economico.
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| ricavi e i costi monetari da trasferire nella gestione degli investimenti sono le
plusvalenze e le minusvaleriZe

Fatte le precedenti rettifiche si ottiene un primo risultato intermedio: il flusso
di circolante della gestione caratteristica corrente. Tale flusso va rettificato delle
variazioni del capitale circolante netto, ossia delle variazioni delle rimaifedee
creditP® e dei debif.

Al totale delle variazioni del capitale circolante netto caratteristico si deve poi
sottrarr,g atdot inleilz zoo,rdeiofondd Bsthi é ereree ci zi o
trattamento di fine rapportbe le imposte pagate relative al reddito caratteri&tico

In questo modo si determina il flusso di cassa della gestione caratteristica

corrente.

Voci A.5 dAaltri ricavi e proventi, con separata i
ffoner. di ver si di gestioneodo del conto economi co.
La variazione delle rimanenze si ottiene dalla so
di prodotti in corso di |l avorazi one, semil avorat.
ordinazioneo, B. 11 dAvariazmeni sdalsli @i ar manenze cadin s
del conto economico e | a classe D fARatei e riscont
variazione dei risconti attivi non finanziari.

®%La variazione dei crediti si ottiene dalla differ:e
e gl al tri credi ti della sottoclasse C. 11 pur ch

variazione dei ratei attivi iscritti alla dae D dello stato patrimoniale attivo.

80 | a variazione dei debiti si ottiene dalla differenza tra il valore dei debiti caratteristici iscritti alla
voce D dello stato patrimoniale passivo (esclusi i debiti tributari e i debiti di finanziamento) e la
variazione dei risconti passivi alla classe E.

(L 6informazione relativa alloéutilizzo dei fondi r
contenuta nella nota integrativa.

®2Per determinare il valore delle imposte pagate ne
del conto economico) va sottratta | a variazione de

tributari o) e vanno ardditoyvoce C.ll Bisficcrreedd ittii  pterri b untpaorsit oe
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Per ottenere il flusso di cassa della gestione caratteristica non corrente, ossia il
flusso di cassa della gestione degli investimenti caratteristici, vanno sommati
algebricamente gli investimenti e i disinvestimenti tecnici, al netto dei debiti e dei
cred ti sorti per |1 O6acquist e |l a cessione d
La gestione extrgaratteristica riguarda tutte quelle operazioni che non
appartengono alla gestione caratteristica, ma che da quella traggono origine o che
con essa hanno una relazione.

Il flusso di cassa extrearatteristico si determina nel modo che segue

Figura 2.91 Cash flow extrecaratteristico.

(+) Incassi per proventi extra-caratteristici

(-) Uscite per costi di esercizio extra-caratteristici
(-) Imposte sul reddito extra-caratteristico

(-) Investimenti netti extra-caratteristici

Cash flow extra-caratteristico

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . Anal i si di bil anci o. I rendiconto
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.53.

Gli incassi per proventi extrearatteristici derivano da fitti attivi di immobili
civili o interessi ed altri proventi generati da investimenti finanziari, mentre le uscite
per costi di esercizio ext@aratteristici derivano da spese di manutenzione di

immobili non strumentali, commissioni bancarie su operazioni accessorie compiute

83 e informazioni relative agli investimenti e alle dismissioni di immobilizzazioni materiali e

immateriali sono contenute nella nota integrativa.

Si ricorda che le dismissioni di immobilizzazioni devono essere presentate al valore di realizzo e

non al valore netto contabile. Al valore netto contabile vanno quindi sommate eventuali plusvalenze

(voce A.5 daltri ri cavione pdeoivemdrit r icbhount is eipnara@admt
sottratte eventual. mi nusvalenze (voce B. 14 fAoner.i
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e da investimenti extraaratteristici effettuatf. Devono essere considerate anche
le imposte maturate sui proventi netti exteaatteristici.

| flussi relativi a investimenti finanziari fanno riferimento a crediti finanziari,
partecipaziort, titoli obbligazionari, ratei e risconti finanziari e tutjuegli
investimenti finanziari prontamente liquidabili.

Il flusso di cassa relativo a investimenti finanziari si determina nel modo

seguente

Figura 2.10i Cash flow investimenti finanziari.

(-) Investimenti finanziari

(+) Disinvestimenti finanziari

(+) Incasso di proventi finanziari su investimenti finanziari
(-) Imposte pagate su proventi finanziari

Cash flow investimenti finanziari

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . Anal i si di bil anci o. I rendiconto
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.54.

La gestione dei finanziamenti riguarda quelle operazioni necessarie per reperire

risorse sotto forma di capitale di terzi.

64| proventiextrac ar att eri stici sono contenuti alla voce A.5
da partecipazioni o del conto economico, mentre gl
diversi di gestioneo.

Gliinvestimentiextrec ar at t eri sti ci sono compresi nella voce B
dell o stato patrimoniale per gquanto riguarda gl i i
finanziariedo e C. 111 niAtotsitvittui s€onan2imnroibd | cheazr
investimenti atipici. Il valore delle attivita finanziarie deve essere rettificato di eventuali
rivalutazioni e svalutazioni (classe D fARettifichi

conto economia).

Gli investimenti extrecaratteristici devono essere considerati al netto dei debiti e dei crediti sorti.

8 Rientrano in questa categoria le partecipazioni acquistate per brevi periodi o per investire delle
eccedenze di liquidita e ottenere dei dividendi o delle plusvalenze dalla loro rivendita.
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| flussi della gestione dei finanziamenti sono di seguito riportati

Figura 2.11i Cash flow finanziamenti.

(+) Accensione di nuovi finanziamenti
(-) Rimborso di finanziamenti

(-) Pagamento di interessi passivi

(+) Tax benefif su interessi passivi

Cash flow finanziamenti

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . , Anal i si di bil anci o. || rendiconto

finanziari, Giuffré, Milano, 2023, p.55.

La gestione dei finanzi ament.i comprende

dei finanziamenti, ma anche il pagamento degli interessi passivi che rappresentano

|l a remunerazione per % lnoltfei wieaencorisideratwr i del |
| 6effetto fiscale positivo che | a deduci bi
La gestione dei mezzi propri riguarda quelle operazioni necessarie per reperire

risorse sotto forma di capitale proprio.

Il flusso della gestione dei mezzi propri si determina nel modo seguente

% L6informazione sull éaccensione e sul ri mborso d
integrativa.

Gl i interessi passi vi sono indicatd.i nella voce C.
economico. Il nol tre, | 6articolo 2427 del Codice civ
deve indicare fil a s ud donevifinanziariniredicati re'drticoloi242%, a.r e s s i ed

17) , relativi a prestiti obbligazionari, a debit]i
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Figura 2.12i Cash flow soci.

(+) Aumento reale del capitale sociale e versamenti dei soci
(-) Rimborso del capitale sociale e riduzione di riserve
(-) Pagamento di dividendi

Cash flow soci

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . , Anal i si di bil anci o. || rendiconto
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.56.

Si deve considerare la variazione reale del capitale sociale e non quella
nomi nale poich® questobéultima non modifica
deve essere presa i ICreditisversosociger vensamertia c | as s
ancora dovuti, con separata indicazione della parte giarichiamatae | | 6 at t i vo de
stato patrimoniale.

Per quanto riguarda la riduzione delle riserve, le informazioni relative
all outilizzo delle riserve sono contenute

I nfine, I 6dinformazione sui dividendi pag
patrimoniale e di conto economico e puo essere dedotta dal confronto delle voci di

patrimonio netto tra due esercizi consecfivi

Léarticolo 2427 debis Ceapiece fecicai kbde @l epwvoco @i pa
essere analiticamente indicate, con specificazione in appositi prospetti della loro origine, possibilita

di utilizzazione e distribuibilita, nonché della loro avvenuta utilizzazione nei precedenti iesgrciz
®pDal |l 6utile dell 6esercizio precedente (A. 1 X AUtile
|l 6aumento della riserva |l egale (A.1V ARiserva | ec¢
statutarieo) e straordinmtra ei (di.dvdt €A)l .t rRi rporsesweEp
I e ri serve siano state movi mentate durante | 6ese
del |l 6esercizio precedente.
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| flussi della gestione straordinaria riguardano delle sopravvenienze attive e
passive che si sono verificate nell 6eserci

| flussi della gestione straordinaria sono di seguito riportati

Figura 2.13i Cash flow straordinario.

(+) Incassi per proventi straordinari
(-) Uscite per oneri straordinari
(-) Uscite per imposte legate a proventi straordinari / (+) Tax benefit su oneri straordinari

Cash flow straordinario

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . , Anal i si di bil anci o. || rendiconto
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.56.

| proventi e gli oneri straordinari sono indicati nel conto economico nelle voci
A.5 daltri ricavi e pr ov e PtAicumi eem@di 14 A Onet
proventi e oneri straordinari sono le liberalita ricevute o effettuate, gli ammanchi di
cassa per furti e la riscossione di crediti di esercizi precedenti gia stralciati perché
considerati non recuperabili.

| flussi delle varie gestioni fin qui analizzati possono essere sommati
algebricamente tra loro per formare ulteriori risultati intermedi significativi ai fini
del | 6i nterpretazi on efreedcashlbwcaratteristicopifre¢ o f i nanz
cash flowoperativo globale e free cash flow to equity

Le diverse configurazioni dree cash flone le modalita di calcolo sono di

seguito riportate.

891 D.Igs. 139/2015, attuativo della Direttiva Comunitaria 2013/34/UE, ha eliminato la sezione E
del conto economico destinata ad accogliere i proventi e gli oneri straordinari.
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Figura 2.14i Le diverseconfigurazioni di free cash flow.

Cash flow caratteristico corrente (figura 2.8)
+ Cash flow investimenti caratteristici (figura 2.8)

Free cash flow caratteristico

+ Cash flow extra-caratteristico (figura 2.9)
+ Cash flow straordinario (figura 2.13)

Free cash flow operativo globale

+ Cash flow investimenti finanziari (figura 2.10)
+ Cash flow finanziamenti (figura 2.11)

Free cash flow to equity

+ Cash flow soci (figura 2.12)

Cash flow netto

Fonte: adattamento dilAEGRINI M., FERRAMOSCAS . Anal i si di bil anci o. (| rendi cc
dei flussi finanziari, Giuffré, Milano, 2023, p.76.

Il cash flownetto corrisponde alla variazione della liquidita netta ed & dato dalla
somma al gebrica di tut ti [ fl ussi par zi al
poco rilevante ai fini del |l i nterpretazic
necessariamente focatarsi sulla composizione dei flussi parziali.

2.5.3 Interpretazione daiash flowrisultanti dalla riclassificazione

Analizziamo ora nel dettaglio il significato dei vagash flow
Il primo flusso da analizzare € il flusso di circolante della gestione caratteristica
corrente (figura 2.8, risultata.), ossia quel flusso su cui non incidono i costi e i

ricavi non monetari. Rappresenta la capacita di autofinanziamento della gestione
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caratteristica corrente e per questo motivo dovrebbe avere segno positivo. Si precisa
pero che si tratta di un autofinanziamento di capitale circolante netto e non di
liquidita. Infatti, viene definito un flusso potenziale di liquidita che diverra eftettiv
una volta considerata la dinamica delle rimanenze, dei crediti e debiti op@rativi
Il cash flowcaratteristico corrente e un flusso fondamentale per poter esprimere
un giudizio positivo sulla dinamica finan:
|l a capacit?” del |l azienda di generare dis
caratteristica correntd®er questo motivdl flusso in esame dovrebbe assumere
segno positivo e tamflownettp e &levdtaptantopiud enza s u
giudi zi o sar?’ posi tiocashflow ¢arattetistico eofrenté 6 i mp o r t
deriva anche dallaua potenziale ripetibilita nel tempo.
A differenza del flusso di circolante della gestione caratteristica corrente visto
in precedenza, dash flowcaratteristico corrente € influenzato dalla dinamica delle
rimanenze, dei crediti e dei debiti operativi. In particolare, dipende dai volumi di
produzione e di vendita, dal costo di acquisto/produzione e dai prezzi di vendita,
dai tempi medi di giacenzaelle rimanenze e di dilazione dei crediti e dei debiti
operativi. Ad esempio, se si allungano i tempi medi di giacenza delle rimanenze e
di dilazione dei crediti verso i clienti si avra eash flowcaratteristico corrente

inferiore al flusso di circolante della g

0 Astrattamente, in assenza di variazioni delle rimanenze, dei crediti e dei debiti operativi, il flusso
di cassa della gestione caratteristica coinciderebbe castil flowcaratteristico corrente.
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guanto pi% aumenta il Aiciclo monetarioo t
negativo tra il flusso di liquidita della gestione caratteristica corrente e il flusso di
circdlanteo

Il cash flowinvestimenti caratteristicigeneralmenteha segno negativo in
quanto le risorse assorbite dalla gestione dei beni strumsatasuperior alle
risorse generate. Questo si spiega con il fatto che gli investimenti effettuati sono
necessari non solo per sostituire i beni strumentali ormai obsoleti, ma anche per
acquisire nuovi fattori produttivi strumentali in una logica di espansione.

Nel caso in cui il flusso in esame ha se
dismettendo beni strumentali in modo significativo. Occorre comprendere la
motivazione dietro questa scelta: | 6i mpres
riesce a genera a sufficienza con la gestione caratteristica corrente. In questo caso
il giudizio sara negativo. Oppure potrebbe accadere che il flusso sia positivo nel
caso in cui il valore di realizzo sia elevato per via di plusvalenze notevoli.

Dalla somma algebrica dehsh flowcaratteristico corrente e deash flow
investimenti si ottiene firee cash flowcaratteristico.

Il free cash flovearatteristico & quel flusso necessario per il rimborso dei debiti

finanziari, il pagamento degli interessiper cio che residyger il pagamento dei

M. ALLEGRINI, S. ERRAMOSCAAN al i si di bilancio. 11 rendiconto f
finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.188.

Per un esempio sugli effetti prodotti dalla variazione nei volumi di produzione e dei tempi di

dilazione sul flusso di cassa si veda lo stesso libro alle pagin@a389
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dividendi e per questo dovrebbe assumere un valore positivo, soprattutto in un arco
temporale non breve. Infatti, un valore negativofoes cash flowcaratteristico in
un esercizio non si associa a un giudizio sfavorevole sulla dinamica finanziaria
del | 6i mpresa se  giustifi c afinabzzadesad pol i t i c|
ampliare la capacita produttiva. Occorre panbquesto casoche il cash flow
caratteristico corrente sia positivo.
Il cash flowextracaratteristicp generalmentedovrebbe produrre un flusso
positivo in quanto gli investimenti exti@ratteristici vengono attuati con la finalita
di ottenere, anche nel breve termine, delle entrate finanziarie nette. E evidente che
nel |l eserci zi o i n c uativerradsdorbita pivliguiditaidime nt i s ¢
quella prodotta.
Il cash flowstraordinario € un flusso chper sua natura destinato a non
ripetersi nel tempo e per questo motivo non e possibile dire quale valore dovrebbe
assumere, né esprimere un giudizio.
Dalla somma algebrica délee cash floncaratteristico, detash flowextra
caratteristico e detash flowstraordinario si ottiene ifree cash flowoperativo
globale.
Il free cash flowoperativo globale e quel flusso necessario per il rimborso dei
debiti finanziari, il pagamento degli interessi e per cio che residua per il pagamento

dei dividendi, come lo e ifree cash flowcaratteristico. La differenza € cha
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questo casoil flusso e influenzato anche dalla dinamica della gestione -extra
caratteristica e straordinaria.

Il cash flowinvestimenti finanziari viene utilizzato dalle imprese nel caso in
cui abbiano bisogno di liquidita, andando a dismettere gli investimenti che siano
prontamente liquidabili per ottenere un flusso in entrata. Non €& possibile esprimere
un giudizio sul valag del flusso.

Il cash flow finanziamenti dovrebbe presentare una correlazione inversa
rispetto afree cash flovcaratteristico. Infatti, se la gestione caratteristica (corrente
e non corrente) genera un fabbisogno di liquidita, questo deve essere coperto dal
cashflow dei finanziamenti. Al contrario, se la gestione caratteristica produce

liquidita, questa verra utilizzata per rimborsare il debito e pagare gli interessi.

Léandamento della gestione dei finanzi ame
offerte daimercatifan zi ari e dal rapporto dell 0i mpre
veni sse meno | a fiducia verso | 6azienda d

potrebbe risultare difficile accedere a nuovi finanziamenti, se non a condizioni
Svantaggiose.

Dalla somma algebrica délee cash flowoperativo globale, detash flow
investimenti finanziari e dalash flowfinanziamenti si ottiene firee cashlow to
equity.

Il free cash flow to equity quel flusso destinato al pagamento dei dividendi e

al rimborso di quote di capitale. Nel singolo esercizio il flusso potrebbe anche non
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essere positivopurchélo sia in un arco temporale non breve per dar prova

del | 6avvenuta creazione di wvalore.
llcashfoms oci =~ un flusso resi dufredcashe di penc

flow caratteristico, detash flowdegli investimenti finanziari e delash flowdei

finanziamenti. In generaleovrebbe avere segno opposto rispetto alla sommatoria

dei tre flussi.

Il noltre, | a politica dei dividendi attua
sue capacit”™ finanziare: un eventuale squ
rendiconto finanziari o. Léoarticolo 2433 ¢

af f er maon pobseno @sbdere pagati dividendi sulle azioni, se non per utili
realmente conseguiti e risultanti dal bilancio regolarmente appvato Anc he nel
caso in cui il bilancio chiuda in utile, sechsh flowcaratteristico corrente fosse

negativo, il pagameatdei dividendi dovrebbe essere finanziato ricorrendo al debito

o tramite la dismissione di investimenti.

Lbébanal i si del rendi c qundiai chmpreralerezsear i o cC i
| 6i mpresa ha sufficientd.i ri sorse per sost
debito e per distribuire i dividendi ai s¢

cash flowcaratteristico corrente: tanto piu aumenta la sua incidenzashlflow
netto e tanto piu ci saranno risorse da impiegare per la copertura dei fabbisogni da
soddisfare. Incasocontrafio6i mpr esa dovr "~ effettuare del

sue priorita. Ad esempio, nel caso in cutalsh flowcaratteristico corrente fosse
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negati vo, | 6i mpresa per rimborsare dei fi
delle politiche di dismissione degli investimenti, richiedere risorse ai soci,
accendere nuovi finanziamenti o utilizzare delle riserve di liquidita esistenti, tutte
operazimi che permettono di generare cassa, ma che non possono essere ripetute
nel tempo. Inoltre, nei casi in cui la liquidita iniziale sia eccedente rispetto a una
soglia minima stabilita dalla societa, potrebbe essere utilizzata per la copertura dei
fabbisognida soddisfare.

Oltre a questo, dalla costruzione del rendiconto finanziario con il metodo
indiretto si comprende la differenza tra il flusso reddituale e il flusso finanziario,
data dai costi e dai ricavi non monetari, dalle variazioni delle rimanenze, dei crediti
e deidebiti operativi e inoltre, si pud capire perché, pur in presenza di una
redditivita di segno positivo, la liquidita si € ridotta o viceversa.

Il valore del cash flow caratteristico corrente dipende dalla redditivita
caratteristica che rappresenta le condizioni di economicita della gestione
caratteristica, dai costi e ricavi non monetari che spiegano la differenza tra il reddito
e il flusso di circolante della gestiormaratteristica e dalla variazione delle
rimanenze, dei crediti e dei debiti operativi che spiga lo scostamento tra il flusso di
circolante e il flusso di cassa. Ad esemp
caratteristico negativpuo comunque avere wash flowcaratteristico positivo se
presenta elevati ammortamenti che non incidono sul flusso di cassa e se riesce ad

agire sulla politica del circolante, riducendo rimanenze e crediti. Oppure
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undazienda potrebbe presentare un reddito
cash flow caratteristico negativopoiché il flusso di circolante della gestione
caratteristica corrente viene assorbito
crediti’?,

In conclusione, si ricorda che per esprimere un giudizio sulla situazione
finanziaria dell 6i mpresa non  possibile
esercizi o, ma | 6anal i si deve necessari amer
ampio, di almeno tresercizi, facendo anche riferimento alla situazione del settore
e delle aziende concorrenti.

2.5.4 Rendiconto finanziario per aree gestionali percentualizzato

Per avere unod6i mmedi ata percezione del f
situazione di equilibrio o di squilibrio & possibile costruire il rendiconto finanziario
per aree gestionali percentualizzato, distinguendo icaai flowtra impieghi e
fonti, a seconda che assorbano o generino ligufdlid poi calcolando la

percentuale di incidenza per ciascuna classe di fitisso

L6incremento dell e ri manenzmelcasod aziendeimaedcita i pu, es
che aumentano i volumi di produzione e i tempi di giacenza delle rimgreepatologiconel caso

di problematiche nella gestione del magazzino o di incaglio dei crediti verso i clienti.

73| flussi con segno negativo rientrano tra gli impieghi e i flussi con spgsitivorientrano tra le

fonti.

74 La percentuale di incidenza si calcola rapportando il valore del singolo flusso con il totale degli

impieghi o delle fonti, a seconda della natura del flusso. Le percentuali di incidenza sono indici di
composizione.
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In una situazione di equilibrio dovrebbe risultare che le fonti siano costituite
prevalentemente datash flow caratteristico e quel flusso dovrebbe essere
Impiegato per gli investimenti caratteristici, il servizio dei debiti finanziari e il
pagamento dei dividenti. Cio che residua, ossiaagh flownetto, andra ad
incrementare la risorsa finanziaria di riferimento.

La situazione appena descritta € riportata nel seguente esempio

Figura 2.15i Rendiconto finanziario per aree gestionali percentualizzato in situazione di equilibrio.

Impieght Font1 Impieghi % Font1 %
CF investimenti caratteristici 2.000.000 64.3%
CF finanziamenti 500.000 16.1%
CF soci 200.000 6.4%
CF netto 410.000 13.2%
CF caratteristico corrente 3.000.000 96.5%
CF extra-caratteristico 100.000 3.2%
CF straordinano 10.000 0,3%
TOTALE 3.110.000 3.110.000 100.0% 100.0%

Fonte: adattamento dilAEGRINI M., FERRAMOSCAS .
dei flussi finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.205.

, Anal i si di bil anci o. (| rendi coc

In una situazione di squilibrio, invece,absh flowcaratteristico &€ di segno
negativo, ossia anziché generare liquidita la assorbe. La liquidita viene generata

tramite |l a dismissione di i nvestiiment.i cal
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strutturale.

La situazione descritta € riportata nel seguesgmpio

Figura 2.16- Rendiconto finanziario per aree gestionali percentualizzato in situazione di squilibrio.

versamenti dei so€t tutte operazioni che hanno natura contingente e non

Impieghi Fonti Impieghi % Fonti %
CF investimenti caratteristici 2.000.000 58.6%
CF finanziamenti 500.000 14,7%
CF soci 200.000 5.9%
CF extra-caratteristico 200.000 5.9%
CF straordinario 510.000 149%
CF netto 410.000 12%
CF caratteristico corrente 3.000.000 8805
TOTALE 3.410.000 3.410.000 100.0% 100.0%
Fonte: adattamento dilAEGRINIM., FERRAMOSCAS . , Anal i si di bilancio. I rendi cc

dei flussi finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.207.

Gli esempi, inoltre, mostrano che due aziende, a paritash flownetto,
presentano una situazione finanziaria molto differente. Questo permette di ribadire
un concetto molto importante: per comprendere la dinamica finanziaria delle
imprese €& necessario focalizzarsi sulla composizione dei vari flussi e non

esclusivamerst sul valore detash flownetto.

S In particolare, la richiesta di versamenti ai soci in periodi di crisi econeaziemdale permette

non sol o di ristabilire un equilibrio finanzi
evitando che le perdite intacchino il capitale, maratiptto di creare fiducia da parte degli
stakeholdes ul futuro dell 6azienda.

ari o
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2.6 INDICI
Con i flussi finanziari finora analizzati & possibile costruire degli indici. In
particolare, si tratta di indici di correlazione che confrontano diverse categorie di
flussi finanziari.
Gli indici oggetto di analisi sono i seguenti:
1 indice di liquidita del reddito operativo;
1 indice di autofinanziamento;
T indice di conversione in |liquidit”™ de
1 indice di monetizzazione delle vendite;
1 indice diautacopertura degli investimenti nettperativi
1 indice di copertura dei finanziamenti;
1 indice di copertura dei dividendi;
9 indici di sostenibilita del debito.

2.6.1 Indice di liquidita del reddito operativo

L6éindice di i quidit?@ del reddito opera
operativo di convertirsi i n monet a, i ndi c
precedenza, € stato visto cqmer in presenza di un reddito elevato, la liquidita
pu, essere negativa per unbelevata inciden

che determinano una bassa qualita monetaria. Si calcola nel modo che segue:

0t QORMA AT Q FEAPRI ) 0-Qo-£
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Nel caso in culi | 6i ndice assuma un val ol
finanziaria cambia a seconda del segno assuntoadal flowcaratteristico e dal
reddito operativo caratteristico. Infaie entrambi hanno segno positivo, il giudizio
sarapositivo dal momento chel reddito operativo si converte in monetge
entrambi hanno segno negativo, il giudigaranegativoe in questo casiaisultati
reddituali negativi determinano wash flowcaratteristico negativo.
Nel caso in cui | 6i nd,ilgieiziasiadimmicaun val or
finanziaria di breve termine sara comunque positivo quandoash flow
caratteristico assume segno positivo. Al contrario, il giudizio sara negativo quando

il cash flowcaratteristico assume segno negdtivo

Lé6indice di liquidit”®™ del reddito operat
due indicatori: | 6 i nindicecdecordarsiogeuntliquiditan anz i a m
del |l autof.inanzi amento

2.6.2 Indice di autofinanziamento

L6indice di autofinanziamento espri me |
trasformarsi in flusso di circolante e misurguindi, la capacita di
autofinanziamento dell 0i mpresa, ossia | a

finanziamento senza ricorrere a fonti esterne. E dato dal seguente rapporto:

®Ldindice assume valori negati vi qguando vi una
finanziaria.

"l cash fowcar atteristico negativo potrebbe essere d
finanziario prodotto dalla gestione del circolante e/o dalla presenza di elevati ricavi non monetari

che incidono sul reddito operativo caratteristico.
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‘Ot QORA b & 00 OF ¢ n Q{l"_\Qf}:Ql WEDDE@DH OO0 QI Qi 06 Q0E
¢ 0 £ E Nt QOB e s e 7
‘ YOQQOD@T (xocQVdEo 0 Q1 Qi 6 Qoé

Questo indice dipende solamente dalla dinamica dei costi e dei ricavi non
monetari.

Per poter esprimere un giudizio positivo sulla dinamica finanziaria
del | 6i mpresa, il flusso di circolante nett
quindi focalizzarsi sul segno assunto dal reddito operativo caratteristico: nel caso
in cui sia posit v o, | 6i ndice dovrebbe assumere un
sfruttando | 6incidenza dei costi non monet
dovrebbe assumere un valore negativo. Questo si verifica ad esempio per le aziende
che sostengono elevatMestimenti e sopportano quindi ammortamenti significativi
che pero, essendo un costo non monetario, non incidono sul flusso di circolante.

26. 3 I ndice di conversione in |iquidit?”™ ¢

Lébndice di conversione i esprimelgaapacita t ™~ del |
del flusso di circolante di convertirsi in liquidita. E dato dal seguente rapporto:
08 'QO@O ¢ U QI "NHOE WQBWG 0 ¢ "QQE O d QG 'QE o ¢

6 GWQA 00T OO O ‘W ERI 1 OTRMEQ
O 6 IQIEEQI W& DGEMAE OO 60 Qi Qi 0 QLE

Questo indice dipende dalla dinamica del capitale circolante netto operativo e
quindi é influenzato dalle variazioni delle rimanenze, dei crediti e dei debiti

operativi.
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Tanto pi? il valore dell 6indice si avyvi

avviene |l a conversione dell dautofinanzi am
| 6i mpresa riduce il tempo di giacenza del |l
daisuoicle nt i e ottiene un aumento delle dil azi

valori prossimi allo zero, o negativi, il capitale circolante netto operativo assorbe
molte o addirittura tutte le risorse prodotte dalla gestione caratteristica,
determinando, nesecondo caso, la necessita di copertura monetaria da altre
gestioni.

2.6.4 Indice di monetizzazione delle vendite

L6indice di monetizzazione dell e vendite
termini monetari, per questo viene anche

seguente rapporto:

08 QOO ¢ Qo6 "Qd KUNIGEE @Q6-Q

L6informazione che si ottiene =~ relatiwv
genera con i ricavi di vendita, coperti i costi operativi.

C stato evidenziato che #Ail valore dell 6
poste in essere dall odoi mpresa, anche dall e
guanto ve ne sono alcuni nei quali la monetizzazione e strutturalmente bassa.
Inoltre,per | e modalit”™ con <cui -~ determinato

soggetto a frequenti e repentine modificazioni nel tempo: diventa, quindi, rilevante
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la tendenza su periodi mediou n g hi , tenendo in consideraz

tassi di redditivit”™ operaftiva e |l o sviluyg

L6indice di monet i z ammhe iessere calablatb tome vendi t
prodotto tra tre indici: il ROS, |l 6i ndice di @R2)ofi h@mnida men
conversione in |iquid®dBt” ™ dell dautofinanzi e

2.6.5 Indice di autocopertura deqgli investimenti netti operativi

L6indice di autocopertura degli investin
copertura degli investimenti netti che viene realizzato con le liquidita autogenerate
grazie alla gestione caratteristica. Si calcola nel modo seguente:
08¢ QOAA 0 £ GE NVREWDEQI 0 NOBMNED GO QO Q

6 GWQU £Q0NT OO O ‘W ERI 1 OTRMEQ
6 GRQA £AE 0 QI 6 BOQHO @B Qi 6 QOH'Q

Léindice confronta il ri sultato dell a ge
della gestione caratteristica non corrente.

L6éindice assume un valore superiore all/|l
acquisire nuovi beni senza ricorrere a fonti esterne di finanziamento. In questo caso

| 6autonomia finanziaria nella gestione deg

78 C. Teopor,, Il rendiconto finanziario: ruolo informativo, analisi, interpretazione e modelli

contabili, Giappichelli, Torino, 2015, p.112.

®Ldindice di redditivit® delle vendite (ROS) si c:
ricavi di vendita. A fronte di un ROS positivo si potrebbe ottenere un indice di monetizzazione delle

vendite negativo. Questo avviene a causa di una gestiehcircolante che vede aumentare le

rimanenze e i crediti verso clienti e ridurre le dilazioni concesse dai fornitori.

80 Nel caso in cui il valore assunto dalshfloni nvesti menti caratteristici si:
ha ragione di essere calcolato in quanto i disinvestimenti superano gli investimenti.
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flusso posto al numeratore, anche dai proventi ottenuti dalla dismissione di beni
strumentali che trovano collocazione al denominatore con segno positivo.

Se | 0indice assume un valore inferiore
autonomia finanziaria nella gestione degli investimenti e necessariamente dovra
ricorrere a fonti esterne di finanziametitoOccorre precisare che alcuni autori
operano una distinzione tra investimenti di rinnovo dei beni obsoleti e investimenti
di sviluppo. Nel primocasawun val ore inferiore allodounit
flussi della gestione caratteristica rispetto ai fabbisogni strutturali legati al
mantenimento della capacita produttiva. Nel secondo caso, invece, un valore
inferiore allduncot”™ ~ da ritenersi fisioloc

2.6.6 Indice di copertura dei finanziamenti

Léindice di copertura dei finanzi ament.
produrre delle risorse dalla gestione caratteristica che possano soddisfare il
fabbisogno generato dal rimborso dei debiti e dal pagamento degli oneri finanziari.

E dato dal seguém rapporto:
08 Q0@ ) QI QAWRE HE G QNG QE 6 Q

6 GWQA DT OO O ‘W ERI T OTRMEQ
YQ4 0ERRR 0 Q0 EQQNTE hE a QDI Q

8L6indice di autocopertura degl:i investi ment.i net
del |l 6i mpresa: tanto pi%  elevato e minore sar ™ il
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L6indice dovrebbe assumere valori super i
val ore sia inferiore allodunit"™, ma posi-t
caratteristica risultano insufficienti. Ne
la gestone caratteristica non genera risorse per far fronte al servizio del debito.

Léindice di copertura dei finanzi ament.i

che segue:

08 'QOWO ) QI QAW HE & VHEQE6-0
Léindice esprime | a capacit”™ dell 6i mpr es
con le risorse monetarie prodotte dalla gestione caratteristica.

2.6.7 Indice di copertura dei dividendi

Léindice di copertura dei di videndi es
remunerare, grazie alle risorse monetarie generate dalla gestione caratteristica,
coloro che hanno conferito risorse sottoforma di capitale proprio. E dato dal
seguente rapporto:

o 6, (IQA LT WO O ‘Wb ERI 1 OREQ
0t QOUEE N Qi QAdTID "QQQe—< 00 OOMaISd 006 06 O

& A

2.6.8 Indici di sostenibilita del debito

Gl i i ndi ci di sostenibilit?® del debito
rimborsare i propri debiti finanziari e di pagare gli oneri finanziari alle scadenze

prefissate. Nello specifico, verranno analizzati flee cash flowdestinati alla
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posizione finanziaria netta, il DSCP®€bt Service Coverage Ratie il LLCR
(Loan Life Coverage Ratjo

Per quanto riguardafree cash flondestinati alla posizione finanziaria netta
occorre fare una premessa: come detto in precedenza, il rendiconto finanziario puo

essere costruito prendendo come riferimento diverse risorse finanziarie, tra cui la

posizione finanziaria netta (PFN) che rapprest a | 6i ndebi t ament o
compl essivo dell 6azienda. C una grandezza
di fferenza tra | e passivit?@ e le attivit
correnti o. La posi zi one foiposiivo guaralole a net t a

passivita finanziarie sono superiori alle attivita finanziarie, in caso contrario viene
indicata con segno negativo.

Il rendiconto finanziario illustretaquindi, la variazione della posizione

finanziaria netta nel corso dell 6deserci z
finanziaria netta. Infatti, se all 6indebi!t
il flusso di posi zi onneebifamemta fnanziaio newo net t a,
finale.

Si ricorda che, come detto in precedenza, cido che &€ compreso nella risorsa di
riferimento non deve essere rappresentato nei flussi. Di conseguecasmébw
finanziamenti rimangono solo gli oneri finanziari, al netto del beneficio fiscale, in
quanto i debiti di finanziamento sono inclusi nella posizione finanziaria netta. Nel

cash flowinvestimenti finanziari rimangono solo i proventi finanziari, al netto degli
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oneri fiscalj in quanto la variazione delle attivita finanziarie € compresa nella
posizione finanziaria netta.
Il rendiconto finanziario basato sulla posizione finanziaria netta & di seguito

riportato:

Figura 2.177 Rendiconto finanziario basato sulla risorsa posizione finanziaria netta.

Cash flow carattenistico corrente
+ Cash flow mvestiment: caratteristici

Free cash flow caratteristico

+ Cash flow extra-caratteristico
+ Cash flow straordinario

Free cash flow operativo globale

+ Proveni1 finanzian nett1
+ Onen finanzian neti
+ Cash flow soci1

Flusso di PFN

Fonte: adattamento dilAEGRINI M., FERRAMOSCAS . Anal i si di bil anci o. (|
dei flussi finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.78.

Il flusso di PFN esprime ciod che residua fiak cash flonoperativo globale
dopo la copertura degli oneri finanziari, il pagamento dei dividendi ed eventuali
rimborsi di capitale ai soci. Tale flusso puo essere utilizzato come numeratore per
la costruzione di tre indici.

Il primo indice é dato dal seguente rapporto:

"Oa 6 IQITEO0
WO &Il D ¢ RO ACINE "Qa "QHa Q
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Léindice rappresenta il tasso di wvariazi
o numeratore positivo significa c¢che n
finanziario netto si e ridotto e le attivita finanziarie nette sono state incrementate
tramite i fl ussi di cassa prodotti dall a gest
aumenta e maggiore sar” | a riduzione dell q
al valore iniziale.

Il secondo indice si costruisce nel modo che segue:

"O0 6 IQIT¥'00
O SPQA £GXDT OO O W EQI 1 OTREQ

LOindice espr i mash dawaanattesisticp aorréne viehe |
utilizzato per ridurre la posizione finanziaria netta.

Il terzo indice € dato dal seguente rapporto:

"Oa 6 IQITEO0
"Of ' @@XQ £ Qi TATEIB D a Q

L6indice espr i nfeeecash dowdparatiyo aglolale viethes |
destinato alla riduzione della posizione finanziaria netta.

Il DSCR (Debt Service Coverage Ratio es pr i me | a capacit”™ de
fronte al servizio del debito tramite le risorse monetarie che derivano dalla gestione.

In particolare, vi sono due diverse modalita di calcolo che differiscono tra loro
per i flussi considerati al numeratore.

La prima modalita di calcolo e la seguente:
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Al numeratore si considerafiee cashflooo per ati vo gener ato nel
cioe le sole risorse monetarie che vengono generate tramite la gestione operativa. Il
denominatore € dato dalla somma della quota capitale da rimborsare nel periodo
(C) e la quota interessi da corrispondere nello stesso periodo, al netto del beneficio
fiscale (1).

La seconda modalita di calcolo € la seguente:

e O 00D
O"Yo Y—(.j o)

Al numeratore in questo caso si considera il flusso di cassa disponibile per il
servizio del debito, CFADSJash FlowAvailable for Debt Servigeossia oltre alle
risorse monetarie generate tramite la gestione operativa, si considerano anche
ulteriori risorse che derivano dalla gestione operativa globale, come i flussi che
derivano dalla cessione di immobilizzazioni finanziarie, quelli che dawiva
dal |l 6accensione di finanziamenti, i flussi

Per maggiore chiarezza, il flusso di cassa disponibile per il servizio del debito

si calcola nel modo che segue
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Figura 2.18i Flusso di cassa disponibile per il servizio del debito.

(+) Ebit
(-) Imposte sul nsultato operativo

(=) NOPAT (Net Operating Profit After Texes)

(+) Cost1 operativi non monetari (ammortamenti, svalutazioni, accantonamenti)
{-/+) Vanazione del capitale circolante netto operativo
(-) Utilizzo fondi

(=) Cash flow operativo

(-/+) Investimenti in immobilizzazion operative

(=) Free cash flow operativo

(+) Proventi finanziari, al netto dell'eventuale imposizione fiscale

(1) Flusso da cessione immobilizzazioni finanziarie, al netto dell'eventuale imposizione
fiscale

{+) Accensione finanziamenti

(+) Versamenti soci {aumento capitale sociale, versament: c/capitale)

(=) Flusso di cassa disponibile per il servizio del debito

Fonte: ALEGRINI M., FERRAMOSCAS . , Anal i si di bil anci o. || rendiconto

finanziari, Giuffre, Milano, 2023, p.225.

General mente, valori del DSCR super
servizio del debito in un determinato esercizio. Nella rekdtamprese fissano un
valore soglia che incorpora anche un margine di sicurezza.

I DSCR viene solitamente calcolato a preventivo, per analizzare in modo
prospettico la capacita di rimborso del debito e la sua sostenibilita. Per questo

motivo & un indicatore utilizzato per prevenire la crisi di impg¥esaa anche nella

82 || DSCR era stato inserito dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti

or i

Contabili tra gli Aindi ci di all ertaodo el aborati a

dell 6insolvenza doéi mpr e 9. dsisteda degji sndici di &lertg & statoa i o
abrogato da un successivo decreto legislativo.
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valutazione dei piani di investimento, meisiness plamei piani di ristrutturazione
aziendale, neproject financinge gli istituti di credito lo utilizzano per valutare
| 6erogazione d#é&,i mutui alle aziende

Il LLCR (Loan Life Coverage Rafj@sprime la capacita di un investimento di
generare dei flussi monetari sufficienti per il rimborso dei finanziamenti e per la

remunerazione degli stessi. Si calcola nel modo che segue:

B 6 1\06 !O !‘Y
p Q
006 Y—g—

Il numeratore & dato dal valore attuale netto dei flussi di cassa disponibili per
il servizio del debito generati nel periodo di durata del finanziamento. Al
denominatore si trova il valore attuale del debito.

Anche i n guesto caso, val or i del LLCR
sostenibilit”™ del debito per | 6intero ar c

le imprese fissano un valore soglia che incorpora anche un margine di sicurezza.

83 Per approfondimenti siveda GodcoL,L 6 anal i si di bilancijSeACe il rendi
Trento, 2021, pp.19295.
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CAPITOLO 3
METODOLOGIA DELLA RICERCA

3.1 PREMESSA

Lo scopo del l avoro ~ quello di esplora
rendiconto finanziario possaiutare a prevedere e accertare lo stato di crisi di
i mpresa. Lo6ébanalisi = stata condado)f a su un
delle quali sono stati acquisiti, per ognuna di esse, i bilanci relativi ai tre esercizi
precedenti il fallimento.

Di seguito verranno illustrate le modalita con cui le imprese sono state
selezionate e con cui e stata svolta la ricerca. Inoltre, essendo che gli anni oggetto
di analisi sono stati caratterizzati dalla pandemia da Cb®jdun paragrafo del
presente capito € dedicato ad illustrare brevemente le principali conseguenze che
la normativa emergenziale adottata dal Governo italiano tra il 2020 e il 2021 puo
aver avuto sul bilancio di esercizio.

| risultati della ricerca verranno esposti nel capitolo successivo.

3.2 SELEZIONE DEL CAMPIONE

Utilizzando la banca dati AIDA (Analisi informatizzata delle aziende italiane),
inizialmente, sono state individuate le imprese aventi le seguenti caratteristiche:

1 societa che hanno la forma giuridica della societa di cafdiéditti, le
societa di capitali sono tenute alla redazione e pubblicazione del

bilancio,
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1 societa diverse dalle staxp innovative e dalle PMI innovative. Queste
tipologie di imprese risultano essere disomogenee rispetto al resto delle
societa;

1 societa che redigono il bilancio di esercizio in base alla normativa
civilistica e ai principi contabili nazionali;

T societ”™ interessate da una procedur a
01/01/2019. Come detto in precedenza, a partire dal 1° gennaio 2016 le
societa che redigono il bilancio in forma ordinaria sono tenute alla
redazione obbligatoria del rendiconto finaari. Poiché il periodo di
analisi riguarda i tre esercizi precedenti al fallimento, per ciascuna
societa e disponibile il rendiconto finanziario per i tre anni precedenti;

1 societa per le quali Botoil valore del flusso finanziario délat t i vi t ~
operativa per almeno uno dei seguenti anni: 2022, 2021, 2020, 2019,
2018, 2017, 201d6n questo modo la banca dati ha selezionato solo le
societa che redigono il rendiconto finanziario.

Léinterrogazione della banca dat. st at
societa selezionate dalla banca dati sono state 1912.
Dalle 1912 societa sono state escluse:

1 le societa per le quali € stata registrata prexeduratra quelle che

seguong pr ecedent ement e all dentrata i n

ristrutturazione dei debiti; amministrazione giudiziaria; concordato
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fallimentare; concordato preventivo; concordato semplificato;
liquidazione giudiziaria; liquidazione volontaria; scioglimento e
liquidazione; scioglimento; stato di insolvenza. Questa scelta é
finalizzata ad escludere quelle imprese che, prima di entracasi,
sono state coinvolte in procedure che modificano la logica di gestione
e di redazione del bilancio, alterando di conseguenza i dati in esso
contenut
1 le societa che presentano un arco di tempo pari e/o superiore ai due anni
tra |l a data dell 6ultimo bilancio dis
Infatti, tra le aziende in crisi, vicine al fallimento, e diffusa la prassi di
non depositare il bilancio di excizio negli anni che precedono |l
fallimento. Delle 1912 societa selezionate dalla banca dati sate in
casi | 6anno dell 6ultimo bilancio dep
fallimentg
1 lesocietache non presentano una successione di almeno tre esercizi nel
val ore del flusso finanziario dell dat
Tra le societa rimanenti ne sono state selezionate casualmente cinque.
Di seguito si riporta una tabella contenente le societa selezionate, la data di
chiusura dell 6ultimo bilancio disponibile

dalla banca dati.
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Figura 3.11 Societa selezionate.

RAGIONE SOCIALE CHIUSURA BILANCIO FALLIMENTO
Societa 1 31/12/2021 24/11/2022
Societa 2 31/12/2020 15/10/2021
Societa 3 31/01/2021 16/12/2021
Societa 4 31/12/2020 11/10/2021
Societa 5 31/03/2020 05/11/2020

Fonte: elaborazione personale.

3.3MODALITA DI ANALISI

Per ogni societ”™ viene esaminato il rend
dei fl ussi finanziari del |l 6attivit”™ opera
passa ad un approfondi mento sulla formazi

operaiva e si conclude con la costruzione di alcuni indici che si ricavano a partire
dai dat i del rendi conto finanziari o. L6art
del |l 6andament o economico e patrimoniale d
redditivita, di ®lidita patrimoniale e di liquidita ricavati dai dati di stato
patrimoniale e di conto economico, anche a seguito di riclassificazioni.

Occorre precisare che I 6anali si viene ¢
esterno: le informazioni a disposizione per la ricerca sono esclusivamente quelle
contenute nei bilanci pubblicati dalle imprese. Per questo motivo non é stato

possibile effettare la riclassificazione del rendiconto finanziario illustrata nel

capitol o 2, al paragrafo 2.5, sottoparagr :
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finanziario per aree gestionalio del pres:¢
di informazioni note solo ad un analista interno e non ricavabili dai bilanci
pubblicati.

Gli indici costruiti con i flussi del rendiconto finanziario sono di seguito

riportati.

Figura 3.21 Indici di flussi finanziari.

INDICI

FORMULA

Indice di potenziale monetizzazione
delle vendite

Flusso finanziario prima delle
variazioni del capitale circolante netto

Ricavi di vendita

Indice di monetizzazione delle vendite

Flusso finanziario dopo le variazioni
del capitale circolante netto

Ricavi di vendita

Indice di autofinanziamento

Flusso finanziario prima delle

variazioni del capitale circolante netto

Reddito operativo

Indice di conversione in liquidita
del'autofinanziamento

Flusso finanziario dopo le variazioni
del capitale circolante netto

Flusso finanziario prima delle
variazioni del capitale circolante netto

Grado di liquidita del reddito operativo

Flusso finanziario dopo le variazioni
del capitale circolante netto

Reddito operativo

Indice di copertura dei finanziamenti

(0

Flusso finanziario dopo le variazioni
del capitale circolante netto

Rimborso di debiti + Oneri finanziari

Indice di copertura dei finanziamenti

@

Posizione finanziaria netta

Flusso finanziario dopo le variazioni
del capitale circolante netto

Fonte: elaborazione personale.
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Il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto si ricava
dal rendiconto finanziario della societa e corrisponde al flusso 2) della sezione A
AFl dasianzi ar i deri vanti dal l é6attivit?’ Op E€
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto corrisponde al flusso 3)
della stessa sezione del rendiconto finanziario. Il primo flusso risente solamente
del | 6 aefcbsd hon monetari che, essendo costi, hanno un impatto negativo
sul conto economico, ma non determinano ur

influenzato anche dalle variazioni del capitale circolante netto.

Al denomi natore dell 6indice di potenzi a
del | 6i ndi ce di monetizzazione dell e vendi
economico Aricavi dell e vendite e delle pr

Al denomi natore dell dindice di autofinar

reddito operativo si considera il risultato della gestione operativa della societa, ossia
| 6EBI T.

Al denominatore dell 6indice di copertur a
di debiti si considera la posizione finanziaria netta a breve termine e per gli oneri
finanzi ar.i |l a voce C del conto economico
oneri finanziari sono sommati alla posizione finanziaria netta a breve termine e i
proventi finanziari sono sottratti alla posizione finanziaria netta a breve.

Gli indici di redditivita, di solidita patrimoniale e di liquidita sono di seguito

riportati.
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Figura 3.31 Indici di redditivita.

INDICI FORMULA
Risultato di esercizio
ROE netto
Patrimonio netto
Risultato prima delle imposte
ROE lordo
Patrimonio netto
Risultato operativo
ROI
Capitale investito
Risultato operativo
ROS
Ricavi di vendita
Fonte: elaborazione personale.
Figura 3.47 Indici di solidita patrimoniale.
INDICI FORMULA
Margine primario di struttura Patrimonio netto - Attivo fisso

Patrimonio netto
Quoziente primario di struttura

Attivo fisso

Margine secondario di struttura (Patrimonio netto + Passivita consolidate) - Attivo fisso

Patrimonio netto + Passivita consolidate
Quoziente secondario di struttura

Attivo fisso

Passiviti consolidate + Passiviti correnti
Indebitamento

Patrimonio netto

Fonte: elaborazione personale.
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Figura 3.51 Indici di liquidita.

INDICI FORMULA

Liquidita immediate
Liquidita primaria

Passivita correnti

Liquidita immediate + Liquidita differite
Liquidita secondaria

Passivita correnti

Fonte: elaborazione personale.

Nel caso in cui il valore degli indici sia stato indicato dalla societa nella
relazione sulla gestione si prende come riferimento quel dato. Al contrario, se nella
relazione sulla gestione non sono stati indicati i precedenti indici o la societa ha
utilizzato delle formule diverse, il valore degli indici viene determinato utilizzando
le precedenti formule applicate ai dati del bilancio della societa oggetto di analisi.

Nella seconda parte, dedicata alle osservazioni e considerazioni che derivano
dalle analisi svolte, si dara risposta alla seguente domanda: il rendiconto finanziario
e un documento in grado di prevedere ed accertare lo stato di crisi? Per poter
risponderen modo affermativo alla domanda, nei rendiconti finanziari delle cinque
societa fallite devono potersi osservare degli aspetti comuni, dei comportamenti
omogenei. Lo studio ha perd un limite: i comportamenti che si osservano nei
rendiconti finanziari dedd aziende fallite non vengono confrontati con quelli di

aziende che non sono fallite.
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34 PANDEMIA DA COVID -19 E NORMATIVA EMERGE NZIALE

L6Organi zzazione Mondi ale della Sanit "™,
| 6epi demild® duan 6CGGomeirdgenza di sanit”™ pubbl i c:
e, | 6 12020,decretava lo stato di pandemia.

Il Governo italiano ha adottato una ser.|

sanitaria tra cui la chiusura forzata di tulée attivita produttive industriali e
commerciali ritenute non essenziali o strategiclledesieto agli spostamenti per i
cittadini. E evidente come queste misure abbiano creato una situazione di forte
illiquidita per le imprese e in molti casi ne abbiano determinato il fallimento.

Il rischio maggiore che i governi nazionali si sono trovati a dover contrastare
era il fallimento di numerose aziende e che questo numero fosse talmente elevato
da andare a contaminare | O0intero sistema
sistemico, causao gravissime conseguenze sul piano economico e sociale. Per
guesto motivo il Governo italiano ha adottato una serie di provvedimenti per
scongiurare il fallimento delle imprese a causa del Ga9idin particolare alcuni
hanno inciso direttamente sull@ra zi one del Dbil ancio relati v
indirettamente: tra i primi si ricordano la deroga al principio della continuita
aziendale, |l a sospensione degli ammortamen
tra i secondi si ricordano la sospems degli obblighi previsti dal Codice civile in
tema di perdite del capitale sociale, la sospensione delle rate dei finanziamenti e dei

canonileasinge | a previsione di contributi a for

165



Alcune di queste misure di sostegno sono state prorogate anche per gli esercizi
successivi, con alcune limitazioni (ad esempio la sospensione degli ammortamenti
e il rinvio della copertura delle perdite).

Le aziende oggetto di analisi si sono avvalse di alcuni di questi provvedimenti.
Per questo motivo sono sinteticamente descritti di séguito

3.4.1 Deroga al principio della continuita aziendale

La deroga al principio della continuit?@

D.L. 23/ 2020 (Decreto n-gquatgrdel DiL. 34/2020 e poi

(Decreto ARil ancioo) . 1 principio dell a
redazione del bi | an ebiseomma E del Godice civdldel 6 ar t i c
rientra tra i postul at i del bilancio di €

Contabilit¥. La temporanea sospensione del principio della continuita aziendale
permetteva alle imprese che presentavano una prospettiva di continuita aziendale
prima della crisi causata dal Covl® di mantenerla nella redazione dei bilanci
relativi al 2020. In paitolare, gli amministratori dovevano dimostrare che il
presupposto della continuita era presente prima del 23 febbraio 2020. Ne consegue
che la deroga non si applicava alle societa che prima di quella data si trovavano gia

in una situazione di perdita del€ontinuita indipendente dalla crisi da Coet@l II

! Per approfondimenti si veda FAa®a, L. CorRsQ S. DE RosA, A. DEVALLE, L. FORNERQ S.
LATORRACA, M. MEOLI, G. DDETTO, S. \NNA, Le novita del bilancio 202@&utekne, Torino, 2021.
2Sjveda OIC 11.
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provvedimento ha evitato che molte imprese entrate in difficolta a causa della
pandemi a dovessero redigere i bil ancio
liquidazione anziché di funzionamento. Il ricorso alla deroga doveva essere
illustrato in nota integtava.

3.4.2 Sospensione degli ammortamenti

La sospensione degli ammortamenti, conte
60, commi dal bis al 7-quinquies prevedeva la possibilita, per i soggetti che
adottano i principi contabili nazional i,
dell e i mmobilizzazioni materi ali ed 1 mmat
annud. Il provvedimento era finalizzato a contrastare la contrazione dei ricavi
prodotta dalla pandemia permettendo alle imprese di non iscrivere a conto
economico i costi derivanti dagli ammortamenti. La sospensione degli
ammortament.i I mp |bilasce \diaunal rierva mdisponibile die a
ammontare pari alla quota di ammortamento non effettuata. Era comunque
ammessa la deducibilita fiscale della quota di ammortamento sospesa. Il ricorso alla
deroga, le motivazioni e gli ammortamenti non imputati at@oeconomico

dovevano essere oggetto di adeguata informativa in nota integrativa.

3 Spettava agli amministratori decidere se sospendere gli ammortamenti ed eventualmente

determinare |l a quota da sospendere. Il noltre, I a
implicava la rideterminazione del piano di ammortamento (estendendoadldatita residua del
bene, senza modificare | 6i mporto delle quote di am

vita utile residua del bene non viene modificata, ma si aumenta pro quota la misura degli
ammortamenti da effettuare).
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343Ri val utazione dei beni doi mpresa

La rivalutazione dei beni doi mpresa, cor
110, prevedeva la possibilita per le imprese di rivaltiigoeopri beni, materiali e
immateriali, e le partecipazioni con modalita favorevoli. Per i maggiori valori
iscritti i n bilancio |l a societ”™ doveva ste
patrimonio netto. La finalita che il legislatore intendeaispguire era quella di
andare a migliorare la rappresentazione in bilancio del capitale netto. | benefici
ottenuti sul fronte patrimoniale si andavano a compensare negli esercizi successivi
con la riduzione dei risultati economici dovuta ai maggiori anianoenti
addebitati a conto economico derivanti dalla rivalutazione dei beni. Dalla
rivalutazione erano esclusi i beni immobili alla cui produzione o scambio era diretta
|l 6attivit”™ dell 6i mpresa. La nota lantegrati
rivalutazione effettuata. Nella relazione sulla gestione e nella relazione del collegio
sindacale dovevano essere indicati e motivati i criteri seguiti per la rivalutazione e
undattestazione di congruit”™ dei wvalori ut

3.4.4 Sospensione deqli obblighi previsti dal Codice civile in tema di perdite

del capitale sociale

Léarticolo 6 del D. L. 23/ 2020 (Decreto

per le imprese di non applicare gli articoli del Codice civile relativi alla riduzione

4 La rivalutazione doveva essere eseguita nel primo bilancio successivo a quello in corso al 31
dicembre 2019.
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del capitale sociale per perdite superiori ad un terzo, ma che non incidono sul

mi ni mo | egal e, ossia | darticolo 2446, C 0Oml
2482ter, comma 4, 5 e 6 (relativo alle s.r.l.). Inoltre, era prevista la possibilita di

non applicare gli articoli 2447 (relativo alle s.p.a.) e 2BBXrelativo alle s.r.1.)

relativi alla riduzione del capitale sociale per perdite superiori ad un terzo con

i ncidenza sul mi ni mo | egal e. Di consegue
copertura delle perdite né quello di sciogliere la societa o di trasfarniebta

fermo | 6obbligo in capo agl:. ammi ni strat o

informarli sulla situazione della societa. Il termine entro il quale la perdita deve
essere ridotta al di sotto di un terzo del capitale sociale é stato postidigatoto
esercizio successivo. La finalita del legislatore era di evitare che le perdite subite
dalle imprese a causa del fermo delle attivita ne determinassero la messa in
liquidazione.

3.4.5 Sospensione delle rate dei finanziamenti e dei cd@asing

Léarticolo 56 del D.L. 18/ 2020 (Decreto

per le imprese di sospendere il pagamento dei mutui e degli altri finanziamenti a

rimborso rateizzato. La sospensione del pagamento poteva riguardare sia la sola

quotacapthe che | 6intera rata comprensiva

legislatore era di supportare le imprese che si trovavano in una situazione di carenza

di liquidita a causa della pandemia e che non sarebbero quindi state in grado di

onorare i pagaenti.
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34. 6 Previsione di contributi a fondo per

Per sostenere le imprese, il Governo italiano ha previsto una serie di
agevolazioni sotto forma di contributi a
contributi a fondo perduteono delle agevolazioni finanziarie e corrispondono a
dell e erogazioni di denaro che | o Stato f a
agevolazioni fiscali e corrispondono ad una diminuzione del carico fiscale e delle
imposte da versare per le impee A seconda della finalita con cui il beneficio viene
concesso o fruito si ha un diverso trattamento contabile delle agevolazioni: si
distingue tra contributi in conto esercizmcontributi in conto capitdie

Di seguito si forniscono alcuni esempi di agevolazioni concesse alle imprese a
seguito del Covidl9:

T rimborso del | e spese per | 6acqui sto
individuale (articolo 43, comma 1, D.L. 18/2020);

1 contributi a fondo perduto (articolo 25, D.L. 34/2020);

5 contributi in conto esercizio vengono definit.i
sia in base alla legge sia in base a disposizioni contrattuali, rilevati per competenza e indicati
distintamente in apposita sottovoce della voce A5. Dettarsi di contributi che abbiano natura di
integrazione dei ricavi del Il dattivit?® caratterist
finanziaria o di riduzione dei relativi costi ed
destinati &ronteggiare esigenze di gestione.

81 contributi in conto capitale sono somme, erogate da un soggetto pubblico alla societa, riferite e
commi sur ate al costo di i mmobilizzazioni materi al i
immateriali. La societa beneficiaria puo essere vincalatentenere in uso le immobilizzazioni cui

essi si riferiscono per un determinato periodo di tempo. La disciplina relativa ai contributi in conto

i mpi ant.i ~ cont enut a88.na didcipliaal ré€ativa Giontriuta pulablicr a f i 8 6

commisurati al costo delle immobilizzazioniimmateriali cont enuta nel I88.01 C 24, pa
I contribut.i in conto capitale sono destinatd.i al |
produttivo dell 6i mpresa, o all éacquisizione di ben
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T credito doi mpos tk sapikcaziorieégh ahdignti a me nt o
di lavoro (articol 120e 125 D.L. 34/2020)
T credito déi mposta in caso di aumento

34/2020)

171






CAPITOLO 4
RISULTATI DELLA RICERCA

4.1 ANALISI DELLE IMPRESE

4.1.1 Societa 1

La societa 1 ha la forma giuridica della societa per azioni ed opera nel settore
della ristorazione collettiva. La data del fallimento presente nella banca dati risale
al 24 novembre 2022, mentre laddt& | | 6ul ti mo bil anci o pubbl
dicembre 2021. | bilanci analizzati si riferiscono ai tre anni che precedono Il
fallimento: 2021, 2020 e 2019 @oiché i bilanci sono a stati comparatihanno a
disposizione anche i dati relativi al 2018.

Partendo dall danali si del rendiconto fi
riportano [ fl ussi finanziari del | datti
finanziamento risultanti dai bilanci della societa relativi agli esercizi 2018, 2019,

2020 e 2021.

Figura 4.17 Flussi finanziari della societa 1.

FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITADI INVESTIMENTO ~ ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
31/12/2018 +78.834 -634.999 +746.030
31/12/2019 +1.677.436 +481.124 -2.286.578
31/12/2020 +244 129 -44.397 -288.823
31/12/2021 -1.145.015 +611.447 +475.894

Fonte: elaborazione personale.
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Come affermato nel capitolo 2, l 6interp

parte dall éanalisi del segno assunto dal f
Nnundazienda sana, dovrebbe assumere segno
l a positivit”™ =~ presente fino all béeserci zi

operativa ha iniziato ad assorbire liquidita, anziché generarla.

Occorre poi soffermarsi sull éentit”™ del
i n undazienda in equilibrio | e risorse p!
permettere di soddisfare il fabbisogno di investimento, di rimborso del debito e di
remuneraione ai soci. Per questo motivo la situazione ideale per le aziende sane e
in un periodo di ordinaria attivita, senza rilevanti programmi di investimento, ma
sol o di nor mal i sostituzioni, dovrebbe v
operativa assuare segno positivo e di entita superiore a quella dei flussi finanziari
del |l 6attivit™ di i nvesti mento e di finanz
gli investimenti rilevanti sono finanziati in parte con risorse dei soci e in parte con
finanziamentie t er ni . I n tale periodo, qguindi , T
del |l dattivit™ di i nvestimento e un flusso
flusso generato dalla gestione operativa negli esercizi successivi deve permettere di
rimborsare, & relative scadenze, le rate dei finanziamenti oltre agli interessi.

Dall a tabella risulta che I a societ”™ 1 n
operativa delle risorse insufficienti per sostenere gli investimenti da effettuare e per

guesto motivo ricorre alloéindebitamento be
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Questa situazione puo essere giustificata in un periodo di notevoli programmi di
investimento e non in situazioni ordinarie in cui gli investimenti effettuati in
sostituzione del deperimento degli stessi corrispondono alla quota di
ammortamentacosidamanterreinalterata la strutturgecniceproduttiva. Inoltre,
finanziare investimenti con finanziamenti a breve puo creare tensione finanziaria
negli esercizi futuri.

Nel 2019, nonostante il flusso finanzi a
non é sufficiente a coprire il imborseidiebiti a breve verso le banche. Inoltre, le
dismissioni di immobilizzazioni immateriali e materiali superano gli investimenti
generando risorse.

Nel 2020 come si vede dalla tabells ol o | datti vit”™ di finan.
piu risorse di quelle generate dalla gestione operativa. In particolare, il flusso
finanziario dell dattivit™ di finanzi ament
a 288.423 euro, e dato dal rimborso di deblireve verso le banche per 1.844.093
eur o, dall 6accensione di finanzi ament.i p
finanziamenti ai soci per 5.000 euro. Inoltre, la societa effettua investimenti

soprattutto di immobilizazioni materiali.

Nel 2021 risulta or mai evidente |l a situ
|l 6attivit”™ operativa ha smesso di gener ar «
I 61 mpismete anmobilizzazioni aumenta | 6indebitamento L

richiede finanziamenti ai soci.
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Di seguito verra analizzata nel dettaglio la formazione del flusso finanziario
del | 6attivit”™ operativa per vedere se il
utile o da una perdita di esercizio e come gli elementi non monetari e le variazioni

del crcolante incidono sulla liquidita.

Figura42iDett agl i o dell a formazione del flusso finanziario

3111272018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021

Utile (perdita) dell'esercizio +37.887 +32.758 -3.353.459 -7.504.251

Utile (perdita) dell'esercizio

prima d'imposte sul reddito, 531457 249766 3117.696 7283638

interessi, dividendi e plus/ f i e Gt

mimsvalenze da cessione

Flusso finanziario prima

delle variazioni del capitale +700.473 368.104 -2.801.897 -5.689.109

circolante netto

Flusso finanziario dopo le

variazioni del capitale +587.809 +2.007.865 +350.900 -710.526

circolante netto

Tﬁ?ﬁﬂ%ﬁ‘mmﬁ +78.834 +1677.436 244120 -1.145.015

Fonte: elaborazione personale.

Dalla tabella € possibile notare come solo negli esercizi del 2018 e del 2019 la

determinazione del fl usso finanziari o de
del | 6esercizio, mentre nel 2020 e nel 2021
entita.

Nel 2018 dall odoutile finale di esercizio

risultato dalla gestione positiva delle imposte attive e di quella finanzZguisto
dato  significativo poich® ci di mostra co

di esercizio grazie alle imposte attive, stanziate nonostante uno scenario futuro di
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non prevedibili imponibili fiscali sui quali recuperare le stesse, e non dalla gestione

operativa. Gli elementi non monetari hanno pero un impatto positivo per 1.231.930

euro, dovuto soprattutto ad accantonamenti ai fondi e ad altre rettifiche. Il diecolan

e in crescita e vede aumentare le rimanenze, i crediti wlesdi ed in misura

minorei debiti, cio significa che complessivamente la liquidita viene assorbita.

I nfine, soprattutto I 6utilizzo dei fondi

finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto. In conclusione, nel 2018

il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto, ossia

| 6autofinanzi amento prodotto dall é6i mpresa,

circolane e i | pagamento degl i I nteressi, dell
Nel 2019 pur partendo da un utjlsi registra una perdita dopo aver rettificato

il risultato di esercizio dalle imposte attive, dagli interessi attivi e dalle plusvalenze

da cessione di attivita. Anche inquesto¢cdsé ut i | e dell a gestione

perdita. Le rettifiche per elementi non monetari sono negative e pari a 118.338 euro

e questo determina un flusso finanziario prima delle variazioni del capitale

circol ante netto negat iprcedenteavierginfefioer en z a

| 6aut of i nanzi ament o. sitiduce kbargndotliquidiga pexri r co |l an

2.375.969 euro. Infine, le altre rettifiche comportano una variazione negativa di

330.429 euro data soprattutto dall odoutili z:

flusso finanziario del |l léssd sia positivo peroper at i\

1.677.436 euro, il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante
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netto non genera liquidita. La circostanza che la liquidita sia prodotta solo dalla
riduzione del circolante fa presumere un peggioramento futuro se la gestione
operativacontinuaad operare in perdita.

Nel 2020 il flusso finanziario dell 6att:
una perdita di eserci zio. La societ”™ nel |l ¢
dal D.L. 104/ 2020 alisalg-qunquieseodnbaing0Otato c o mmi d
a conto economico | e quote di ammortamen:
categorie di immobilizzazioni materiali e immateriali rispettivamente per euro
106.290 ed euro 59.279. Per questo motivo tra le rettifiche per elementi non
monetari non sono presti gli ammortamenti. Il flusso finanziario prima delle
variazioni del capitale circolante netto resta negativo per 2.891.897 euro. A livello
di circolante il decremento dei crediti verso clienti ha generato liquidita per
2.330.633 euro che unito al dewrento delle rimanenze, ad un aumento dei debiti
verso fornitori e altri decrementi del capitale circolante netto portano la liquidita

generata a 3.251.797 euro. |l flusso finanziario dopo le variazioni del capitale

circolante € cosi positivo e permettfal usso finanziario dell 6at
esserl o anche dopo il pagamento di i ntere
I n conclusi one, nonostante il flusso fina

per 244.129 euro, il flusso finanziaprima delle variazioni del capitale circolante
netto non genera |liquidit”™ e rispetto all b

a tal punto che le perdite conseguite rendono il patrimonio netto della societa
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negativo.Tale evento, gia di per sé indice di insolvenza con obbligo da parte dei

soci di interventi di copertura o di liquidazione della societa, & reso possibile tenuto

conto delle derogheigenti in periodo CovidL 9, al | appl i cazione de
Codice civile sulle coperture delle perdite e/o liquidazione della societa.

Nel 2021 e ormai evidente la situazione di crisi in cui versa la societa. La
perdita dell 6esercizio  aumentata rispett
prima delle variazioni del circolante & negativo per 5.689.109 euro. Anche in questo
eserczio la societa si € avvalsa della deroga prevista dal D.L. 104/2020 e non ha
Il mputato a conto economico | e quote di amm
le categorie di immobilizzazioni materiali e immateriali, non specificandone pero
| 6 a mmomnota integrafiva. Nonostante il circolante abbia generato liquidita
per 4.978.583 euro questa non é sufficiente a rendere positivo il flusso finanziario
dopo le variazioni del capitale circolante netto. Infine, il pagamento degli interessi,
| 6 ut i ilfondkezaltre rettdiche, richiedendo liquidita per 434.489 euro, rendono
il flusso finanziario dell 6attivit”™ operat

Di seguito sono determinati e analizzati gli indici di flussi finanziari relativi

alla societa 1:
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Figura 4.3i Indici di flussi finanziari della societa 1.
INDICI FORMULA 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
. . . Fhusso finanziario: prima delle +700.473 -368.104 -2.801.897 -5.680.109
Indice di potenziale monetizzazione variazioni del capitale circolante netto
e | +o0s | w003 | | w033 | _ | -057
e st — +14.816.825 +14.050.144 +8.638.502 +0,088.840
Ricavi di vendita
Fl““;elﬁm’m.tf"". ‘_“’1;" 1: “’e‘:""‘i"“" +587.809 +2.007.865 +359.900 -710.526
Indice di monetizzazione delle vendite e CS +0,04 +0,14 +0,04 -0,07
— +14.816.825 +14.059.144 +8.638.502 +0.088.840
Ricavi di vendita
] .Flf’“."di“l‘““z‘.:;‘f P.r'_n“l‘d‘tlle r +700.473 -368.104 -2.891.897 -5.689.109
Indice di autofinanziamento VRIRRON O O e BT N -1,32 -1,50 -0,93 -0,78
. -531.457 244,617 -3.117.030 -7.288.433
Flusso finanziario dopo le variazioni
— PO—— del capitale circolante netto +587.809 +2.007.865 +359.900 -710.526
Indice di conversione in liquidita +0.84 545 012 012
A Flusso fnanziario prim delle 700473 T T2801807 TEes010
variazioni del capitale circolante netto
Fl“*‘ifgf“‘“’f“‘f“.f‘"??""‘;“ﬂ““" +587.809 +2.007.865 +359.900 -710.526
Grado di liquidita del reddito operativo CEREEE AIOAme A0 -L,11 821 0,12 -0,10
. . 531457 244,617 -3.117.030 -7.288.433
Reddito operativo
Indice di copertura dei finanziamenti Fluszl%?f;fsﬁizﬁ:;;z:;iziom et n UL 800 #3200 {1026
P ) P +0,13 +0,76 +0,20 -0,40
e -4.645.166 2.655.773 -1.222.505 -1.768.490
i ‘ . ! Posizione fnanlapancils -4.873.248 -3.251.640 -3.051.908 -3.585.477
Indice di copertura dei finanziamenti
— — 8.20 1.62 8.48 5,11
@ Flosto fmanziatio/dopg le varaeiont +587.809 +2.007.865 +359.900 -710.526
del capitale circolante netto i R e i
Fonte: elaborazione personale.

Léindice di potenziale monetizzazione
dinamica economica poiché al numeratore vi € un flusso potenziale di liquidita in
autofinanziamento che non considera la dinamica del capitale circolantellnetto.
val ore assunto dall éindice positivo

flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto negativo al

numer at or e

rende

v a | Le veaditeasen® reaizzate d a | |

in perditaoperdiva con peggioramento nel tempo.
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Léindice di monetizzazione dell e wvendit
precedente in quanto € influenzato sia dalla dinamica reddituale che finanziaria
dovuta alla variazione del <capitale circol
sino alpoesedeintieoil fallimento: nell 6ese
di vendita si sono trasformati in liquidita, la percentuale cresce al 14% nel 2019,
per poi decrescere nuovamente al 4% nel 2020. Il valore diventa negativo nel 2021
dove ormai la situazioe d i crisi I n cul versa | 61 mpr e
prodotta dal <circolante, che fino all 6eser
non riesce piu a compensare la notevole perdita conseguita dalla societa.

Léindice di autofinanziamento assume seg
precedono il fallimento. I n particol ar e,
valore negativo a causa del segno assunto dal reddito operativo al denominatore, in
quanto il flus o al numer atore ~  positivo: guest
undel evata incidenza di costi non monetar.
Nei successivi esercizi sia il flusso al numeratore che il reddito operativo al
denominatore sono negativialsituazione di equilibrio si ha nel caso in cui i valori

del flusso finanziario al numeratore e del reddito operativo della gestione

caratteristica al denominatore siano posit
Léindice di conversione in liquidit”™ del
del |l autofinanziamento di trasformarsi I n

il suo valore positivo dovrebbe avvicinars
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autofinanziamento solo nell desercizio del
positivo. Nei successi vi eserci zi l 6i ndi c
guanto | 6i mpresa non genera autofinanzi ame
delle varazioni del capitale circolante netto al denominatore negativo.

! grado di i quidit”™ del reddito oper af
trasformare ricavi e costi operati vi I n
negativo per il fatto che la gestione operativa non produce reddito e ancora una
volta si mettén evidenza la circostanza che la liquidita viene generata dal circolante
con dell e conseguenze sulla struttura pat
dove le attivita a breve realizzabili del circolante non riusciranno piu a far fronte ai
debiti abreve della stessa natura.

Léindice di copertura dei finanziament.i
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto di coprire le quote in
scadenza dei finanziamenti e gli oneri fin
superioridl 6uni t " : come si vede dalla tabell a i
delle risorse congruenti allo scopo.

Léindice di copertura dei finanzi ament.i
necessario al flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto per
far fronte alla posizione finanziaria netta, nel caso in cui sia destinato

esclusivamenteagust o scopo. 1 numer o medi o di an
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2019, -~ el evato. Nel 2021 1 6indice non

al denominatore e negativo.

Si procede ora con | 6anali si del | a si

societa. Di seguito si riporta una tabella contenente una sintesi dei dati di bjlancio

per meglio comprendere | a situazione 1in

Figura 4.41 Sintesi dei dati di bilancio della societa 1.

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021
Ricavi +14.903.473 +14.187.432 +2.700.631 +10.377.300
m Qeestsslentc 447.284 -192.701 -3.188.069 767693
Reddito operativo (Ebit) 531457 244,617 3.117.030 7288433
Utile (perdita) desercizio +37.887 +32.758 3353450 7504251
Risultato prima delle imposte _563.865 154222 -3353.450 7504251
Aftivita fisse +4.387.158 +4439339 +5.341.466 +3.933.156
m&m +1.960.392 +1456.198 -1.040.197 8544449
Posizione finanziaria netta 4873248 3251.640 -3.051.908 3585477
&wm’ 4612738 2.746.168 936,166 1552672
:;mmm # -260.490 -505.472 -2.065.742 2.032.805
Aftivita a breve termine +11288.078 +10.184.940 +7.056.441 +5.539.933
Passivita a breve termine -7.063.697 8763615 -9.591.108 -13.487.821
Capitale circolante netto +4.224381 +1421.325 2.534.667 -7.947.886
m‘:ﬁ Zocdaina 1.777.899 1152826 795,088 046242

Fonte: elaborazione personale.

1| dati sono ripresi dalla relazione sulla gestione della societa da bilancio riclassificato dalla stessa.
Nell e attivit?@ fisse sono comprese | e imposte
successivo.
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La societ”™ non i n equilibrio in quanto
i n nor mali condi zi oni dovrebbe generare |
produceliquidita grazie alla gestione del capitale circolante. Questa situazione é
per ., sostenibile solo temporaneament e: p ¢
ridurre i crediti e le rimanenze e ritardare il pagamento dei debiti. Cosi facendo nel
tempo le attivih a breve diminuiscono, le passivita a breve aumentano, in
particolare i debiti verso fornitdti per quanto possibile, ma soprattutto i debiti
tributari e previdenzialie si arrivera al punto in cui le passivita a breve superano le
attivita a breve termine, situazione ancora piu aggravata dalla presenza di una forte
esposizione della posizione finanziaria netta eldéctit patrimoniale.

Negli esercizi del 2020 e del 2021, la mancata copertura da parte dei soci del
patrimonio netto negativo é resa possibile dal ricorso alla deroga prevista dal D.L.

23/ 2020, all éarticol o 6, riguardo | a sosp

civile in tema di perdite del capitale sociale, descritta nel capitolo precedente.

2] debiti verso fornitori passano da 3.486.443 euro nel 2018 a 5.960.236 euro nel 2021.
31 debiti tributari e previdenziali passano da 2.022.564 euro nel 2018 a 5.111.251 euro nel 2021.
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Gli indici di redditivita della societa 1 sono di seguito ripoftati

Figura 4.51 Indici di redditivita della societa 1.

31/12/2018 31/12/2019 3171272020 | 311122021
ROE netto +0,02 +0,02 322+ 0,88*
ROE lordo +0,29+ +0,11% 322+ 0,88+
ROI 0,00% -0.08* _1,58* 155+
ROS 0,04 0,02 0,36 073

Fonte: elaborazione personale.

Come €& possibile notgrda situazione reddituale della societa non é
soddisfacente ed e in peggioramento nel corso degli anni. Solamente il ROE che
esprime la redditivita del capitale proprio € positivo e pari al 2% nel 2018 e nel
2019. Il ROI che esprime la redditivita del dape investito e il ROS che esprime
la redditivita delle vendite sono negativi nei quattro esercizi che precedono Il

fallimento.

4 val or i contrassegnati con | 6asterisco sono st
capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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Gli indici di solidita patrimoniale, come calcolati dalla societa, sono di seguito

riportati:

Figura 4.61 Indici di solidita patrimoniale della societa 1.

3111272018 31122019 311272020 3111272021

Margine primario di struttura -2.426.766 2.193.189 5591711 | -12.479.605
Quoziente primario di struttura +045 +0,40 023 s
Margine secondario di struttura 388377 534891 2.730.881 _9.500.558
Quoziente secondario di struttura +081 +0,85 +0,40 1,41
Indebitamento +7,07 +9,19 1281 2,02

Fonte: elaborazione personale.

Il quoziente primario di struttura inferiora | | uni t = mostr a | 61
del | 6azienda di finanziare | 0attivo fisso
del | 6i ndice peggiora nel tempo e diventa n
a causa del patri moni dicese positvo, meigfeaidrea v o. | |
all unit”™ si ritiene fisiologico purch® | a
ai mezzi propr.i sia finanziata <con il roi
termine.

Il quoziente secondario di struttura pos
| 6i mpresa non  in grado di finanziare | 6

finanziamento durevole. Anche in questo caso si vede che il valore assunto
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dal |l 6i ndi ce peggiora all dédavvicinarsi del
nell 6esercizio precedent e.

Léindice di i ndebitamento mostra che |0
debito sui mezzi propri e la situazione peggiora nel momento in cui, a causa delle
perdite subite, il patrimonio netto diventa negativo.

Gli indici di liquidita, come calcolati dalla societa, sono di seguito riportati:
Figura 4.71 Indici di liquidita della societa 1.

31/12/2018 314122019 3171272020 31/12/2021
Liquidita primaria +0,91 +(.83 +0.64 +0.37
Liquidita secondaria +0,97 +(,89 +0.67 +0.37

Fonte: elaborazione personale.

Gli indici di liquidita, in una situazione di equilibrio, dovrebbero assumere
val ori superiori alloéunit”™ per far s® che
in scadenza nel breve periodo con le risorse liquide o liquidabili nel breve periodo.
Perl 6i mpresa oggetto di anal i si [ val or i d
sempre inferiori allbéunit”™ e si ri ducono

4.1.2 Societa 2

La societ”™ 2 ha |l a forma giuridica dell
prevalentemente nel settore industriadeve opera in qualita di produttore di
ortofrutta di IV gamma. La data del fallimento presente nella banca dati risale al 15
ottobre 2021, mentre | a data dell dul ti mo
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2020. I bilanci analizzati si riferiscono ai tre anni che precedono il fallimento: 2020,
2019 e 2018,goiché i bilanci sono a stati comparatihanno a disposizione anche
I dati relativi al 2017.

Anali zzando il rendiconto finanziario de
al 31/ 12/ 2020 sono emersi degl i errori n
variazioni del capitale circolante netto e alle altre rettifiche che hanno influito sulla

deteminazione del flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante

netto e del flusso finanziario dell dattivi
error.i anche nella determinazi oneo del fl us
e del flusso finanziario dell d6attivit? di

si riporta il rendiconto finanziario della societa presente nel bilancio chiuso al

31/12/2020 con le relative correzioni effettuate.
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Figura48i Correzi oni al rendiconto finanzi

CORREZION  31-12-2020 31-12-2019

Rendiconto finanziario, metodo indiretto
A) Flussi finanziar derivanti dallattivita operativa (metodo indiretto)
Lhile (perdita) dell'esercizio

Interessi passiviflattivi) 75.512
1) Ltile (perdita) dellesercizio prima dimposte sul reddito, interessi, dividendi e plus (4.682.834)
iminusvalenze da cessione
Rettifiche per elementi non monetari che non hanno avuto conropartita nel capitale
circolante netto
Accantonamenti ai fondi 520.612
Ammartamenti delle immobilizzazioni 349.001
Tdi_lle leu_ifu:he per elementi non monetari che non hanno avulo contropartita nel 869.613
capitale circolante netio
2) Flusso finanzianio prima delle variazioni del capitale circolante netlo (3.813.221)
Variazioni del capitale circolante netto
Decrementod{incremento) delle rimanenze 263065 -
Decrementol(Incremento) dei crediti verso clienti 3813.606 (470.404)
Incrementol{Decremento) dei debit verso fornitori 359417 2.915.342
Decrementol(incrementa) dei ratei e risconti attivi (4B.996) (48.996)
Incremento/{Decremento) dei ratei e risconti passivi (9.318) 162.562
Altri decrementi/(Altr Incrementi) del capitale circolante netto 55.520 331.540
Totale variazioni del capitale circolante netto 4434194 2.890.044
3) Flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netio 620973 (923.177)
Altre rettifiche
Interessi incassati/(pagati) {75.512) (75.512)
(Imposte sul reddito pagate) -
(Uilizzo dei fomdi) (35.019) (498.924)
Aliri incassif(pagamenti) 126.729
Totale altre rettifiche (110531)  (448.707)
Flusso finanziario dell'attivita operativa (A) 510442  (1.371.684)
B) Flussi finanziari derivanti dall'attivita dinvestimento
Immaobilizzazieni materiali
{Investimenti) (20.644) (2.525.926)
Immobilizzazion immateriali
(Investimenti) (34.450)
Attivita finanziarie nen immaobilizzate
(Investimenti) (29.089)
Flusso finanziario dellattivita di investimento (B) (20.644) (2.589.465)
C) Flussi finanziari derivanti dallattivita di finanziamemo
Mezzi diterzi
Incremento/{Decremento) debiti a breve verso banche 1.989.970
Accensiona finanziamenti 1.374.082
Mezzi propri
Aumento di capitale a pagamento 670.323
Flusso finanziaro dellattivita di inanziamento (C) (534.290) 4.034.376
Incremento (decrementa) delle disponibilta liguide (A « B = C) (44495  73.027

Fonte: elaborazione personale.

ario

(4.758.346) (565.804)

70.006
(495.798)

460,311
460,311
(35.487)

505.205
(312.402)
269.212
(47.377)
156.748
571.386
535.899

(70.006)
(84.309)
21.259
(133.056)
402,843
(58.705)
(6.250)
(64.955)
(128.910)
(671.807)
410.129
@

(261.680)
11.253

del

beserci

Il flusso negativo di 44.495 euro aggiunto alla liquidita di inizio esercizio di

117.532 euro, determina una liquidita finale di 73.037 euro.
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Fino alla determinazione del flusso finanziario prima delle variazioni del
capitale circolante netto i dati inseriti nella colonna del 31/12/2020 sono corretti.
Dall e variazioni del capitale circolante

operdiva i dati inseriti nella colonna del 31/12/2020 sono errati e vengono

ri el aborat. nella colonna Acorrezionio. I
finanzi ar. del Il dattivit?” di investi mento
d el | @&difitanzimamehnto & stato determinato solo il flusso totale essendo

possibile per un analista esterno definire con esattezza la composizione interna del
flusso fra accensione di nuovi finanziamenti e rimborsi.

Partendo dall 6anali si del rendiconto fi
riportano [ fl ussi finanziari del | datti
finanziamento risultanti dai bilanci della societa relativi agli esercizi 2017, 2018,

2019 e 2020.

Figura 4.97 Flussi finanziari della societa 2.

FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSS0 FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITA DI INVESTIMENTO = ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
3171272017 +43.519 -183.373 +176.922
3171272018 -470.078 -231.762 +539.451
3171272019 +402.843 -64.955 -261.680
3171272020 +510.442 -20.644 -334.200

Fonte: elaborazione personale.
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Nel |l 6esercizi o del 2017 il flusso finan:
ma non e sufficiente a coprire gfivestimenti effettuati. Per questo motivo la
societa ricorre a fonti esterne di finanziamento; in particolare incrementa
| 6i ndebi tamento a breve verso | e banche
finanziamenti per 481.584 euro, con un flusso positivo pe©226uro.

Nel 2018 | 6attivit”™ operativa non gener g
continua ad investire, in particolare in immobilizzazioni materiali, come dimostra
i flusso finanziario dell dattivits@ di i
del lidtat tdiv finanziamento =~ positivo in quz:
breve verso le banche per 752.074 euro e rimborsa finanziamenti per 212.626 euro.

Nel |l 6esercizio del 2019 sembra essere
equil i brata: i flusso finanziario dell 06
sufficiente per coprire gli investimenti, soprattutto in immobilizzazioni materiali, e
il imborso difinanziamenti.

Nel |l 6esercizio del 2020 il flusso finan
per 510.442 euro, ma di ammontare insufficiente per sostenere il fabbisogno
generato dall déattivit?’ di investi mento e
investimenti in immob | i zzazi oni materi al i per 20. 6
finanziamento assorbe risorse per 534.290 euro.

Di seguito verra analizzata nel dettaglio la formazione del flusso finanziario

del |l 6attivit”™ operativa per vedere se il
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utile o da una perdita di esercizio e come gli elementi non monetari e le variazioni

del circolante incidono sulla liquidita.

Figura4.10-Det t agl i o

Utile (perdita) dell'esercizio

Utile (perdita) dell'esercizio
prima d'tmposte sul reddito,
interessi, dividendi e plus/
minusvalenze da cessione

Flusso finanziario prima
delle variazioni del capitale
circolante netto

Flusso finanziario dopo le
variazioni del capitale
circolante netto

FLUSSO FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA

Fonte: elaborazione personale.

del | a

31/12/2017

+83.274

+351.928

+852 864

+385.011

+45.519

formazione

31/12/2018

+47.301

+132.461

+370.235

-324 436

-470.978

311272019

-365.804

-405.798

-35.487

+535.899

+402.843

del flusso finanziario

31/12/2020

-4.758.346

-4.682.834

-3.813.221

+620.973

+510.442

Come é possibile notgreolo negli esercizi del 2017 e del 2018 il flusso

finanziari o del 6att
guanto nei due eserci
Nel |l 6esercizio del

prima delle imposte sul reddito e degli interessi passivi € positivo per 351.928 euro.
Gli elementi non monetari, ossia gli ammortamenti delle immobilizzazioni sono
pari a 500.93@uro e rendono il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale
circolante netto positivo per 852.864 euro. Il capitale circolante netto assorbe
liquidita per complessivi 467.853 euro e in particolare si ha un aumento delle

rimanenze e soprattutidei crediti verso clienti per 1.348.052 euro. Aumentano
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anche i debiti verso fornitori per 1.029.769 euro, ma questo genera un impatto
positivo sulla liquidita aziendale. Gli interessi e le imposte pagate riducono il flusso
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante di 339.429 euro. In
conclusione,nel 2017 il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale
circolante netto, ossia | 6utile real ment e
sostenere la crescita del circolante e il pagamento di interessi e imposte.

Nel 2018 si nota una situazione anal oga
finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto che in questp caso
pur essendo positivo, non € in grado di far fronte alla liquidita assorbita dal
circolante, data soprattutto dalla riduzione dei debiti verso fornitori per 1.150.033
euro. |l flusso finanziario dopo le variazioni del circolante netto € negativo e gli
interessi e le imposte pagate, assorbendo ulteriore liquidita, rendono il flusso
finanziarioddl 6 at ti vit~™ operativa negativo per 4
2018 il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante netto non é
sufficiente a sostenere la liquidita assorbita dal circolante e dal pagamento di
interessi e imposte.

Nel 2019 | 6i mpresa consegue wuna ©perdit
monetari, pari a 460.311 euro, non rendono il flusso finanziario prima delle
variazioni del capitale circolante netto positivo. Il flusso assume segno positivo
dopo aver considerato \@riazioni del circolante per 571.386 euro e resta positivo

anche dopo il pagamento degli interessi e delle imposte. In conclusione, nel 2019 il
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flusso finanziario dell dattivit”™ operative
circolante.Dalla nota integrativa risulta pero che la riduzione delle rimanenze nel
circolante per 505.208uroé in realtan parte dovutala un incendio sviluppatosi
nei magazzini della societa e non dalla loro vendita

Nel 2020 | 6i mpresa registra una, perdita
di conseguenzarende negativi tutti i flussi prima delle variazioni del capitale
circolante netto. In particolare, si registra una variazione positiva del capitale
circolante netto per 4.434.194 euro data s
di magazzino per 26365 euro, dal decremento dei crediti commerciali per
3.813.606 euro e dall oéincremento dei debi
conclusione, nel 2020 =~ evidente |l a situa:
conto che la perditdi periodo ha determinato un deficit patrimoniale di 4.088.021
euro.

Di seguito sono determinati e analizzati gli indici di flussi finanziari relativi

alla societa 2:
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Figura 4.11i Indici di flussi finanziari della societa 2.

INDICI FORMULA 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
L ] .Flf‘ss."di'll’a‘“i.jjl"p.“:‘“i‘dile o +852.864 +570.235 35487 -3.813.221
naice podﬂi]izlﬁ-ﬁj';li?n 1ZZazZ1one variaziom capitale circolante netto - +0’09 - 4_0.05 - _0003 - _1’07
i e +0.806.569 +10.277.131 +10.007.955 +3.560.461
Ricavi di vendita
H“*‘Z‘;lﬁm’“ﬂ‘t ;““’ f“’%" 1f “:;amm' +385.011 -324.486 +535.809 +620.973
Indice di monetizzazione delle vendite capitale curcolante netto +0,04 -0,03 +0,05 +0,17
— +0.806.569 +10.277.131 +10.007.955 +3.360.461
Ricavi di vendita
) .Flf‘ss."di”l‘a“z‘.jﬁ"l’f’_“’*l‘dile » +852.864 +570.235 -35.487 -3.813.221
Indice di autofinanziamento fs o bl b B s B +2.42 42,35 -0,07 -0.81
- . +351.028 +242.286 -495.798 -4.682.834
Reddito operativo
Flusso finanziario dopo le variazioni
. " . SU—— del capitale circolante netto +385.011 -324.486 +535.800 +620.973
Indice di conversione in liquidita 4045 057 -15.10 016
el ot it Flusso finanziario prima delle +852.864 +570.235 35487 ’ 3813221
variazioni del capitale circolante netto
Fl“*‘g‘;f““‘“‘g?“.f“’p]" 1f “:;amm' +385.011 -324.486 +535.899 +620.973
Grado di liquidita del reddito operativo i +1,09 1,34 -1,08 -0.13
- . +351.028 +242.286 495,798 -4.682.834
Reddito operativo
Indice di copertura dei finanziamenti FIUSZ‘;l ca imﬁzﬁiﬁ:ﬁ;zﬁ:&zwm il E2Edo geib 20
P ) P +0,22 0,12 +0,27 43,67
i i & 2 _
e 1.762.251 2.633.943 2.020.337 169.038
. ‘ . . Pusizione finanziaria nictta -3.614.437 -4.318.597 -3.980.710 -3.490.915
Indice di copertura dei finanziamenti
— e 9,39 -1331 743 5,62
@ Eluget fmanziaricr dopo | variaziond +385.011 324486 +535.800 +620.973
del capitale circolante netto : : ) )
Fonte: elaborazione personale.

L6éindice di potenziale monetizzazione d
dinamica economica poiché al numeratore vi € un flusso potenziale di liquidita in
autofinanziamento che non considera la dinamica del capitale circolante netto. Il
segno assuntcadl | 6 i ndi ce positivo solo nel 2017

del 2019 e del 2020 e negativo il flusso finanziario della gestione caratteristica

corrente al numeratore. Inoltre, osservando la dinamica temporale si nota un

peggi or ame n tsiadel fllimertca v vi ci nar
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Léindice di monetizzazione dell e wvendit
precedente in quanto € influenzato sia dalla dinamica reddituale che finanziaria. In
guesto caso | 6indice assume valori posi ti
fallimento, eccdt o c h e nell 6esercizio del 2018 do
numer atore negativo fa assumere segno neg
val or i assuntii dal | 0ineidlueesercid che mrexetlennt e s i\
il fallimento, la liquidita sia podotta grazie alle variazioni del capitale circolante
netto.

Léindice di autofinanziamento assume se

esercizio del 2017 e del 2018. Nei

(@)}

nel |
dall 6indice  negativo poich® | 6i mpresa of
Léindice di conversione in liquidit”™ del
del |l autofinanziamento di trasformar si i n
il suo valore dovrebbe avvicinarsi all 6uni
epositivo s oodel 2012 Imh aon saldisfacenté. Nei successivi
eserci zi i v al o rnel 20d&duédstd & dosiutocalefatto chenile gat i v o

capitale circolante netto assorbe tutte le risorse prodotte dalla gestione operativa

nel2019enel 2020 il valore  negativo poich®
1 grado di l'iquidit”™ del reddito oper af

trasformare ricavi e costi operati vi I n

positivo solo nell esercizio del 2017: i
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Nel 2018 il val ore negativo assunto dall o

assorbita dal capitale circolante netto, n
negativo poich® | 06i mpresa opera in perditeée
Léindice di copertura dei finanziament.i

finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto di coprire le quote in
scadenza dei finanziamenti e gli oneri fi
all uoi néel soésercizio che precede il fall
denominatore rispetto agli esercizi precedenti. Nel 2018 il flusso negativo al
numer atore rende | a costruzione dell 6indic

Léindice di copertura dei finanzi ament.i
necessario al flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto per
far fronte alla posizione finanziaria netta, nel caso in cui sia destinato
esclusivamenteagust o scopo. 1 numer o medi o di an
del 2019 | 6i ndi ce non h essend@a iy flusso eal d i ess
denominatore negativo.

Si procede ora con | 6anali si del l a situ
societa. Di seguito si riporta una tabella contenente una sintesi dei dati di Bilancio

per meglio comprendere | a situazione in clL

5| dati sono ripresi dalla relazione sulla gestione della societa da bilancio riclassificato dalla stessa.
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Figura 4.12i Sintesi dei dati di bilancio della societa 2.

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/122020
Ricavi +10.004.726 +10.799.477 +10.774.433 +3.508.633
m Cresamone +654.707 +157.714 -801.965 3834909
Reddito operativo (Ebit) +351.928 +242.286 495798 4.682.834
Utile (perdita) d'esercizio +83.274 +47301 _565.804 4758346
Risultato prima delle imposte +172.250 +107.702 _565.804 4758346
Aftivita fisse +3.086.792 +2.046.710 42551354 +2.268314
mﬁ:ﬁm +1.188.830 +1236.133 +670.328 -4.088.021
Posizione finanziaria netta 3614437 4318507 -3.980.710 3490915
E::fwm‘ 1582.573 -2.499 350 -1.950.331 03,526

Efmmm’ 2.031.864 -1819.238 2030379 -3.397.389
Aftivita 2 breve termine +6.293.240 +5.817.397 +5.527.125 +1.234.290
Passivita a breve termine 4015777 2.733.152 -3.028.827 3453369
Capitale circolante netto +2.277.463 +3.084.245 +2.498.208 2.219.079
f;:;’;“ Zmcioluo -560.988 476225 -398.614 -646.341

Fonte: elaborazione personale.

Come si vede dalla tabella, dal 2018 al 2020 il capitale circolante netto é
diminuito per oltre 5 milioni, mentre la posizione finanziaria netta, nello stesso
periodo e diminuita di soli 828 mila euro. La riduzione del circolantenbaziato
la riduzione del patrimonio netto per le perdite di esercizio di oltre 5 milioni.

Dalla relazione sulla gestione relativa

di difficolta finanziaria derivante da una mancata erogazione di credito da parte
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del |l e banche, dovuta ad una segnal azione
per un ritardo di incasso di un loro importante cliente. Il conseguente
peggioramento delating s i ~ ripercosso anche sulle al
inizialmente fatto ricorso al factoring per sopperire alla carenza di liquidita, ma lo
strumento si ~ rivelato non,lssocgetadani bi | e.
stipulato un accordo con un investitore per risolvere i problemi finanziari, ma dopo
una prima erogazion@, causa del Covid 9 , | 6investitore ha con
portando allo scioglimento del contratto in essere e provocando gravi ripercussioni
sull 6andamento dell a societ”™ nell 6eserci zi
| it@r per accedere ad una procedura di risoluzione della crisi ed ha depositato la
domanda di concordato preventivo in data 01/10/2020.

Inoltre, nella relazione unitaria del collegio sindacale allegata al bilancio
del | 6esercizio 2018, nell a parte A fARel az
del |l dart. 14 del D. Lgs. 27 gennaio 2010,
frizione finanzaria che genera ritardi nel pagamento delle imposte e nei rimborsi
delle rate di mutuo contratti verso le banche, con un conseguente aggravio dei costi
per | 6i mpresa. La crisi di i quidit”™ deri\
committenti che,a causa della fragilita del settore di attivita, si imbattono in
procedure concorsuali da cui derivano perdite su crediti. La stessa situazione e
segnalata anche nei bilanci relativi agli esercizi del 2019 e del R@Xjtuazione

di non sostenibilita della continuita aziendale si rilaaaspecial modpnel 2020
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con patrimonio netto negativo, capitale circolante netto negativ& BATDA
fortemente in perdita.
Gli indici di redditivita della societa 2 sono di seguito ripoftati

Figura 4.13i Indici di redditivita della societa 2.

31711272017 3171272018 31/12/2019 3171272020

ROE netto +0,07* +0,04 0,84* -1,16*
ROE lordo +0,15% +0,00 0,84% 1,16*
ROI +0,03% 0,05% 027+ 47,70%
ROS +0,02% 0,03* 0,13+ 132

Fonte: elaborazione personale.

La situazione reddituale dell a societ

2017. Nel 2018 solo il ROE assume segno positivo e comunque in calo rispetto

all 6esercizio precedent e. ! val ore assun:
fallimento.

61 val or i contrassegnati con | 6asterisco sono st a
capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa. In particolare, per il calcolo del ROI e del ROS

al numeratore  stato aotiplriemadetnaoi li | firviad wlirtea tcoh eo

riclassificazione del conto economico presente nella relazione sulla gestione e al denominatore il
dato del capitale investito che risulta dalla riclassificazione dello stato patrimoniale presente nella
relazione sua gestione.
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Gli indici di solidita patrimoniale, come calcolati dalla societa, sono di seguito

riportati’;
Figura 4.147 Indici di solidita patrimoniale della societa 2.

311122017 317122018 311272019 31/12/2020

Margine primario di struttura -1.897.962 -1.710.576 -1.881.026 -6.336.335*

Quoziente primario di strothura +).39 +0,42 +0.26 -1,80*

Margine secondario di struttura =694 590 +584.887 +347.068 -2.312.605%

Quoziente secondario di struttura +1.23 +1.20 +1,21 -0,02*

Indebitamento +6.,85 +5.96 +11,00 0,87
Fonte: elaborazione personale.

! guoziente primari o di struttur a i nf

del |l 6azienda di finanziare | d6attivo fisso
del |l 6indice peggiora nel 2019 e diventa n

delle perdite gbite dalla societa che hanno intaccato il valore del patrimonio netto,

fino a renderl o negativo. 1 fatto che | 6

ritiene fisiologico purch® | a parte dell 6:

proprisiaf i nanzi ata con il ricorso all éindebit:

! guoziente secondari o di struttura pos

| 6i mpr esa in grado di finanziare | 6atti

[ val or i contrassegnati con | 6asterisco sono st a

capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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finanzi amento durevol e. [ 1 val or e assur

nell esercizio precedente il fallimento a
LO6i ndiincdee diit ament o mostra che | 6incidenz
ri duce nel 2018, per poi aumentare nel 20

precedente. Nel 2020, a causa delle perdite subite, il patrimonio netto diventa
negativoediconseguemnz i | val ore dell 6indice.
Gli indici di liquidita, come calcolati dalla societa, sono di seguito riportati:
Figura 4.15i Indici di liquidita della societa 2.
31122017 31/12/2018 3111272019 3171272020
Liquadita primaria +0.99 +0.97 +1.09 .36
Liguiditd secondaria +1.12 +1.11 +1.15 +H0.36
Fonte: elaborazione personale.
Gli indici di liquidita, in una situazione di equilibrio, dovrebbero assumere
val ori superiori alloéunit”™ per far s® che
in scadenza nel breve periodo con le risorse liquide o liquidabili nel breve periodo.
Ad eccezione del 2020, i valori assunti dagli indici si ritengono soddisfacenti,
i n particolare i wvalori assunti dall 6indic
4.1.3 Societa 3
La societa 3 ha la forma giuridica della societa per azioni ed opera nel settore
del commercio all édingrosso di abbigliamen

presente nella banca dati risale al 16 di
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bilancio pubblicato risale al 31 gennaio 2021. | bilanci analizzati si riferiscono ai
tre anni che precedono il fallimento: il bilancio chiuso al 31/01/2021, al 31/01/2020
e al 31/01/2019,goiché i bilanci sono a stati comparaii hanno a disposizione
anche i dati relativi al bilancio chiuso al 31/01/2018.

Partendo dall 6anali si del rendiconto fi
riportano i flussif i nanzi ar i del |l 6attivit?’ operat.
finanziamento risultanti dai bilanci della societa relativi agli esercizi chiusi al

31/01/2018, al 31/01/2019, al 31/01/2020 e al 31/01/2021.

Figura 4.16i1 Flussi finanziari della societa 3.

FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITA DI INVESTIMENTO = ATTIVITA DI FINANZTAMENTO
31/01/2018 -2.720.7117 -33.399 +2.278.234
31/01/2019 -120.163 -45.698 -68.945
3170172020 +1.968.436 -060.160 -1.058.876
31/01/2021 -10.604.535 +53.749 -74771

Fonte: elaborazione personale.

Nel |l 6esercizio chiuso al 31/01/2018 | 6at
|l e assorbe per 2.720.717 euro. 'l flusso j
ed  dato dall éincremento di debi ti a bre
d a | lersiane di finanziamenti a medio/lungo termine per 534.785 euro. Questo
significa che ~ importante per | 6i mpr esa

esercizi generi risorse almeno di sufficiente entita tali da permettere il pagamento
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degli oneri finanziarie il rimborso delle rate dei debiti in scadenza, oltre al
manteni mento dell defficienza dell e i mmobil
Nel bilancio chiuso al 31/01/2019 si ha una situazione in cui tutti e tre i flussi
finanziairas sumono sSsegno negati vo:  6atti vit?’
ri sorse, anzich® generarl e, seppure i n mi
effettua non rilevanti investimenti, soprattutto in immobilizzazioni materiali ed
immateriali, e rimborsaebiti a breve verso le banche per 145.508 aigorrendo
allo stesso tempo a nuovi finanziamenti per 76.563. &puanto descritto denota
una situazione di difficolta gestionale, non sostenibile nel redigo periodo.
Nel | 6esercizio chiuso al 31/01/2020 il f
e per la prima volta positivo nel periodo di analisi. In realta, le risorse generate dalla
gestione operativiaon risultano sufficienti a sostenere i fabbisogni finanziari per le
altre gestioni, nonostante la societa sia ricorsa a nuovi finanziamenti per 963.215
euro.
Nel bilancio chiuso al 31/01/2021 é evidente la situazione di crisi in cui versa
| 6i mpresa: | 6attivit”™ operativa assorbe ri
flusso finanziario dell dattivit?’ di i nve:
disinvestimenti in immobilizzazioni immateriali superano gli investimenti in
i mmobilizzazioni materi al i e finanziari e.
i ncrement a | 6i ndebi tamento bancari o a br

finanziamenti per 1.016.558uro.
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Di seguito si analizza | a formazione del
per vedere se il valore del flusso e ottenuto a partire da un utile o da una perdita di

esercizio e come gli elementi non monetari e le variazioni del circolante incidono

sulla liquidita.
Figura4.17iDet t agl i o dell a formazione del flusso finanziario
31/01/2018 31/01/2019 31/01/2020 31/01/2021

Utile (perdita) dell'esercizio +245.184 +129.547 +269 811 -17.452239
Utile (perdita) dell'esercizio
prima d'imposte sul reddito, + - + 2 R T
s $85.017 535.542 +646.631 17.179.270
minusvalenze da cessione
Flusso finanziario prima
delle variazioni del capitale +725.979 +686.974 +1.046.231 -16.746.830
circolante netto
Fluszo finanziario dopo le
variazioni del capitale 2525852 +285.832 +2345.256 -10331.539
circolante netto
FLUSSO FINANZIARIO A =
el 2720717 -120.163 1.968 436 -10.604.533

Fonte: elaborazione personale.

Nell 6esercizio chiuso al 31/01/ 2018 il
viene calcolato a partire dall odutile di e
imposte e degli interessi passivi. Gli elementi non monetari, in particolare gli
accantmamenti ai fondi e gli ammortamenti delle immobilizzazioni, hanno un
impatto positivo di 140.962 euro e rendono il flusso finanziario prima delle
variazioni del capitale circolante netto positivo per 725.979 euro. Questo flusso

viene interamente assorbdal circolante che complessivamente ha una variazione
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negativa pari a 3.251.831 euro, dovuta soprattutto alla riduzione dei debiti verso

fornitori per 2.383.106 euro. Inoltre, anc
verso clienti hanno un impatto negativo sulla liquidita. Il flusso finanziario
del |l 6attivit”™ operativa  negativo per 2.
pagamento degli interessi e delle imposte.

N e leseixizio chiuso al 31/01/2019 non ci sono particolari differenze rispetto
all 6eserci zi o precedente nella determinaz
variazioni del capitale circolante netto.
nettocheregst ra una variazione negativa, come 71
inferiore pari 8401.142 euro, dovatad un notevole aumento delle rimanenze pari
a 5.557.888 euran parte compensat on | 6i ncr ement o dei debit
per 3.688.864 0. La crescita del magazzino, come si legge nella relazione sulla
gestione, =~ dovuta alloéanticipo degli acqt

Il flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto € ancora positivo
e diventa negativalopo aver considerato il pagamento degli interessi e delle
imposte per complessivi 405.995 euro.

N e | ebetcizio chiuso al 31/01/2020 non si registrano andamenti differenti
rispetto agli anni precedenti nella determinazione del flusso finanziario prima delle
variazioni del capitale circolante netto che € positivo per 1.046.231 euro. Il
circolante netto conlpssivamente produce liquidita per 1.299.025 euro dovuta

soprattutto ad un decremento delle rimanenze e dei crediti verso clienti. Il flusso
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finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto e positivo per 2.345.256
euro e resta positivo anche dopo il pagamento degli interessi e delle imposte.

Nelelseéercizio chiuso al 31/01/ 2021 il
viene calcolato a partire da una perdita di esercizio pari a 17.452.259 euro che di
fatto rende negativi tutti i successivi flussi. Quello che si nota € un notevole
decremento di& rimanenze di 10.860.090 euro nel circolante dato dalla loro
perdita di valore.

I n conclusi one, dal |l danal i si dei fl
31/01/2020 la societa consegue dei risultati soddisfacenti.

Prima di analizzare gli indici di flussi finanziari della societa si specifica che
nella relazione sulla gestione non viene determinata la posizione finanziaria netta
necessaria per calcolare alcuni indici. La posizione finanziaria netta della societa e

stata quindi calcolata nel modo seguente:

207

flu

us si

N



Figura 4.18i Posizione finanziaria netta della societa 3.

31/01/2018 31/01/2019 31/01/2020 311012021
Disponibilita liquide 290.520 343138 90.871 140,867
Lt e s e ¢ 2330.138 2.184.630 162.539 1.104321
SUCCessivo)

Debiti finanziari a breve termine 2330.138 2.184.630 162539 1.104321
Lisiriome fuansasid ncis abeeve 2039618 1841472 71668 -963 454
termine

Wi T e e 1.989.455 2.066.018 3020233 2.012.680
SUCCessivo)

Crediti finanziari 60.000 494.106 180313 207.127
LTl LTI S D S 1929453 1571912 2848920 -1.805.553
lungo termine

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA 3.969.073 3413384 2920588 2.769.007

Fonte: elaborazione personale.

Si precisa, inoltre, che la societa pone in essere delle operazioni di locazione
finanziaria, ma nel calcolo della posizione finanziaria netta non & stato considerato
il debito residuo verso la societaldasing nonostante la sua natura finanziaria,
poiché nella nota integrativa non & presente il prospetto che rileva le operazioni di
locazione finanziaria secondo il metodo finanziario e non € quindi possibile
determinarlé.

Di seguito sono determinati e analizzati gli indici di flussi finanziari relativi

alla societa 3:

8Tra I 6altro il valore non =~ significativo.
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Figura 4.19i Indici di flussi finanziari della societa 3.

INDICI FORMULA 31/01/2018 31/01/2019 31/01/2020 31/01/2021
e ey s e X ‘Fl?ss?di‘ll’“mi:"l"l’.“:"‘?dfge e +725.979 +689.974 +1.046.231 -16.746.830
naice podallinareE?u 1ZZazZ1one ‘variaziom capitale circolante netto +0_.04 1_004 +0.06 _2,23
it 2 — +20.089.908 +15.457.306 +18.671.819 +7.519.637
Ricavi di vendita
Fl“;‘;f“@f“.‘_‘"ﬁ" lc periazioni -2.525.852 +285.832 +2.345.256 -10.331.539
Indice di monetizzazione delle vendite capitale cireolante netto -0,13 +0,02 +0,13 -1,37
— +20.089.908 +15.457.306 +18.671.819 +7.519.637
Ricavi di vendita
) ‘FIPSSPdiTMi':iopﬁmT deélc " +725.979 +689.974 +1.046.231 -16.746.830
Indice di autofinanziamento peE e S G e e Rt +1,24 +1,29 +1,62 097
- - +385.017 +535.542 +646.619 -17.179270
Reddito operativo
Flusso finanziario dopo le variazioni
. . 5 T del capitale circolante netto -2.525.852 +285.832 +2.345.256 -10.331.539
Indice di conversione in liquidita 348 041 224 0.62
debaiitofinassanecato Flusso finanziario prima delle +725.979 +689.074 +1.046.231 -16.746.830
variazioni del capitale circolante netto
Fl“;’j“”ﬁ‘*“.‘_“";" = ":&“Zimﬁ 2.525.852 +285.832 +2.345.256 -10.331.539
Grado di liquidita del reddito operativo capalae rcoanic Aclio 432 +0,53 +3,63 0,60
- . +385.017 +535.542 +646.619 -17.179.270
Reddito operativo
Flusso finanziario dopo le variazioni
o . N i -2.525.852 +285.832 +2.345.256 -10.331.539
Indice di copcl‘tuz%; )dcj finanziamenti del capitale circolante netto _L16 4013 +9.40 836
e e 2170927 2.136.842 249.624 -1.236.443
Posizione finanziaria netta
Indice di copertura dei finmnzinmenti -3.969.073 - -3.413.384 . -2.920.588 - -2.769.007 o
@ Flafsh st anio dipti 1 vt -2.525.852 ' +285.832 +2.345.256 -10.331.539 g
del capitale circolante netto
Fonte: elaborazione personale.

L6éindice di potenziale monetizzazione d
dinamica economica poiché al numeratore vi € un flusso potenziale di liquidita in
autofinanziamento che non considera la dinamica del capitale circolante netto. Il
valoreassuntd al | 6i ndi ce diventa negativo nell 6es
Negli esercizi chiusi al 31/01/2018 e al 31/01/2019 il 4% dei ricavi puo
potenzial mente trasformarsi in Iiquidit
sale dipoco. Sideveperomnsi derare | 6effetto del circol
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Léindice di monetizzazione dell e wvendit
precedente in quanto e influenzato sia dalla dinamica reddituale che finanziaria.
Loindice assume valori positivi negli &eser
Nel | 60es aenadl/ni/26018cohiindi ce assume segno negat
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto € negaémato conto
che il circolante assorbe | iquidit”™. Nell:¢

al numeratore Begativo, nonostante la variazione del circolante sia positiva poiché

| 6i mpresa consegue una perdita di eserci zi
Léindice di autofinanziamento assume seg
all 6eserci zi o chiuso al 31/01/2020: i vV a

bil ancio chiuso al 31/ 01/ 2021 1 6indice no

negativo sia li reddito operativo della gestione caratteristica che il flusso

finanziario.

L6indice di conversione in liquidit”™ del
del | autofinanziamento di trasformar si i n
i suo valore dovrebbe avvicinarsi all dur
31/01/20B i | val ore assunto dall éindice =~ neg
netto assorbe | iquidit?"™. Nei successi vi d
positivo e nell desercizio chiuso al 31/01/
al31/01/»21 | 6indice non ha ragione di essere
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! grado di it quidit”™ del reddi to oper af
trasformare ricavi e costi operati vi I n
negativo nel bilancio chiuso al 31/01/2018 in quanto sul flusso del capitale
circolante nettogval gono | e uscite monetarie. Nei
assume valore positivo e in crescita. Nel
non ha ragione di essere calcolato essendo negativo il reddito operativo al
denominatore.

Léindice di copertura dei finanziament.i
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto di coprire le quote in
scadenza dei finanziamenti e gli oneri finanziari. Questa capacita e presente
solamente negli esdzi chiusi al 31/01/2019 e al 31/01/2020, in maniera
particolare in questo secondo esergizio st a | a forte riduzione
bancario a breve.

Léindice di copertura dei finanzi ament.i
necessario al flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto per
far fronte alla posizione finanziaria netta, nel caso in cui sia destinato
esclusivamente a gsto scopo. Il numero medio di anni & soddisfacente solo
nell esercizio chiuso al 31/01/2020 in ¢
denominatore € negativo o0 estremamente contenuto rispetto alla posizione

finanziaria netta.
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Si procede ora con | 6anali si del | a
societa. Di seguito si riporta una tabella contenente una sintesi dei dati di Bilancio

per meglio comprendere |l a situazione

Figura 4.20i Sintesi dei dati di bilancio della societa 3.

31/01/2018 31/01/2019 31/01/2020 31/01/2021
Ricavi +20.089.908 +15.457306 +18.671.819 +7.519.637
m Cpecaneilonio +631811 +587.398 +931582 -16.882.806
Reddito operativo (Ebit) +585.017 +535.542 +646.619 -17.179.270
Utile (perdita) d'esercizio +245.184 +120.547 +269.811 17452259
Risultato prima delle imposte +435.708 +240.172 +468.663 17452259
Attivita fisse +274 465 +703.997 +1.378.611 +1.324862
m&m +1.828.059 +1.957.603 +2.227399 15224.862
Posizione finanziaria netta -3.960.073 3413384 2820588 -2.769.007
&wwa 22.039.618 _1.841.472 _71.668 963454

iﬁﬁmm 2 -1929.455 1571912 -2.848.920 -1.805.553
AMivita a breve termine +11.280.572 +16.995.807 +14.946.974 +3.565.282
Passivita a breve termine -6.782.832 -10.501.335 1416268 -16.504.484
Capitale circolante netto +4.497.740 +6494.472 +10.530.706 -12.939.202
m’:" 2 mediciungo 2044146 -5.240.866 9681018 3610522

Fonte: elaborazione personale.

91 dati sono ripresi dalla relazione sulla gestione della societa da bilancio riclassificato dalla stessa.
Si precisa che i dati relativi alle attivita a breve termine, alle passivita a breve e a medio/lungo
termine derivano dalla riclassificazione dello stato patrimoniale effettuata dalla societa nella
relazione sulla gestione e contengono al loro internoeandkbiti a breve e medio/lungo termine
verso le banche, considerati nella determinazione della posizione finanziaria netta.
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La societ”™, come si | egge nell a relazion
stata pesantemente danneggiata dall e chi us
pandemica che, in aggiunta, hai dott o | 6affl uenza turist.i
flessioni negli incassi alla riapertura dei negozi. Inoltre, le dimensioni aziendali non
hanno permesso alla societa di beneficiare dei ristori previsti dal Governo e una
banca ha rifiutato la richiesta di madoria possibile per il Covid9 causando il
bl occo di ogni operazione di acquisizione

Gli indici di redditivita della societa 3 sono di seguito ripotfati

Figura 4.21i Indici di redditivita della societa 3.

31/01/2018 31/01/2019 31/01/2020 31/01/2021

ROE netto +0,13 +0,06 +0,12 -1,15
ROE lordo +0,25% +0,12* +021* 1,15+
ROI +0,05 +0,03* +0,04 3,51%
ROS +0,03 +0,03 +0,04 2,20

Fonte: elaborazione personale.

! ROE, i ROI e il ROS sono positivi S
di vengono negativi. Inoltre, si nota che n
subiscono una flessione rispetto all deserc
10 val or i contrassegnat.i con | dasterisco sono st a

capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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Gli indici di solidita patrimoniale della societa 3 sono di seguito ripéttati

Figura 4.22i1 Indici di solidita patrimoniale della societa 3.

31/01/2018 31/01/2019 31/01/2020 3140172021
Margine primario di struttura +1.553.504* +1.253.606* +848 TRE* -16.549.724*
Quoziente primario di struttura +6.66* +2,78* +1.62* -11,49*
Margine secondario di struttra +4. 407 740% +6.404 472% +10.330.706% -12.939.202*
Quoziente secondario di struttura +1739% +10,23* +8,63* -B.77*
Indebitamento +532* +8.04* +6.33* -132*
Fonte: elaborazione personale.

1 guoziente pri mari o di struttura sup
del |l 6azienda di finanziare | 6attivo fisso
del |l 6indi ce si ri duce all déavvicinarsi del
qguel |l 6esercizio

Il quoziente secondario di struttura pos
| 6i mpresa finanzia | 6attivo fisso con il

durevole, ossia patrimonio netto e passivita consolidate. Anche in questo caso si

vedecheli val ore assunto dall éindice si ri duce
di ventare negativo in quell ddesercizio.
1 val or i contrassegnat.i con | dasterisco sono st a

capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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A

Léindice di i ndebitamento mostra che |0
debito sui mezzi propri. Negl i anni Il 61 mp
breve privilegiando | e forme a medio/lung
causa delle pert# subite, il patrimonio netto diventa negativo.

Gli indici di liquidita della societa 3 sono di seguito ripottati
Figura 4.23i Indici di liquidita della societa 3.

3170172018 31/01/2019 31/01/2020 31/01/2021
Liquidita primaria +0,04* +0,03* +0,07* +0,01*

Liquidita secondaria +),51* +H0,34% +H0.64* +0,14*
Fonte:elaborazione personale.
Gli indici di liquidita, in una situazione di equilibrio, dovrebbero assumere
val ori superiori alloéunit”™ per far s® che

in scadenza nel breve periodo con le risorse liquide o liquidabili nel breve periodo.

Perl 6i mpresa oggetto di anal i si [ val or i d
sempre inferiori all duni t”~ e Si ri ducono
|l 6i ndice di I|liquidit”®™ secondaria che nel | ¢
crescita i spetto agli esercizi precedenti poiclt
riduce i ri corso all dindebitamento a b
denominatore dell 6indice.

12 val or i contrassegnat.i con | dasterisco sono st a

capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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4.1.4 Societa 4

La societa 4 ha la forma giuridica della societa a responsabilita limitata ed
opera nel settore delle costruzioni edili, con particolare esperienza nelle costruzioni
commerci al i . La data del falli mento prese
202l,mentre | a data dell 6ultimo bilancio pub
bilanci analizzati si riferiscono ai tre anni che precedono il fallimento: 2020, 2019
e 2018 epoiché i bilanci sono a stati compayaii hanno a disposizione anche i
dati relat v i al 2017. Si precisa che per | 6esel
bilancio di esercizio é redatto in forma abbreviata.

Partendo dall 6anali si del rendiconto fi
riportano [ fl ussi finanziari del | datti
finanziamento risultanti dai bilanci della societa relativi agli esercizi 2017, 2018,

2019 e 2020.

Figura 4.247 Flussi finanziari della societa 4.

FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO
ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITA DI INVESTIMENTO =~ ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
31/12:2017 +84.805 +75.573 -33.254
31/12/2018 -821.022 -43.908 +735.842
31/1272019 +726.463 -T68.802 +343.381
31/12/2020 +660.637 +18.459 -1.183.342

Fonte: elaborazione personale.
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Nel 2017 il flusso finanziario dell 6att.i
sufficiente per sostenere | O0attivit™ di I
investimento genera complessivamente un flusso positivo dato da investimenti in

immobilizzazioni materiali per 12.472 euro e da disinvestimenti in attivita

finanziarie non immobilizzate per 88. 045
| 6i mpresa ri mborsa debiti a breve verso | e

Il 2018, come si vede dalla tabella, — |
cui S i registra un flusso finanziario de
gener a ri sorse dall 6attivit?’ di finanzi e
bancario a brey t er mi ne. Nel |l 6attivit?’ di i nves

immobilizzazioni materiali per 35.888 euro e immateriali per 10.020 euro.

Nel 2019 il flusso finanziario dell d6att
sufficiente a sostenere gli i nvesti ment.i [
effettua nell 6esercizio pari a 19.859 eul
|l 6i mpmeeate in immobilizzazioni finanzi ar
finanziamento =~ caratterizzata dall éincrer

Nel 2020 i flusso finanziario del | 0at

ammontare insufficiente per sostenere il imborso dei debiti a breve verso le banche
che rende il flusso finanziario dell 6atti
milione di eu o . Nel |l 6attivit?’ di i nvesti mento |

immobilizzazioni materiali per 730.483 eum disinveste in immobilizzazioni
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finanziarie per 748.942 euro. In reaka si osserva la tabella dei movimenti delle
immobilizzazioni materiali nella nota integratjva i vede che | 6i mpr es:
investimenti per 12.023 euro e disinvestimenti per 30.482 euro. Inoltre, la voce di
importo pari a 748.942 euro di disinvestimenti di immobilizzazioni finanziarie é
stata classificata i n miand en@economicat a: | 6 e
poiché la svalutazione di attivita finanziarie & stata indicata alla voce B.10 c)
anziché nellaezione D e nel rendiconto finanziario € stata riportata erroneamente
una prima volta come costo non monetario
operativa, ed é stata indicata nuovamente tra le fonti dei disinvestimenti finanziari.
La doppia registzione come fonte € stata recuperata incrementando gli impieghi
per gli investimenti delle immobilizzazioni materiali dello stesso importo.

Di seguito verra analizzata nel dettaglio la formazione del flusso finanziario
del | 6attivit”™ operativa per vedere se il
utile o da una perdita di esercizio e come gli elementi non monetari e le variazioni

del crcolante incidono sulla liquidita.
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Figura 4.25i Dettagliodellaf or mazi one del flusso finanziario dell 6atti

3111272017 311122018 31/12/2019 31/12/2020
Utile (perdita) dell'esercizio +32.415 +135.153 -139.201 -6.622.640
Utile (perdita) dell'esercizio
prima d'imposte sul reddito, +101.634 +267.533 +41.332 -6.448 623
interessi, dividendi e plus/ ) A ’ e
minusvalenze da cessione
Flusso finanzianio prima
delle variazioni del capitale +134.552 +321.718 +289.693 -4.551.386
circolante netto
Flusso finanziario dopo le
variazioni del capitale +100.711 704114 +818.244 -633.018
circolante natto
FLUSSO FINANZIARIO . o » -
P ek +84.895 -§21.022 +726.463 +660.657
Fonte: elaborazione personale.
Nel 2017 il flusso finanziario dell datt

utile di esercizio di 32.415 euro che prima delle imposte sul reddito e gli interessi
passivi & positivo per 101.634 euro. Le rettifiche per elementi non monetari sono
pari a 2.918 euro e rendono il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale

circolante netto positivo per 134.552 euro. Il capitale circolante netto assorbe
liquidita per 33.841 euro: in particolare, si registra un incremento delle rimanenze
per 934.853uro, un decremento dei crediti verso clienti per 1.306.186 euro e un
decremento dei debiti verso fornitori per 978.761 euro. Dopo le variazioni del

capitale circolante netto il flusso resta positivo per 100.711 euro. Dopo aver
considerato le altre retithe, che riguardano principalmente il pagamento di

i nteressi , il flusso finanziario dell 6att.i
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Nel 2018 non ci sono particolari di ffer
nella determinazione del flusso finanziario prima delle variazioni del capitale
circolante netto. Quello che cambia ~ | 6in
variazioneegati va, come nell danno precedent e,
superiore, pari a 1.115.832 epdwnvuta principalmente ad un incremento delle
rimanenze per 1.362.415 euro, un incremento dei crediti verso clienti di 3.305.129
euro, un incremento dei débverso fornitori per 4.068.097 euro e da altri
incrementi del capitale circolante netto per 512.586 euro. Questo rende il flusso
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto negativo per 794.114
euro. Dopo aver considerato le altre fiettie, date soprattutto dal pagamento di
interessi, il flusso finanziario dell 0att:i

Nel 2019 il flusso finanziario dell datti
perdita di esercizio che diviene un utile di 41.332 euro prima delle imposte e degli
interessi passivi. Le rettifiche per elementi non monetari sono pari a 248.361 euro,

di cui 196.696 euro rappresenta un accantonamento ai fondi. Al contrario degli
esercizi precedenti, il circolante produce liquidita per 528.551 euro: si registra un
aumento delle rimanenze e dei crediti verso clienti, una riduzione dei debiti verso
fornitori e altri decrementi. Il flusso finanziario dopo le variazioni del capitale

circolante netto e positivo per 818.244 euro. Dopo aver considerato le altre
rettifiche pari a 91.781 euro, date soprattutto dal pagamento di intessi, il flusso

f i nanzi awtd operativa & positiaat peri726.463 euro.
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Nel 2020 il flusso finanziario dell 6att:
una perdita di 6.622.640 euro e, nonostante cio, risulta essere positivo per 660.657
euro. Infatti, dopo aver considerato le rettifiche per elementi non monetari pari a
1.897.239 euro, il flusso finanziario prima delle variazioni del capitale circolante
netto e negativo per 4.551.386 euro. Il capitale circolante netto produce liquidita
per complessivi 3.898.368 eurdata principalmente da un decremento delle
rimanenze di 04.127 euro e dei crediti per 858.617 euro e da un aumento dei
debiti verso fornitori per 640.230 euro. Il flusso finanziario dopo le variazioni del
capitale circolante netto & negativo per 653.018 euro. |l totale delle altre rettifiche
e positvoper1.B3. 6 75 euro ed  ottenuto inserend
rischi e TFR di 1.487.690 euro e considerando il pagamento degli interessi per la
differenza.

Prima di analizzare gli indici di flussi finanziari della societa si specifica che
nella relazione sulla gestione non viene determinata la posizione finanziaria netta
necessaria per calcolare alcuni indici. La posizione finanziaria netta della societa e

stata quindi calcolata nel modo seguente:
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Figura 4.261 Posizione finanziaria netta della societa 4.

3171212017 31/122018 31/12/2019 3111212020

Disponibilita liquide 393 601 262513 563555 57329

EE e e 1413518 1.756.898 571554

successivo)

Debiti finanziari a breve termine 1413518 1.756.808 571554

Posteion: fnansiaria netfx a brese -1.151.005 -1.193343 514225

termine

Debiti verso banche (oltre l'esercizio 0 0 0

SUCCessivo)

Posizione finanziaria netta a medio e p 0 0 0

lungo termine ’

POSIZIONE FINANZIARTA NETTA -1.151.005 1193343 514225
Fonte: elaborazione personale.

Per il 2017 non stato possibile deter:
banche poich® i dati sono stati presi dal

redatto in forma abbreviata, contiene nella macroclasse D del passivo il totale dei
debiti, di stinguendo tra quell: esigibili ent
composizione per natura.

Si precisa, inoltre, che la societa pone in essere delle operazioni di locazione
finanziaria, ma nel calcolo della posizione finanziaria netta non & stato considerato
il debito residuo verso la societaldasing nonostante la sua natura finanziaria, in
qguanto di importo non rilevante.

Di seguito sono determinati e analizzati gli indici di flussi finanziari relativi

alla societa 4:

222



Figura 4.27i1 Indici di flussi finanziari della societa 4.

INDICI FORMULA 31/122017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
I __.FI?’SS."df;‘“"z‘.E"P."_“‘?d‘tgc . +134.552 +321.718 +280.693 -4.551.386
nadice pﬂdﬂ;iﬂﬂ-ﬂﬂii?u 1ZZazione variaziom capitale circolante netto +0‘02 +0‘03 +O‘02 _0139
S — +7.168.674 +11.623.161 +12.701.518 +11.688.868
Ricavi di vendita
Fl‘“d‘:lﬁm‘m.t;ﬁ". f_“"i" 1:: ""‘:t"tm"“i +100.711 -794.114 +818.244 -653.018
Indice di monetizzazione delle vendite LS +0,01 -0,07 +0,06 -0,06
— +7.168.674 +11.623.161 +12.701.518 +11.688.868
Ricavi di vendita
] .Flf‘s“’f’dfc“llam{?;‘l°1’ff“‘?deéle r +134.552 +321.718 +289.603 -4.551.386
Indice di autofinanziamento VEnRzom fe AP e CUeOiaE DER0 +1,32 +1,20 +7.01 -0,80
5 G + £ + 535 +41.2 =5 .
T 101.634 267.53 41332 5.600.683
Flusso finanziario dopo le variazioni
. . . e e del capitale circolante netto +100.711 -794.114 +818.244 -653.018
Indice di conversione in liquidita 075 247 282 014
e Flusso finanziario prima delle 134552 s s R
variazioni del capitale circolante netto
F‘“sxlﬁm,t iTﬁ". f“’fi" 1:: ""::t“i"“i +100.711 -794.114 +818.244 -653.018
Grado di liquidita del reddito operativo SRS CeaRLEe +0,99 =297 +19,80 -0,11
- - +101.634 +267.535 +41.332 -5.699.683
Reddito operativo
Flusso finanziario dopo le variazioni 100711 704.114 818244 653.018
Indice di copertura dei finanziamenti del capitale circolante netto % » 7 :
ay : -0.67 +0,63 0,95
Rimborso di debiti + Oneri finanziari ! 1180243 =1.285604 088240
i ‘ : ! Boszops manzia ety / -1.151.005 -1.193.343 -514.225
Indice di copertura dei finanziamenti ., 145 1.46 079
2) Flusso fum.r.ma.nq dopo le variazioni 0T T o414 T Rls2ad T 653018
del capitale circolante netto
Fonte: elaborazione personale.

L6éindice di potenzi al monetizzazi ne d:
dinamica economica poiché al numeratore vi € un flusso potenziale di liquidita in
autofinanziamento che non considera la dinamica del capitale circolante netto. Il
valoreassuntd al | 6i ndi ce positivo i no al 2019
che precede il fallimento.

Loindice di monetizzazione del e vendit

precedente in quanto € influenzato sia dalla dinamica reddituale che finanziaria.

223



L6indice assume valori posi tivi nel |l 6eser
del forte aumento del flusso al numer ator
dei ricavi di vendita si sono trasformati in liquidita effettiva. Negli esercizi del 2018

e del 2020 il flusso finanziario negativo al numeratore rende negativo il valore

assunto dall éindice.
Léindice di autofinanziamento assume seg
all 6esercizi o del 2019 e i val ore <cr esce

fallimento sia il flusso finanziario al numeratore che il reddito operativo al

denominatore san negat i vi e rendono | a costruzi
significato.

Léindice di conversione in liquidit”™ del
del | autofinanziamento di trasformar si i n
il suo valore dovrebbe avvicinarsi all éuni
eck |l 2019 il valore  positivo e nel secon
assume segno negativo poich® il <circol ant e

ha ragione di essere calcolato in quanto il flusso al denominatore & negativo.

! grado di i quidit”™ del reddito oper af
trasformare ricavi e costi operativi in entrate e uscite. Questa capacita € presente
nel 2017 e in modo particolare nel 2019.

negativopoiché il flusso al numeratore & negativo in quanto il circolante assorbe
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liquidita. Nel 2020 il reddito operativo negativo al denominatore rende priva di
significato |l a costruzione dell 6indice.

Léindice di copertura dei finanziament.i
finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto di coprire le quote in
scadenza dei finanziamenti e gli oneri fi
mainferior al | unit”™ solo nell desercizio del 2
sono insufficienti allo scopo.

Léindice di copertura dei finanzi ament.i
necessario al flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto per
far fronte alla posizione finanziaria netta, nel caso in cui sia destinato
esclusivamente a qust o0 s copo. Sol o nel 2019 [ 06i ndi
calcol at o. Si precisa che | 0i mpresa non |
successivo e quindi la posizione finanziaria netta € data dai debiti verso banche in
scadenza nel | 0 efarmearcba le risorse prqdotee dalla gestiane
operativa sono insufficienti.

Si procede ora con | 6anali si del l a situ
societa. Di seguito si riporta una tabella contenente una sintesi dei dati di Bflancio

per meglio comprendere | a situazione in clL

13| dati sono ripresi dalla relazione sulla gestione della societa da bilancio riclassificato dalla stessa.

(I reddito operativo del |l 6esercizio corrisponde
riclassificato dalla societa. Inoltre, si precisa che i oiativi alle attivita a breve termine, alle

passivita a breve e a medio/lungo termine derivano dalla riclassificazione dello stato patrimoniale
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Figura 4.28i Sintesi dei dati di bilancio della societa 4.

31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020
Ricavi +7.168.674 +11.623.161 +12.701.518 +11.688.686
m DEEE +134.552 +362.903 +182.180 2.791.405
Reddito operativo (Ebit) +101.634 267535 +41332 5.600.683
Utile (perdita) d'esercizio +32415 +135.153 -139.201 6.622.640
Risultato prima delle imposte +85.607 +238.207 53979 6.622.640
Attivita fisse +36.113 460214 +807.896 +29.277
mﬁ’f‘” +162.568 +297.224 +158.024 6.464.614
Posizione finanziaria netta -1.151.005 -1.163.343 514225
a’:fwm‘ ~1.151.005 1103343 514205
Posi;ione ﬁnxnz:.armneﬂa a 0 0 0
medio/lungo termine
Aftivita a breve termine +5.058.514 +10.077507 +10.637.211 +6.103.275
Passivita a breve termine 4874289 9.827.486 11.084.253 -10.804.363
Capitale circalante netto +184.225 250,021 447,042 4.701.088
f:ﬂ;‘:“ mciiues 57770 13011 -202.830 -1.792.803

Fonte: elaborazione personale.

Dalla tabella snotaun peggioramento continuo con una posizione finanziaria
netta negativa (oltretutto tutta a breve termine) e un capitale circolante netto che da

positivo passa a negativo; quindi, con una prospettiva in cui le attivita a breve non

effettuata dalla societa e contengono al loro interno anche i debiti a breve e medio/lungo termine
verso le banche, considerati nel calcolo della posizione finanziaria netta.
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sono sufficienti a coprire le passivita a breve. Nel 2@20, anche il patrimonio
netto € negativo.

Nella relazione sulla gestione relativa
segnalano delle situazioni di stress finanziario dovute a ritardi ingiustificati nei
pagamenti da parte di qualche committente maggiore.

Nella relazione sulla gestione relativa
segnal a che | 6emer genA%hadaaneggiitala gestione aus at a
e il risultato economico della societa, insieme ad altre e maggiori concause.

Nel corso del 2020 la societa ha subito delle contestazioni che ne hanno
deteriorato | 6equilibrio economico e fina
societa e stata destinataria di un provvedimento del Tribunale che ha emesso un
sequestro su alcuriieni e fondi bancari, a seguito di un procedimento penale
fondato su una presunta evasione fiscale. Questo ha determinato il congelamento
delle disponibilita liquide necessarie al pagamento degli impegni aziendali, la

compromissione del credito presssifitema bancario e la revoca degli affidamenti.

Sintomo di crisi  anche |l a dinamica del
tributardi passano da 992.857 euro nel 201¢
trimestre del 2020 @ peggiorata anche | 6es:s

Come di consueto avviene, quando la crisi viene recepita ahehe | 6 est er no
i nizia una reazione da parte dei creditor

natura esecutiva e/o cautelare.
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Léammini strator e del | a soci et ", come

situazione, ha deciso di sciogliere una serie di contratti non piu efficienti, ha ridotto
il personale e il 23 febbraio del 2021 ha inoltrato istanza di concordato preventivo
con riservaessendo esclusa la continuita aziendale.

Di seguito si riportano gli indici di redditivita della socief& 4

Figura 4.29i Indici di redditivita della societa 4.

311122017 3171272018 311272019 31/12/2020

ROE netto +0,20* 0,45 0,88 1,02
ROE lordo +),53* +0.80 0,34 1,02
ROIL +0,02% =0,03 -0,01% 0.64*
ROS +0,01* +0,03* 0,01* 0.34*

Fonte: elaborazione personale.

Quello che sinota & che il ROE, il ROI e il ROS sono positivi solo negli esercizi
del 2017 e del 2018 e dal 2019 diventano negativi per i motivi illustrati in
precedenza. E evidente che in generale ci sia un peggioramento dei valori

all 6avyvi dimena.r s i del f a

| val or i contrassegnat.i con | dasterisco sono

capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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Gli indici di solidita patrimoniale sono di seguito riportati

Figura 4.30i Indici di solidita patrimoniale della societa 4.

31/1272017 311272018 31/1272019 3111272020

Margine primario di struttura +126.455* +237.010 -649.872 -6.493.801
Quoziente primario di struttura +4,50% +4,94 +0,20 -220.81
Margine secondario di struttura +184 225% +250.021 -447.042 -4.701.088
Quoziente secondario di strottura +6,10* +5,135 +0.45 -139.57
Indebitamento +30,34* 433,11 +71.43 -1.95

Fonte: elaborazione personale.

lqguoziente primario di struttura superic
del 2018 mostra |l a capacit”™ dell 6azienda
sol i mezzi propri. L6i mpresa perde quest
del | 6i ndciec enostievroildnent e, restando ancor a

fortemente negativo nel 2020 a causa del patrimonio netto negativo in seguito alla
perdita subita.

Il quoziente secondario di struttura pos
del 2017 e del 2018 dimostra che | 6i mpr esa
delle fonti di finanziamento durevole, ossia patrimonio netto e passivita

consolidateAnche i n questo caso si vede che il v

15 val or i contrassegnat.i con | dasterisco sono st a
capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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al di sotto dell 6unit”™ nel 2019, pur rest.

negativo a causa del patrimonio netto negativo.

Léindice di i ndebitamento mostra che |0
debito sui mezzi propri, in particolagle 6 i mpr es a s i finanzia con
debito a breve ver so | e banche. Negl i é
all 6indebitamento. Nel 2020 | 6i mpresa ridt

diventa negativo.
Gli indici di liquidita sono di seguito riportai
Figura 4.31i Indici di liquidita della societa 4.
317122017 31/12/2018 311272019 31/1272020
Liquidita primaria +0,08* +0,03* +0,05*% +0,01%

Liquidita secondaria +0,75* +0,74* +0,69% +0,50*

Fonte: elaborazione personale.
Gli indici di liquidita, in una situazione di equilibrio, dovrebbero assumere
val or i superior.i all dunit”™ per far s3 <che
in scadenza nel breve periodo con le risorse liquide o liquidabili nel breve periodo.
Perl 6i mpresa oggetto di anal i si ~ evidente

essendo i val or i degl i i ndi ci sempre infer

del fallimento.

16| val or i contrassegnat.i con | dasterisco sono st a
capitolo 3 del presente lavoro ai dati della societa.
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4.1.5 Societa 5

La societa 5 ha la forma giuridica della societa a responsabilita limitata ed
opera nel settore della distribuzione, d e
del | 6i mportazione ed esportazione di artic
prodotti di bigiotteria, calzature e articoli di profumeria. La data del fallimento
presente nella banca dat.i risale al 5 no\
bilancio pubblicato risale al 31 marzo 2020. | bilanci analizzati si riferiscono ai tre
anni che precedw il fallimento: il bilancio chiuso al 31/03/2020, al 31/03/2019 e
al 31/03/2018 gpoiché i bilanci sono a stati comparati hanno a disposizione
anche i dati relativi al bilancio chiuso al 31/03/2017.

Partendo dall 6anali si del rendiconto fi
riportano [ fl ussi finanziari del | datti
finanziamento risultanti dai bilanci della societa relativi agli esercizi chiusi il

31/03/2017, il 3103/2018, il 31/03/2019 e il 31/03/2020.

Figura 4.32i Flussi finanziari della societa 5.

FLUSSO0 FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO FLUSSO FINANZIARIO

ATTIVITA OPERATIVA ATTIVITA DI INVESTIMENTO ~ ATTIVITA DI FINANZIAMENTO
31/03/2017 860894 815.012 +12.700
31/03/2018 +4.362.823 -3.399.306 -12.700
31/03/2019 +1.685.902 2051391 +200
31/03/2020 -1.503.397 -113.081 0

Fonte: elaborazione personale.
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Nel | 6esercizio chiuso al 31/03/ 2017 il f
ha segno negativo, ossia la gestione caratteristica assorbe risorse anziché generarle.
Cio e sostenibile in quanto la societa e fortemente patrimonializzata e la sua
posizione finanziaria netta e positiva.

Nel bilancio chiuso al 31/03/2018 il f1u
positivo e di ammontare sufficiente per sostenere gli investimenti, principalmente

in immobilizzazioni immateriali di 2.367.815 euro e materiali di 800.966 euro.

l nol mpeeshoinell 6attivit”™ di finanziament c

banche sorto nell desercizio precedente.
Nel bilancio chiuso al 31/03/2019 | d0att

insufficientd.i a sostenere gli Il nvesti ment

immobilizzazioni materiali per 1.244.702 euro e immateriali per 838.646 euro. La
posizione finanziaria netta positiva rende pero la situazioem® problematicd.a
societaoperando nella grande distribuzigha unciclo monetarialegli incasspiu
rapido rispetto a quetl dei pagamentill capitale circolante netto negativo é
finanziato principalmete dalla posizione finanziaria netta positiva.
Nel | 6esercizio chiuso al 31/03/2020 il f
negativo. Nelldéattivit”™ di investiment o,
investe per 316.295 euro e disinveste per 33.100 euro ed effettua disinvestimenti di
immobilizzazioni finanziarie per 170.114 el

finanziamento e pari a zero.
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La circostanza <che

spiega con la seguente tabella che mostra il dettaglio delle disponibilita liquide:

Figura 4.33i Dettaglio delle disponibilita liquide della societa 5.

31/03/2017 31/03/2018
Depositi bancari e postali +1.018.578 +1.872.443
Denaro e valori in cassa +183.301 +280.253
Disponibilita liquide +1.202.079 +2.152.696

Fonte: elaborazione personale.

Come € possibile notare 6 i mpr e s a

soprattutto dal saldo dei conti correnti accesi presso delle banche. Questo le

permette di limitare il ricorso al capitale di terzi. Inoltre, non avendo significativi

0i

31/03/2019

+1.468.701

+317.616

+1.787.407

h a

mpresa

31/03/2020

+128.002

+42 837

+170.920

di sposi zione

debiti finanziari, la posizioneirfanziaria netta (riportata nella figura 4.35)

corrisponde alle disponibilita liquide.

Di seguito verra analizzata nel dettaglio la formazione del flusso finanziario
del |l 6attivit”™ operativa

utile o da una perdita di esercizio e come gli elementi non monetari e le variazioni

del crcolante incidono sulla liquidita.
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Figura4.34iDet t agl i o dell a formazione del flusso finanziario

31/03/2017 31/03/2018 31/03/2019 31/03/2020
Utile (perdita) dell'esercizio -23712 -225412 +115.264 -33259.118
Utile (perdita) dell'esercizio
et +452.492 +409.661 +381.965 -32.286.360
interessi_ dividendi e plus/ i . : "
minusvalenze da cessione
Flusso finanziario prima
delle vanaziom del capitale +2.641.451 +2.310.155 +3.432 846 -9.460.157
circolante netto
Flusso finanziario dopo le
variazioni del capitale -115.196 +5.516.205 +21.415.676 -1.237.630
circolante netto
FLUSSO FINANZIARIO 4 5 .
ATTIVITA OPERATIVA -869.894 +4 362 823 1.685.902 -1.503.397

Fonte: elaborazione personale.

Nel | 6esercizio chiuso al 31/03/ 2017 il
e determinato a partire da una perdita di esercizio di 23.712 euro. Dalla perdita si
passa ad un util e di 452.492 euro andando
degli interessi passivi. Gli elementi non monetari hanno complessivamente un
impatto positivo di 2.188.959 eyrdato soprattutto dagli ammortamenti delle
immobilizzazioni per 1.477.062 euro. Il flusso finanziario prima delle variazioni
del capitale circolanteetto & positivo per 2.641.451 euro. Il capitale circolante
netto assorbe liquidita per 2.756.647 euro, soprattutto a causa di un decremento dei
debiti verso fornitori di 2.697.795 euro. Questo rende il flusso finanziario dopo le

variazioni del capitale molante netto negativo. Dopo aver considerato le altre
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rettifiche che assorbono risorse per 754,
dei fondi, 1l flusso finanziario dell 6att.i

Nel | 6esercizio chiuso al 31/03/2018 il f
e determinato a partire da una perdita di esercizio di 225.412 euro. Rispetto
all 6eserci zi o precedente non ci sono diff
finanziario prina delle variazioni del capitale circolante netto. Quello che si
modi fica rispetto all desercizio precedent
3.206.050 euro, dato soprattutto da altri decrementi del capitale circolante netto per
3.255.576 euro, che prette al flusso finanziario dopo le variazioni del capitale
circolante netto di essere positivo per 5.516.205 euro. Le altre rettifiche, in
particolare [ 6utilizzo dei fondi, assorben
al f |l usso ftivithaperativeadr essere pbsitivd péra.862.823 euro.

Nel | 6esercizio chiuso al 31/03/2019 1| a
pari a 115.264 euro che aumenta a 381.965 euro prima delle imposte e degli intessi
passivi. Gli elementi non monetari generano una variazione positiva di 3.050.881
euro, data sapttutto dagli accantonamenti ai fondi per 1.145.598 euro e dagli
ammortamenti delle immobilizzazioni per 1.850.957 euro. Il flusso finanziario
prima delle variazioni del circolante & positivo per 3.432.846 euro. La variazione
del capitale circolante nettassorbendo liquidita per complessivi 1.017.170 euro,
rende il flusso finanziario dopo le variazioni del capitale circolante netto positivo

per 2.415.676 euro. I nfine, l' e altre rett.
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imposte pagate, assorbendo liquidita per 729.774 euro, rendono il flusso finanziario

del |l 6attivit”™ operativa positivo per 1. 68¢
Nel | 6esercizio chiuso al 31/03/2020 il f

viene calcolato a partire da una perdita

perdita rende negativi tutti i successivi flussi. Quello che si registra perdo € una

rettifica per gli elementi non monetari positiva e pari a 22.790.203 euro data

soprattutto da un accantonamento ai foddioltre 18 milioni di eurpstanziato

dal |l 6i mpresa per coprire gli oner.i da sos
vendita e della®esazi one dell dattivit™. 1 capital
variazione positiva di 8.258.527 euro dat a

verso fornitori per 6.364.001 euro e dal decremento delle rimanenze per 2.758.682
euro. |l flusso finanziao dopo le variazioni del capitale circolante netto € negativo
per 1.237.630 euro, elopo aver considerato il pagamento degli interessi e delle
I mposte sul reddito, il flusso finanziaric
a 1.503.397 euro.
Prima di analizzare gli indici di flussi finanziari della societa si specifica che
nella relazione sulla gestione non viene determinata la posizione finanziaria netta
necessaria per calcolare alcuni indici. La posizione finanziaria netta della societa e

stata quindi calcolata nel modo seguente:
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Figura 4.35i Posizione finanziaria netta della societa 5.

31/03/2017 31/03/2018 31/03/2019 31/03/2020
Disponibilita liquide 1.202.07% 2.152.696 1.787.407 170929
Debiti verso banche (entro I'esercizio 12.700 0 200 0
SBCCEsSivo)
Debiti finanziari a breve termine 12.700 0 200 1]
Decorione Dnanaiania meit 2 breve +1.189.379 +2.152.696 +1.787.207 +170.920
termine
Debiti verso banche (oltre l'esercizio
0 0 0 1]

SCCEssIvo)
Posizione finanziaria netta a medio e

Z 0 0 0 1]
lungo termine
POSIZIONE FINANZIARTA NETTA +1.189.37% +2.152.6596 +1.787.207 +170.929

Fonte:elaborazione personale.

Come detto in precedenza, | 6i mpresa non
all 6indebitamento bancari o poich® ha a di
accesi presso delle banche. Da questo deriva che la posizione finanziaria netta
assume segn@ositivo, cioé le disponibilita liquide superano le passivita
finanziarie.

Di seguito sono determinati e analizzati gli indici di flussi finanziari relativi

alla societa 5:
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Figura 4.361 Indici di flussi finanziari della societa 5.

Fonte: elaborazione personale.

Loindice di potenziale monetizzazione d:
dinamica economica poiché al numeratore vi &€ un flusso potenziale di liquidita in
autofinanziamento che non considera la dinamica del capitale circolante netto. Il
valore assuntadal | 6i ndice ~ positivo negl: eser
31/03/2018 e al 31/03/2019 e in aumento: i ricavi che potenzialmente possono

trasformarsi in liquidita passano dal 6% al 9%. Nel bilancio chiuso al 31/03/2020 il
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