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INTRODUZIONE

La crisi d’impresa, ha subito negli anni una frequente e intensa
manifestazione, tanto da essere oggetto di numerosi studi.
La vita delle imprese ¢ caratterizzata da un’alternanza di fasi positive e negative,
ma, attualmente, lo stato di crisi ha assunto una rilevante intensificazione a causa
del contesto incerto e dinamico in cui le aziende si trovano ad operare. Tale stato,
quindi, non deve piu essere considerato come un fatto del tutto occasionale, ma

come un fenomeno ricorrente.

Il presente lavoro nasce, innanzitutto, con I’obiettivo di evidenziare il
percorso di crisi definito per le imprese dalla letteratura e le sue cause, interne ed
esterne, per poi osservarli con riferimento alle imprese di piccole-medie
dimensioni, essendo esse la maggioranza nel sistema economico italiano.

Inoltre, vengono riassunti 1 principali indicatori che rilevano 1 sintomi di crisi
di un’impresa, con 1’obiettivo di evidenziarne le variabili che influiscono
maggiormente su tale fenomeno. Lo studio di queste variabili permette di
identificare I’evento che segnala la presenza di una crisi, la salute, o le difficolta
dell’impresa e le eventuali azioni da intraprendere tempestivamente per farla
tornare ad operare in equilibrio.

Infine, partendo dall’osservazione di dati concreti, si vuole comprendere se

nella nostra realta il percorso graduale definito in letteratura sia sempre vero,
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oppure se esistano diversi percorsi di crisi, graduali /o non.

Il lavoro ¢ suddiviso in due parti: nella prima parte, piu teorica, vi rientrano i
primi due capitoli, mentre la seconda parte tratta dell’aspetto sperimentale
dell’elaborato.

Nel primo capitolo si cerca di dare una definizione al concetto di crisi
d’impresa e di individuare i diversi stadi in cui essa si manifesta. In esso sono poi
analizzate le diverse cause, interne ed esterne, all’origine di una crisi aziendale.
Esse vengono poi approfondite ed analizzate per quanto concerne le piccole-
medie imprese.

Nel secondo capitolo, invece, sono analizzati gli indici rilevatori di uno stato
di crisi, desumibili dal bilancio d’esercizio, al fine di prevenire tale fenomeno.
L’analisi di bilancio, pero, come tecnica per la previsione della crisi pud non
essere esaustiva e quindi, successivamente, viene evidenziato il modello
previsionale dello Z-score di Altman. Infine, in vista della prossima entrata in
vigore del nuovo codice della crisi e dell’insolvenza, nel capitolo si evidenziano
gli indicatori rilevatori della crisi dettati da tale riforma.

Nella seconda parte dell’elaborato, sono trattati i capitoli 3 e 4, che
rappresentano la parte sperimentale della tesi. Nello specifico, il terzo capitolo
evidenzia la metodologia adottata per la formazione del campione di aziende da

analizzare ed il procedimento utilizzato per I’analisi. Nel quarto capitolo, invece,
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sono riportati i risultati ottenuti dall’osservazione del campione.

Infine, per quanto concerne 1’elaborazione del presente lavoro, sono stati
utilizzati diversi metodi: si ¢ proceduto, innanzitutto, all’analisi ed alla rassegna
della letteratura in merito allo specifico argomento; sono stati raccolti dati quali-
quantitativi forniti dalla banca dati Aida e, successivamente, si ¢ passati alla loro
analisi ed interpretazione.

E stata fatta una rielaborazione personale di tali dati, con I’obiettivo di

raggiungere lo scopo del lavoro.






CAPITOLO 1 - LA CRISI D'IMPRESA

1.1 DEFINIZIONE DI CRISI

Trovare una definizione chiara e completa del concetto di crisi d'impresa non
¢ facile in quanto si tende a studiare ed indagare le sue possibili cause, le modalita
della manifestazione, le conseguenze, gli strumenti per la sua previsione, i
possibili rimedi, ma non si riesce a darne una esaustiva definizione.

Si evincono, dunque, difficolta sia nell'identificazione di tale fenomeno, sia
stabilire il momento esatto in cui si verifica tale crisi.

La vita delle imprese ¢ caratterizzata da un'alternanza di fasi positive e
negative e per questo motivo, da tempo, il tema di crisi d'impresa ¢ oggetto di
numerosi studi e, nel corso degli ultimi anni, ha subito una rilevante
intensificazione, a causa del contesto incerto ¢ dinamico in cui le aziende si
trovano ad operare.

L'espressione “crisi d'impresa” si riferisce ad uno stato di grave mutazione
delle condizioni di salute aziendale, che, solitamente, si associa ad una continua
perdita di valore economico del capitale e all'incapacita dell'impresa di
sopravvivere!.

Secondo la “Teoria di creazione del valore”, la finalita dell'impresa ¢ quella di

1 T.PENCARELLI, Le crisi d'impresa. Diagnosi, previsione e procedure di risanamento, Franco
Angeli, Milano, 2013, p. 12.
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Capitolo 1

far crescere il suo valore economico, per cui, da un'insufficiente, o da una
distruzione di tale valore, derivano il declino e la crisi.

Come afferma I'economista Guatri?, per approfondire I'analisi del fenomeno
in questione ¢ necessario definire prioritariamente i concetti di declino e crisi.

Il primo puo essere collegato al conseguimento di una performace negativa in
termini di variazione di valore e la sua intensita puo essere misurata dall'entita
della distruzione di valore, in un definito arco temporale. Il declino, oltre ad essere
identificabile in relazione a perdite economiche, si individua anche con la
progressiva incapacita di generare positivi flussi reddituali, da eventuali sprechi
connessi all’impossibilita di ridurre i fattori correlati a costi esterni, che non sono
in qualche modo riducibili perché,non solo quelli attuali, ma anche quelli attesi. A
determinare il declino dell'impresa e quindi la perdita di valore, oltre ai flussi,
possono essere anche i rischi cui essa & soggetta®. Tale condizione di declino
diviene irreversibile qualora non vengano prontamente posti in essere 1 necessari
interventi correttivi, risanando I'impresa attraverso un percorso di turnaround,
evitando cosi la crisi che ¢ 1'evoluzione del declino.

A seguito delle perdite economiche, la crisi si concretizza in forti squilibri dei

flussi finanziari, con insufficienza di cassa, perdite di credito e di fiducia. Si puo

2 L. GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, 1995, pp. 105-106.
3 Con rischi si intende i rischi collegati al sistema aziendale: il rischio operativo, il rischio
strategico e il rischio finanziario.
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manifestare tramite l'insolvenza, cio¢ l'incapacita di soddisfare regolarmente le
proprie obbligazioni, e il dissesto, quale squilibrio patrimoniale permanente.

La crisi puo quindi qualificarsi come una situazione di grave deterioramento
della vitalita dell'impresa, a cui si pud giungere attraverso una progressiva perdita
di valore, oppure in modo improvviso, a causa di repentini accadimenti esterni o
interni®.

Il processo di deterioramento non sempre si manifesta in modo chiaro, bensi
puo essere latente ed esplodere in modo improvviso ed inatteso. Se 1'impresa non
¢ in grado di percepire i sintomi di decadenza e gli squilibri in modo tempestivo,
si ha una progressiva perdita di valore, che puo condurre ad una situazione di
dissesto irreversibile, dove non risulterebbe piu conveniente procedere per la via
di risanamento e di ritorno al valore.

In sintesi, € quindi possibile definire la crisi come «sistematica incapacita dei
Sflussi di cassa reddituali attuali e prospettici di fronteggiare l'adempimento delle

obbligazioni assunte e pianificate tramite il normale andamento gestionale»”.

4 T.PENCARELLI, op. cit., p. 12.
5 A. QUAGLI, /I concetto di crisi d'impresa come incontro tra la prospettiva aziendale e quella
giuridica, 2016, p. 8.
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Capitolo 1

1.2 STADI DEL PERCORSO DI CRISI

Prima di analizzare gli stadi del percorso di crisi € necessario richiamare il
concetto di azienda, al fine di individuarne le finalita.

Secondo I'economista Gino Zappa, I'azienda € «un istituto economico
destinato a perdurare, che, per il soddisfacimento di bisogni umani, ordina e
svolge in continua coordinazione la produzione, o il procacciamento o il consumo
della ricchezza»®.

Da tale definizione si comprende che essa rappresenta un complesso di forze,
costituite dalle risorse umane, materiali, immateriali e finanziarie, in cui la
coordinazione deve essere tale da garantire un permanente equilibrio economico,
finanziario e patrimoniale, cosi da adempiere alla sua funzione economica.

L'equilibrio economico riguarda la capacita dell'impresa di remunerare tutti i
fattori della produzione, compreso il capitale, attraverso 1 ricavi.

L'equilibrio finanziario €, invece, la capacita dell'impresa di far fronte, in
modo economico, alle obbligazioni assunte, realizzando un equilibrio tra entrate e
uscite, senza compromettere quello economico. Tale capacita ¢ riferita sia in
termini di importo, sia in termini di tempistica nei pagamenti.

Quando l'impresa ¢ dotata di fonti sufficienti (capitale proprio e mezzi propri)

per far fronte alle esigenze operative (circolante) e agli impegni di medio-lungo

6 G. ZAPPA, Le produzioni dell'economia dell'impresa, Giuffre, Milano, 1956.
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termine (immobilizzazioni), si ha, invece, I’equilibrio patrimoniale.

Durante 1'arco di vita di un'impresa, la condizione di “equilibrio permanente”
non viene sempre rispettata in quanto essa si trova ad operare in un contesto via
via dinamico e complesso, ma questo non ¢ motivo di allarme, se 1'impresa si
prepara per tempo alla “fase negativa’’.

I momenti di contrazione sono caratterizzati da condizioni disfunzionali interne al
sistema aziendale che, quindi, non implicano uno stato di crisi.

Lo stato di crisi ¢ determinato invece da un processo generativo delle disfunzioni,
a cui l'impresa non ¢ stata in grado di far fronte in modo tempestivo. Per questo
motivo ¢ importante individuare tempestivamente i segnali interni/esteri che
facciano prevedere una situazione di declino e di crisi dell'impresa.

Durante le fasi di declino, I'organo amministrativo deve intervenire
celermente e non sottovalutare tale situazione, assumendo un atteggiamento
inerte, nella convinzione che la riduzione dei flussi economico-finanziari sia da
attribuire esclusivamente ad una “fase negativa” della vita dell'azienda.

Tali fasi possono concludersi con un intervento interno, che pudé comportare
sacrifici da parte degli stakeholders, ovvero sfociare in una crisi, dalla quale le

imprese potranno uscirne, oppure cessare la propria attivita.

7 Con l'espressione “fase negativa” si intende il periodo di insuccesso durante il ciclo di vita
dell'impresa, perché come gia spiegato nel paragrafo precedente la vita dell'impresa si svolge
con un'alternanza di successi e insuccessi.
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Capitolo 1

Guatri® identifica il percorso di crisi in quattro stadi, dove il declino e la crisi
rappresentano le due macro fasi, all'interno delle quali sono rappresentati gli stadi

di tale percorso.

Figura 1.1 —I quattro stadi del percorso di crisi

Stadi del percorso di crisi Manifestazioni
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Fonte: Guatri (1995)

8 L. GUATRI, op. cit.
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La macro fase del declino ¢ rappresentata dal primo stadio, identificabile con
l'incubazione e dal secondo, individuabile con la maturazione.

La macro fase della crisi, invece, € costituita dal terzo stadio, che si identifica
con delle gravi ripercussioni, sia sui flussi economico-finanziari, sia sulla perdita
di fiducia nei confronti dell'impresa, e dal quarto stadio, che lede in modo evidente
tutti gli stakeholders dell'azienda. Ognuno di questi quattro stadi si evince
attraverso differenti segnali.

Lo stadio di incubazione si manifesta con la presenza di segnali di decadenza
e squilibri, che possono essere esaminati a livello di singola impresa, di settore, o,
addirittura, di paese. La decadenza ¢ intesa, in termini qualitativi, come carenza di
capacita strategica, peggioramento della produttivita e della capacita di gestire
eventuali opportunita, o minacce provenienti dall'esterno, e cosi via. Gli squilibri,
invece, hanno natura quantitativa e riguardano 1 saldi economici, finanziari e
patrimoniali.

L'azienda passa pot allo stadio di maturazione quando iniziano a manifestarsi
perdite dei flussi reddituali, con conseguente perdita di valore economico; ¢ uno
stadio importante in quanto rappresenta lo spartiacque tra declino e crisi.

In questa fase di declino le opportunita di risanamento sono molto elevate e,
tramite operazioni gestionali, I’organo amministrativo potrebbe riportare 1 flussi
reddituali su normali livelli, pur tenendo presenti l'intensita e la durata delle

perdite subite.
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Quando si passa alla fase della crisi, 'amministratore, per tentare il
salvataggio, dovra effettuare profondi interventi riparatori, anche se potrebbero
apparire tardivi e con scarse probabilita di successo.

Il terzo stadio, quello delle gravi perdite sui flussi finanziari e sulla fiducia, si
manifesta con flussi finanziari negativi e con la perdita di fiducia che 1 soggetti
esterni ripongono sulla capacita dell'impresa di adempiere ai propri obblighi.
Questi effetti possono essere individuati dalla diminuzione della capacita di
accesso al credito, da una riduzione delle dilazioni di pagamento concesse dai
fornitori, da una progressiva perdita della clientela e cosi via. A tale stadio la
capacita dell'impresa di autofinanziamento ¢ pressoché nulla e ottenere mezzi a
titolo di capitale e a titolo di credito ¢ difficoltoso, oltre che oneroso.

Secondo Guatri, questo stadio rappresenta il cosiddetto momento finanziario,
quando cio¢ le difficolta cessano di essere solo un fatto interno all'azienda e si
manifestano all'esterno.

Infine, il quarto stadio, quello che lede tutti gli stakeholders dell'impresa, ¢ il
momento in cui la crisi esplode. Esso si manifesta nell’insolvenza prima e nel
dissesto poi; I'insolvenza ¢ l'incapacita dell'impresa di adempiere regolarmente
alle proprie obbligazioni, perché non ¢ piu in grado di onorare 1 pagamenti alla
scadenza, ovvero di onorarli con mezzi anomali, come, ad esempio, attraverso la
vendita di cespiti essenziali per l'attivita produttiva. Il dissesto, invece, ¢ una

condizione permanente di squilibrio patrimoniale, a cui ¢ impossibile porre
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rimedio senza l'intervento dei creditori.

L’intero sistema aziendale, quindi, risulta profondamente sconvolto ed ogni
intervento riparatore sembra difficile e con scarse probabilita di successo. Per
tentare il salvataggio e risanare I'impresa sono, dunque, necessari interventi
radicali, attuabili ricorrendo a procedure concorsuali, a meno che tutti i creditori
non siano disposti a cancellare parte dei loro crediti.

Fondamentale ¢, quindi, sapere individuare con esattezza i sintomi e le cause
che sono all’origine di una crisi aziendale, perché le azioni di intervento abbiano
efficacia.

Con riferimento agli stadi di sviluppo della crisi, un approccio piu recente €
stato proposto da Bastia. Quest’ultimo basandosi sui concetti di crisi e insolvenza®
definiti dalla nuova disciplina delle crisi d’impresa, intende la crisi come uno stato
dell’azienda antecedente all’insolvenza. Quest’ultima appare, quindi, come
«[’esito finale di un graduale declino dell 'azienda, la manifestazione ultima di
una patologia che presenta delle premesse, delle sequenze e dei tempi di

maturazione e di manifestazione antecedenti»'®.

Per prevenire una crisi e per intervenire prima che essa diventi irreversibile,

9 E definita crisi: “lo stato di difficoltd economico-finanziaria che rende probabile I'insolvenza del
debitore, e che per le imprese si manifesta come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far
fronte regolarmente alle obbligazioni pianificate”. E definita insolvenza:  lo stato del debitore
che si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non é
piu in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni”.

10P. BASTIA, “Crisi aziendali e piani di risanamento”, Giappichelli, Torino, 2019, p.87.
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sfociando in insolvenza, si deve essere in grado di percepire tempestivamente i
segnali. Cio ¢ possibile se si considera I’evoluzione dei vari stadi della vita
aziendale come un processo unico nell’affrontare i temi della crisi e
dell’insolvenza: stato di salute, fase di pre-crisi, crisi e insolvenza. Secondo
’autore, infatti, per prevenire un futuro rischio di insolvenza si deve valutare
ciascuna di queste fasi, compresa quella di piena salute. Infatti, ciascuna di queste
fasi deve essere valutata su una prospettiva storica, in quanto ciascuna fase trova
le proprie origini e cause in quella precedente, e prospettica, poiché ciascuna fase
rappresenta la premessa logica di quella successiva.

Tali fasi, dunque, sono viste come sequenziali, dove la fase di pre-crisi ¢
quella di un progressivo indebolimento delle condizioni di equilibrio aziendale, di
economicita e di competitivita che senza opportuno intervento puo preludere ad
uno stato di vera e propria crisi, che senza un rapido intervento puo sfociare in
insolvenza.

Secondo I’autore, pero, I’insolvenza non ¢ soltanto la manifestazione ultima
della crisi d’impresa, ma puo anche essere una particolare forma della stessa.
Quest’ultimo caso puo accadere quando si hanno fenomeni di illiquidita, ad
esempio, dovuti da grossi ritardi nei pagamenti da un cliente. Si puo, quindi, dire
che I’insolvenza, in generale, € «riconducibile ad uno stato di carenza e di

mancanza di liquidita e quindi riveste essenzialmente un carattere finanziario-
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monetarion'!.

1.3 LE CAUSE DELLA CRISI
Secondo Guatri'?, le componenti generali della propensione al declino ed alla
crisi sono riconducibili a fattori interni, quali le caratteristiche manageriali e le
caratteristiche organizzative, e a fattori esterni, cio¢ a fattori macro-economici e
settoriali. Nel dettaglio, I'autore classifica le cause della crisi in base alla loro
natura, individuando due approcci: I’approccio soggettivo e I’approccio obiettivo.
L'approccio soggettivo pone alla base del problema il fattore umano, cio¢ le
cause del declino e della crisi sono riconducibili al comportamento umano, in
particolare al management e, quindi, rimuovendo tali soggetti € possibile
eliminare il problema.
Lo studio si orienta, quindi, verso le varie categorie di stakeholder:
e I managers: sono in prima linea tra le cause di declino e crisi, specialmente
nelle piccole imprese, la cui direzione ¢ spesso affidata ad un solo uomo.
Infatti, in un'impresa monocratica, non essendo possibili scambi di
opinioni e di idee, nel lungo periodo tale aspetto puo risultare inefficace e

pericoloso. L'impresa guidata, invece, da una pluralita di individui

1P BASTIA, op. cit., p. 92.
12 L.GUATRI, op. cit., p. 113.
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presenta maggiori probabilita di successo.
Una seconda ragione di declino ¢ rappresentata dalla debolezza del management,
se composto da membri che non possiedono le giuste competenze per guidare con
successo l'attivita d'impresa, e dalla difficolta di sostituire lo stesso.

e [ lavoratori dipendenti: nelle diverse funzioni aziendali, quali le vendite, la
produzione, la progettazione, ecc., potrebbero commettere errori, che,
presi nel loro insieme, rischierebbero di provocare profonde ripercussioni
sulla performace aziendale. Da cio si evince l'importanza che la scelta
delle risorse umane da impiegare sia orientata verso persone qualificate,
ben formate e con capacita creative.

o Gli stakeholders esterni: 1 sindacati, i creditori e 1 fornitori rappresentano
delle cause di declino, sia quando ostacolano le assunzioni di
provvedimenti preventivi, sia nel momento in cui manifestano noncuranza
e tolleranza inspiegabili di fronte a chiari segnali di declino. Essi
continuano a finanziare l'impresa fino a quando lo stato di crisi non
diventa “ufficiale” e, da quel momento in poi, si affrettano a chiedere il
rimborso dei loro crediti.

L'approccio obiettivo, invece, cerca di individuare quei fenomeni di tipo

oggettivo non controllabili dall'impresa e che ne deteriorano I'andamento. A tal
proposito, si puo fare riferimento a eventi esterni come il calo improvviso della

domanda di un prodotto, I’aumento del costo delle materie prime utilizzate nel
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processo produttivo, oppure 1’entrata sul mercato di un nuovo concorrente, con
conseguente abbassamento del prezzo di vendita dei prodotti'>.

In questa prospettiva, non esiste un elenco esaustivo di tutte le possibili cause
esterne al sistema aziendale, poiché esse spaziano dai fattori macroeconomici a
quelli settoriali.

Bisogna, tuttavia, precisare che la crisi dell’impresa non ¢ quasi mai determinata
da un’unica causa generatrice e che la presenza di una causa soggettiva non
preclude I’esistenza di una causa oggettiva e viceversa.

Secondo I'approccio obiettivo, Guatri'* individua cinque tipologie di crisi:

1. 1la crisi da inefficienza;

2. la crisi da sovracapacita/rigidita;

3. lacrisi da decadimento prodotti e da carenze ed errori di marketing;

4. la crisi da incapacita di programmare, da errori di strategia, da carenza di
innovazione;

5. lacrisi da squilibrio finanziario/patrimoniale.

1.3.1 La crisi da inefficienza

La crisi da inefficienza si ha quando uno, o piu settori dell'azienda, operano

13 G. SIRLEO, La crisi d'impresa e i piani di ristrutturazione. Profili economico-aziendali,
Aracne, Roma, 2009, p. 23.
14 L. GUATRI, op cit., p. 117.
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con rendimenti inferiori rispetto a quelli della concorrenza, ovvero con costi
maggiori.

Essa puo riguardare tutte le aree e le attivita aziendali: 1'area della produzione, la
commerciale, 'amministrativa, la finanziaria e l'organizzativa.

L'obiettivo del management ¢ comprendere tempestivamente in quale area si
trovi la criticita, per poi intervenire e capire se i problemi siano eliminabili con
costi ragionevoli, o se si tratti di problemi strutturali non eliminabili.

Maggiori problematiche si trovano, generalmente, nell'area della produzione;
in essa le inefficienze si traducono in un costo industriale maggiore alla media di
settore, o delle aziende concorrenti. Alcuni esempi sono rappresentati: dall'utilizzo
di strumenti produttivi obsoleti, da tecnologie non aggiornate, personale non
qualificato, ecc.

«L'indicatore piu rilevante e sintetico del grado di efficienza produttiva ¢ il costo
industriale'®». Quest'ultimo non ¢& altro che la somma dei costi direttamente
imputabili al prodotto e dei costi legati alla produzione, al netto di quelli
amministrativi, commerciali e finanziari. L'obiettivo dell'accertamento € il
confronto, per ciascun prodotto, con 1 costi delle principali aziende concorrenti.
Tale confronto puo avvenire anche sui dati di rendimento dei principali fattori

produttivi, come le ore di lavoro per unita di prodotto, la velocita produttiva degli

15 L. GUATRI, op cit., p. 119.
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impianti e il grado di sfruttamento della capacita produttiva.

Per quanto concerne 1'area commerciale, l'inefficienza ¢ generalmente
determinata da una sproporzione tra le diverse categorie di costi di marketing'® ed
i risultati da essi generati. Un esempio per comprendere tali problematiche pud
essere fornito dalla verifica se le campagne pubblicitarie effettuate hanno avuto un
ritorno o meno sul fatturato.

Nell'area amministrativa si constatano situazioni di inefficienza dovute a
eccessi di burocratizzazione, a gravi carenze del sistema informativo, oppure ad
una gestione inadeguata'’.

A seguire, troviamo l'area organizzativa, le cui problematiche derivano
dall'incapacita di coordinare le varie aree aziendali e, quindi, da una carenza dei
mezzi di programmazione e controllo (budget annuale) e di pianificazione a
medio/lungo termine.

Infine, nell'area finanziaria, le cause di inefficienza derivano da un costo piu
elevato dei mezzi finanziari a disposizione, rispetto la concorrenza. All'origine di
tale fenomeno puo esserci una debolezza contrattuale dell'azienda, come una
scarsa capacita a contrattare con il sistema bancario tassi piu bassi, €/o l'incapacita

degli addetti operanti alla funzione finanziaria.

16 Riferiti a prodotti, prezzi, promozioni e distribuzione.

17 Ci si riferisce ad una inefficiente gestione dei crediti (l'incasso dei crediti equivale ad avere
liquidita senza la necessita di chiedere i soldi in banca), ad un inadeguato controllo degli
acquisti, carenze dei sistemi di controllo, confusione delle competenze e responsabilita, ecc.)
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Il confronto con i dati dei concorrenti rappresenta un problema, per la
difficolta di disporre di informazioni attendibili su di essi, in quanto le imprese
tendono a non esternare i dati quantitativi che le riguardano. Cid comporta un
ritardo nella presa di coscienza delle condizioni in cui versa I’impresa e, di
conseguenza, una posticipazione degli interventi riparatori. Una prolungata
situazione di scarsa efficienza determina la progressiva perdita di posizioni
rispetto ai concorrenti, con la conseguente riduzione della quota di mercato, che
sfocia nella difficolta a coprire i costi.

I segnali per l'individuazione della crisi da inefficienza si possono individuare
tenendo conto dei sotto-indicati fattori:

e una diminuzione del Valore Aggiunto rispetto al fatturato (incremento dei
costi caratteristici);

e un aumento dei consumi (aumento dei costi di acquisto rispetto ai
concorrenti);

e una contrazione del fatturato per dipendente (ad es. si ha piu dipendenti
rispetto ai concorrenti);

e un rallentamento del turnover del magazzino (ad es. acquisto di piu
materie prime rispetto a quelle necessarie);

e un rallentamento del turnover del capitale investito;

e un aumento del peso degli oneri finanziari;

e un peggioramento degli indici di redditivita, con particolare riferimento al
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ROS, ROI, ROE'3.

1.3.2 La crisi da sovracapacita/rigidita
La crisi da sovracapacita/rigidita ha natura economica ed ¢ rappresentata da
un eccesso di capacita produttiva rispetto a quello che assorbe il mercato. Questa
situazione porta all'impossibilita di adattare nel breve periodo i costi fissi di
produzione.
L'origine di tali problematiche puo dipendere da vari fattori:
e una riduzione della domanda originata da una sovracapacita di settore,
ossia il settore al quale I'impresa appartiene ha ridotto il volume d'affari;
e una riduzione della domanda, a seguito della diminuzione della quota di
mercato, ovvero si perde la competitivita sul mercato;
e lo sviluppo dei ricavi ¢ inferiore rispetto alle attese, a fronte di
investimenti fissi per maggiori dimensioni.
L'obiettivo dell'organo amministrativo, in questo caso, ¢ quello di valutare se
l'insufficienza di domanda ¢ temporanea (allora si pud anche non intervenire), o
definitiva (€ necessario, quindi, un intervento strutturale).

Per quanto riguarda la riduzione della domanda, originata da sovracapacita di

18 11 ROS (Return On Sales) misura la redditivita delle vendite ed ¢ dato dal rapporto tra Utile
Operativo e Fatturato; il ROI (Return On Investments) rappresenta la redditivita degli
investimenti ed ¢ dato dal rapporto fra il Utile operativo e il Capitale investito; il ROE (Return
Of Equity) determina il quoziente di redditivita globale ed ¢ dato dal rapporto tra il Reddito
netto e il Patrimonio netto.
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settore, puo accadere che le imprese operanti in un determinato settore ricerchino
lo sfruttamento di economie di scala, o il raggiungimento delle dimensioni
minime efficienti!®, oppure che si registri una caduta della domanda globale
dovuta a cambiamenti nel consumo, o, ancora, provocata da errori di previsione
della domanda. L'azienda, per evitare le difficolta causate da tali eventi, deve
essere in grado di adattare i propri costi al diverso livello dei ricavi. Le categorie
di costi per le quali sorgono maggiori difficolta di adattamento sono i costi fissi,
ovvero quelli generati dalle immobilizzazioni tecniche (ammortamenti,
manutenzioni) e i costi di struttura (costi del personale).

Nel caso di una riduzione della domanda a seguito della diminuzione della
quota di mercato, la sovracapacita interessa unicamente 1'impresa. In tal contesto ¢
necessario un adattamento dei costi che tenga conto anche della opportunita di
pesanti interventi inerenti 'occupazione, quali, ad esempio, il licenziamento di
personale.

Infine, si determina la crisi da sovracapacita legata allo sviluppo di ricavi
inferiori rispetto alle attese, a fronte di investimenti fissi per maggiori dimensioni.
L'impresa che si trova ad affrontare tale situazione, solitamente registra un
insufficiente incremento della quota di mercato rispetto alle attese, oppure

un'errata previsione dello sviluppo della domanda globale.

19 Ovvero, le dimensioni al di sotto delle quali i costi di produzione non sono concorrenziali.
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In via generale, gli effetti della sovra-produzione, ovvero di una produzione
maggiore della domanda, possono essere sintetizzati in:

e un rallentamento della rotazione del magazzino ed un allungamento del
ciclo del capitale circolante. Il magazzino aumenta, rimanendo in parte
immobilizzato, con la conseguenza di effetti negativi sulla situazione
finanziaria;

e un ricorso crescente all'indebitamento a breve termine;

e un peggioramento della liquidita in presenza di una liquidita corrente che
puo rimanere stabile; il passivo corrente ¢ compensato dall'aumento delle
rimanenze.

La crisi da sovracapacita/rigidita puo essere superata riducendo la capacita
produttiva, creando mobilita per il personale, o revisionando la politica di
produzione e di gestione delle scorte. Le conseguenze sul bilancio saranno quelle
di una riduzione percentuale del margine di contribuzione?’, una riduzione
percentuale del MOL?!, una riduzione del ROI e delle perdite derivanti dalla

gestione caratteristica.

1.3.3 La crisi da decadimento prodotti e da carenze ed errori di marketing

La crisi da decadimento prodotti si verifica quando si ha una riduzione dei

20 Dato dalla differenza tra i ricavi operativi e i costi variabili.
21 Margine Operativo Lordo, ovvero I'utile prima degli interessi e delle imposte.
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margini aziendali, dovuta alla riduzione dei prezzi di vendita e all'aumento dei
costi, a causa di una insufficiente attenzione all'innovazione di processo e di
prodotto. In particolare, I'impresa entra in crisi nel momento in cui immette sul
mercato un mix di prodotti che non sono piu in grado di reggere la concorrenza.

Per quanto concerne il ciclo di vita di un prodotto, esso si puo individuare in
quattro fasi: il lancio, lo sviluppo, la maturita e il declino. L'impresa dovrebbe
essere in grado di immettere nel mercato prodotti riguardanti tutte le fasi del ciclo
di vita. L'obiettivo, quindi, ¢ quello di effettuare un'analisi dei mercati, della
clientela, delle aree strategiche ed individuare le possibili cadute d'immagine dei
brand, le carenze dell'apparato distributivo e gli errori e le incoerenze nella
composizione del pit conveniente mix di prodotto.

Tale crisi da decadimento di prodotti si traduce in due fenomeni: da un punto
di vista contabile, c'¢ una riduzione del margine di contribuzione e da un punto di
vista commerciale si registra una perdita delle quote di mercato.

Il decadimento puo essere anche frutto di politiche commerciali e di
marketing scorrette. In particolare, I'impresa potrebbe offrire prodotti che non
siano in grado di soddisfare pienamente tutti 1 bisogni della clientela. Carenze ed
errori di questo tipo si verificano nel momento in cui la direzione marketing
commette sbagli nella scelta dei mercati, o del target di clientela, quando non
investe in modo adeguato in campagne pubblicitarie, o esse sono inefficienti,

producendo una caduta dell'immagine dell'impresa, o delle sue marche, quando
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l'impresa offre servizi post-vendita insufficienti e, ancora, quando si deve fare

fronte ad una eccessiva onerosita dei canali distributivi.

A titolo esemplificativo, alcune modalita di intervento, in caso di crisi da

decadimento prodotti, sono:

riprogettare uno o piu prodotti;

apportare modifiche ai prodotti;

proporre i prodotti in nuovi mercati;

spostare il prodotto in un'altra fascia di prezzo;

eliminare alcuni prodotti da una gamma.

1.3.4 Crisi da carenza di programmazione, da errori di strategia, da carenza di

innovazione

La crisi da carenza di programmazione trae origine dall'incapacita

dell'impresa di gestire le proprie risorse nel tempo, in rapporto agli obiettivi da

perseguire.

Secondo Guatri, essa va intesa come «incapacita di adattare le condizioni di

svolgimento della gestione ai mutamenti ambientali, o, se vogliamo, di studiare e

prevenirne il mutamento.»*

Questa tipologia di crisi si presenta se I'impresa adotta una visione orientata al

22 L. GUATRI, op cit, p. 141.
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breve termine, trascurando gli investimenti necessari per fronteggiare il futuro. La
conseguenza ¢ un continuo peggioramento della capacita di reddito e, quindi,
della capacita di sopravvivere sul mercato alle inevitabili fasi di difficolta
generale.

E necessario porre l'attenzione sulla relazione esistente tra crisi e carenza di
programmazione dell'impresa, in quanto puo accadere che la mancanza di
programmazione porti ad una crisi, o, viceversa, che la crisi conduca ad una
mancanza di programmazione. Non ¢ una novita che un'impresa in difficolta
debba affrontare quotidianamente i problemi che le si presentano; in questa
situazione diventa inutile cercare di programmare il futuro, perché 1'obiettivo
principale deve essere la sopravvivenza. E la crisi che rende impossibile la
programmazione € non viceversa.

Tale crisi, essendo un problema organizzativo, puo riguardare tutte le aree
dell'impresa e quindi si deve essere in grado di individuare perfettamente da quale
area provenga tale carenza. La direzione dovra poi verificare la possibilita di
procedere ad un riordino ed all'inserimento di risorse umane in grado di colmare
le carenze organizzative, anche se ci0 debba significare dover sostituire il Top
Management.

Riguardo proprio gli errori di strategia, I'economista Guatri richiama alcuni
esempi concernenti i casi piu frequenti:

¢ il mantenimento ““a tutti i costi” di attivita che non producono piu valore,
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anzi lo distruggono;

e I'entrata in nuove aree di cui l'impresa non possiede una competenza
sufficiente;

e J'avvio di fasi di sviluppo eccessivamente veloci, non sufficientemente
preparate e non appoggiate da adeguate disponibilita finanziarie;

e il tentativo di conquista di nuovi mercati a costi elevatissimi, che
comportano ingenti perdite di partenza;

e investimenti importanti in ricerche e sviluppo, che, poi, si rivelano non
validi, ovvero con risultati scadenti;

e il perseguimento di obiettivi irrealizzabili.

La carenza di innovazione, infine, ¢ riferita all'incapacita di sviluppare nuove
idee che permettano all'azienda di mantenere profitti positivi in maniera
continuativa e, quindi, di porre le basi per lo sviluppo e la sopravvivenza in un
lungo lasso di tempo. Con sviluppo di nuove idee si fa riferimento a nuovi
prodotti, nuovi approcci alla produzione, nuove iniziative per accrescere la fedelta

dei clienti, nuove politiche di marketing e cosi via.

1.3.5 La crisi da squilibrio finanziario/patrimoniale
Quando di parla di “squilibri finanziari” ci si riferisce a situazioni
caratterizzate dai seguenti eventi:

e grave carenza di mezzi propri e prevalenza di capitali di debito con
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conseguente incapacita di contrattazione del credito;

e prevalenza di debiti a breve termine rispetto alle altre categorie di
indebitamento;

e limitate o inesistenti riserve di liquidita;

e squilibri tra investimenti duraturi e finanziamenti stabili;

difficolta nel rispettare le scadenze di pagamento.

Gli squilibri descritti, pero, possono avere due ruoli differenti nel processo di
crisi. Il declino finanziario puoé manifestarsi come effetto di una crisi tra quelle
precedentemente analizzate, contribuendo ad aggravarne le perdite, ovvero il
decadimento della struttura finanziaria rappresenta la causa primaria della crisi
dell'impresa.

Nel primo caso, cio¢ quando a provocare l'indebolimento finanziario sia un
fattore di declino tra quelli precedentemente analizzati, si innesca un processo di
successione degli eventi, secondo cui i fattori di declino conducono a perdite
economiche, che generano squilibri finanziari, 1 quali, a loro volta, aggravano le
perdite, determinando la crisi. L'accumularsi delle perdite e I'accentuarsi degli
squilibri pongono l'azienda nell'incapacita di reagire; da una parte diventa
difficoltoso ottenere mezzi a titolo di capitale e a titolo di credito, dall'altra parte

la possibilita di autofinanziamento ¢ pressoché inesistente.

34



La crisi d’impresa

Figura 1.2 — Lo squilibrio finanziario

Squulibri finanziari

l

Perdite economiche
(causate da alt1 oner1 finanziari)

l

Declino/Crisi

Fonte: Guatri (1995)

Nel secondo caso, quando lo squilibrio finanziario ¢ la causa della crisi,
questo puo essere generato dalla limitata disponibilita di risorse del soggetto
proprietario, oppure da un contesto dove i mercati finanziari sono deboli e poco
sviluppati. In tal caso, la necessita di ricorrere all'indebitamento bancario
aumenta, con il conseguente aumento del costo del debito.

Allo squilibrio finanziario si collega poi quello patrimoniale. Quest'ultimo
rappresenta la carenza del patrimonio netto, ossia dei mezzi vincolati all'impresa a

titolo di capitale sociale e delle riserve, rispetto alle altre componenti dello Stato
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Patrimoniale e del Conto Economico. Un'azienda dotata di scarsi mezzi propri €
piu esposta al rischio di crisi, in quanto ha risorse limitate atte far fronte a
situazioni di difficolta.

Nelle situazioni di crisi, I'elemento patrimoniale svolge una duplice funzione.
Durante le fasi iniziali, la scarsita di mezzi propri accresce 'esigenza
dell'indebitamento, che si traduce con un aumento degli oneri finanziari.

Nelle fasi successive, invece, 1'elemento patrimoniale rappresenta una condizione
necessaria per far fronte alla crisi, in quanto le risorse interne dell'azienda le
permettono di allungare i tempi di fallimento e di intraprendere le azioni di
risanamento.

Le azioni da intraprendere per far fronte a tale crisi possono essere:

e una ricapitalizzazione;

¢ un consolidamento/rinegoziazione delle condizioni dei debiti;

e una remissione parziale dei debiti;

e una dismissione dei cespiti, rami d'azienda o beni non strategici.

1.3.6 Considerazione finali

Nei paragrafi precedenti sono state analizzate alcune tipologie di crisi
d'impresa, ma ¢ opportuno precisare che, oltre a quelli esaminati, esistono altri tipi
di crisi, quali, ad esempio, la crisi da conglomerazione (quando si diversificano

troppo le attivita dell'azienda con la conseguenza di sottrarre risorse ingenti al
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settore “principale”, per finanziare investimenti in altri settori), oppure la crisi da
passaggio generazionale (quando la direzione dell'azienda passa agli eredi
dell'imprenditore)? .

Nella realta, tuttavia, nella maggior parte dei casi, non esiste un'unica causa
all'origine del declino e della crisi dell'azienda, ma, quasi sempre, varie cause
interagiscono e la condizione in cui si trova ad agire I'impresa ¢ proprio il frutto
della somma di errori precedenti da essa commessi e di altri eventi negativi, che
portano l'azienda ad aggravarsi, fino ad arrivare al dissesto.

Alla luce di quanto detto, il presupposto fondamentale per evitare la
diffusione delle disfunzioni ¢ rappresentato dall'individuazione tempestiva dei
fattori di declino e di crisi.

E inoltre opportuno misurare il peso, 'importanza e l'interazione di tali fattori, e,
quindi, capire l'entita delle perdite che ciascun fattore comporta, al fine di porvi le
risorse ed 1 rimedi piu adeguati.

E impossibile non collegare l'interpretazione oggettiva dei fattori di declino e
di crisi con l'interpretazione soggettiva. Infatti, come evidenzia Guatri,
«all'origine dei fattori menzionati, a determinare la dinamica e talora

l'aggravamento fino al limite della pericolosita, sono in larga parte le componenti

23 Secondo le statistiche, al primo passaggio generazionale 2 imprese su 3 non sopravvivono e al
secondo passaggio generazionale 1 su 10 sopravvive. Questo perché lo stile di direzione ¢
differente e c'¢ un totale smarrimento dei punti fondamentali in azienda da parte del personale,
dei clienti, dei fornitori e cosi via.
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umane»**.

All'origine dei fattori di declino e di crisi ci sono infatti i comportamenti
manageriali, ovvero la mancanza di innovazione, l'incompetenza, gli eccessi di

audacia e cosi via.

1.4 LA CRISI NELLE PICCOLE-MEDIE IMPRESE

Prima di entrare nel merito dell'argomento, ¢ opportuno dare una definizione
di piccola-media impresa.
Si definisce piccola impresa quella avente un numero di dipendenti annuo
inferiore a 50, con un fatturato, o un totale di bilancio, non superiore a 10 milioni
di euro.
La media impresa, invece, per definirsi tale deve occupare un numero di persone
al di sotto di 250 e realizzare un fatturato inferiore a 50 milioni di euro, oppure il
totale di bilancio annuo non deve superare 1 43 milioni di euro.
Attualmente, ¢ individuata anche 1'esistenza di microimprese, cio¢ quelle che
hanno un numero di dipendenti annuo inferiore a 10 e un fatturato, o un totale di
bilancio, non superiore a 2 milioni di euro.

Il tema della crisi delle piccole imprese sta diventando sempre piu oggetto di

studi e ricerche in quanto, secondo dati statistici, 1 tassi di mortalita ed insuccesso

24 L. GUATRI, op. cit., p. 153-154.
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sono molto elevati ed essi costituiscono le fondamenta del sistema economico-
industriale italiano.

Da tali studi emergono pero dati espressivi eterogenei riguardanti questo
fenomeno, con la conseguenza che l'individuazione e la quantificazione
dell'insuccesso di suddette imprese rimangono di difficile comprensione.
Secondo Cochran®: «Cosi come le condizioni meteorologiche, i fenomeni di
patologia e di insuccesso delle piccole imprese costituiscono oggetto di diffuse
discussioni... ma a differenza delle condizioni meteorologiche... non si dispone di
informazioni tempestive, affidabili ed aggiornate sul tasso di insuccesso delle
piccole imprese.

L'indisponibilita delle informazioni in modo tempestivo e affidabile, che hanno
condotto una piccola impresa al termine della propria vita, deriva sicuramente
dalla facolta di quest'ultima di non rendere pubblico il bilancio, in quanto molte di
esse non sono soggette a tale obbligo. Non disponendo dei bilanci di tali imprese,
sara quindi difficile studiare I'andamento delle loro performace, risalire ai loro
indicatori economico-finanziari ed analizzare se le problematiche si sono
sviluppate nel tempo e, quindi, esiste un percorso di crisi, oppure se esse si Sono
verificate improvvisamente.

Gli studi e le ricerche su tali imprese, quindi, partiranno soltanto dopo che

25 A.B. COCHRAN, Small business mortality rates. A review of the literature, Journal of small
business management, n.4, 1981, p. 50-59.
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l'azienda in oggetto abbia avviato una procedura concorsuale formale o cessato
l'attivita, essendo eventi soggetti, per legge, a registrazione nei pubblici uffici.

E opportuno precisare che quando si effettuano ricerche che trattano la
problematica di insuccesso delle piccole imprese, utilizzando le informazioni
disponibili al momento della cessazione di un'impresa, si deve tener conto del
motivo di tale cessazione. Essa puo derivare da scelte soggettive
dell'imprenditore, quindi, da motivi legati alla sua condizione di anzianita o di
salute, ovvero perché si ¢ in presenza di situazioni di crisi irreversibile.

Nel primo caso, la scelta pitu conveniente per l'imprenditore sara quella di cedere
la sua attivita ad un altro soggetto, mentre nel secondo caso, l'azienda cessera di
svolgere la propria attivita, con il conseguente scioglimento del complesso
aziendale. Prendere in considerazione entrambi le ipotesi significa,
inevitabilmente, ottenere dati sovrastimati del fenomeno dell'insuccesso.

Se, invece, le indagini si focalizzano sull'insuccesso dell'impresa quando essa
avvia una procedura formale di fallimento, si rischia di sottovalutare 1'entita di tale
fenomeno, perché permette di identificare soltanto quegli eventi che hanno
assunto uno specifico rilievo giuridico, escludendo tutti 1 casi di crisi, che trovano
esito in eventi diversi dal fallimento, come, ad esempio, la liquidazione

volontaria, 1'affitto, o la vendita dell'azienda e cosi via.
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Paoloni?®, in base a ricerche effettuate da diversi autori, utilizza quattro
definizioni di insuccesso: la cessazione, I'avvio di una procedura fallimentare
formale, la vendita o la liquidazione dell'impresa per prevenire ulteriori perdite e,
infine, l'incapacita dell'impresa di realizzare un adeguato tasso di redditivita.

Si puo, quindi, concludere che, per quantificare il fenomeno dell'insuccesso di

una piccola impresa, rilevante ¢ la definizione adottata nei suoi riguardi.

1.4.1 Identificazione delle cause di insuccesso

Le cause dell'insuccesso di una piccola impresa possono essere analizzate
secondo due metodi®’: quello contabile e quello soggettivo.

Il primo utilizza gli indici di bilancio per identificare le dinamiche
economiche, finanziarie e patrimoniali che hanno condotto alla crisi. Il metodo
contabile, quindi, attraverso gli indici di bilancio consente di individuare 1 sintomi
manifestati da un'impresa gia in crisi. Esso pero non ¢ in grado di spiegare perché
un'azienda sia entrata in crisi, ovvero le cause. Inoltre, secondo punto di debolezza
di suddetto metodo, ¢ che il calcolo degli indici di bilancio possono essere non
corretti e veritieri, perché i1 dati contabili possono essere facilmente alterati.

Il secondo metodo, invece, consente di individuare 1 fattori che hanno

26 M. PAOLONI, La crisi della piccola impresa tra liquidazione e risanamento, Giappichelli,
Torino, 2003, p. 106.
27 M. PAOLONIL. op. cit., p. 115.
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contribuito a scaturire la crisi, attraverso interviste dirette con I'imprenditore, cioe
attraverso il punto di vista e l'interpretazione di quest'ultimo.

Nella realta, suddetti metodi risultano difficilmente applicabili in quanto,
come gia detto, i dati contabili relativi alle piccole imprese non sono facile da
trovare, soprattutto quelli relativi alle ultime fasi di vita, e per il fatto che,
conclusa la crisi con l'interruzione dell'attivita, diventa molto difficile riuscire a
rintracciare 'ex-imprenditore.

Inoltre, ¢ difficoltoso riuscire ad analizzare la crisi, anche mentre essa € in corso,
perché I'imprenditore non ¢ ben disposto a parlare delle problematiche della

propria impresa.

1.4.2 1l peso delle scelte imprenditoriali nel determinare la crisi

Abbiamo gia visto come il fattore umano possa influire nel determinare
situazioni di squilibrio e decadenza, fino a portare 1'azienda in crisi, soprattutto
nelle piccole imprese in cui la direzione ¢ affidata ad un solo uomo.
La causa originaria della crisi, infatti, generalmente ¢ legata proprio ad una cattiva
direzione. I fattori piu significativi che influenzano negativamente la performace
della piccola impresa sono di origine interna e, per lo piu, riconducibili
all'incapacita ed agli errori dell'imprenditore, soprattutto quando a quest'ultimo gli
mancano le competenze e le esperienze necessarie per portare aventi con successo

la crescita dell'impresa.
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Ad aggravare tale quadro, poi, c'¢ la difficolta da parte dell'imprenditore di
riconoscere 1 propri errori, che, per salvaguardare la propria immagine, preferisce
imputare a cause esterne, non prevedibili e controllabili.

Secondo Paoloni, «/a differenza tra imprese vincenti e imprese che falliscono
puo essere individuata proprio nella capacita degli imprenditori di rendersi
consapevoli delle loro debolezze e di farvi fronte adeguatamente, per assecondare
le esigenze legate all'aumento dimensionale ed all'accentuarsi del grado di
complessita gestionale»?®.

Oltre alla mancanza di competenze idonee a gestire con successo la crescita
dell'impresa, mancanza che sfocia in disfunzioni nelle diverse aree aziendali®’, e
all'eccesso di fiducia nelle proprie capacita, altri errori imprenditoriali, che si
possono ritenere all'origine della causa di crisi, si riscontrano nell'attitudine a
sottovalutare I'importanza delle variabili esterne e nella predisposizione ad
adottare uno stile di gestione troppo accentratore, limitando 1'autonomia dei
collaboratori.

Nella realta accade spesso che I'imprenditore non abbia le competenze idonee
a gestire 1l sempre piu complesso sistema aziendale, ma che tenda a non

condividere tale gestione con soggetti piu qualificati e competenti, questo perché

28 M. PAOLONI, op. cit., p. 119.
29 Tali disfunzioni, definite cause secondarie di crisi, possono registrarsi nell'area finanziaria,
nell'area marketing, nell'area amministrativa, ecc., di cui si parla in seguito.
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ha molta fiducia in sé, delle proprie capacita e, inoltre, non ¢ ben disposto a
condividere il controllo dell'azienda con soggetti terzi (crisi delega).

Si evince, quindi, che il peso delle variabili soggettive dell'imprenditore ha un
forte impatto nel determinare le performace aziendali, addirittura tale da
condizionare anche l'influenza delle variabili ambientali, siano esse negative, o
positive. Infatti si possono considerare, gli eventi esterni quali una causa indiretta
alla crisi. E l'imprenditore che pud o meno trarre vantaggio dalle opportunita
offerte dagli eventi esterni positivi, alzando il livello delle prestazioni aziendali, o,
al contrario, di porre adeguate misure protettive dalle minacce generate dagli
eventi esterni negativi, che possono alterare gli equilibri dell'azienda e di
pregiudicare la redditivita.

Quanto detto, ovviamente, non vale per quegli eventi esterni aventi natura
imprevedibile e non controllabile, come ad esempio, il covid-19. Tuttavia, anche
in tali casi, in un'impresa dove I'imprenditore adotta un adeguato sistema di
monitoraggio ambientale, non sottovalutando l'influenza delle variabili
ambientali, tali scelte permette di agire con prontezza ed intervenire in modo
rapido. Quanto detto ¢ I'unico modo per spiegare il motivo per cui, a parita di
condizioni esterne, imprese che operano nello stesso settore possano presentare
andamenti opposti.

Infatti, I'imprenditore dotato di qualificate capacita gestionali e che utilizza un

adeguato monitoraggio ambientale, che gli permette di rendersi conto del
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fenomeno in modo tempestivo (ad esempio, nel caso di una riduzione della
domanda progressiva, gli permette di intervenire prima che essa determini il
definitivo crollo delle vendite), ¢ in grado di proteggere 1'impresa da eventuali
eventi esterni sfavorevoli, o, comunque, di intervenire prontamente.
Viceversa, l'imprenditore poco competente e che da scarso peso agli eventi
esterni, perché convinto delle sue capacita di farvi fronte, lascia I'impresa del tutto
impreparata e priva di difese.

Si puo quindi concludere che «i fattori identificabili come causa originaria
delle crisi delle piccole imprese corrispondono alle variabili soggettive

dell'imprenditore»’°.

1.4.3 I principali problemi che possono trovare manifestazione nelle piccole
imprese

Nella maggior parte dei casi, lo stato di crisi esplode in modo incontrollabile
ed imprevedibile, anche se, generalmente, ¢ il frutto di una successione di eventi
correlati tra loro, come si evince in Paoloni: «esso costituisce piuttosto ['ultimo, e
piu palese, anello di una catena di eventi, azioni, scelte e comportamenti, fino ad
un certo momento rimasti nell'ombra ed apparentemente privi di rilievo, i quali

hanno tuttavia aperto la strada affinché la crisi potesse manifestare tutti i suoi

30 M. PAOLONI, op. cit., p. 128.
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effettin’'. Da qui I'importanza di individuare la causa all'origine della crisi, per poi
poter essere in grado di ricostruire la sequenza degli eventi.

Abbiamo visto come nelle piccole imprese il motivo all'origine della crisi sia
il peso delle variabili soggettive dell'imprenditore, che influiscono, direttamente o
indirettamente, sulla vita dell'azienda, in quanto possono colpire i diversi aspetti
di quest'ultima: gli organizzativi e gestionali, ma anche quelli economici,
finanziari e patrimoniali. Inoltre, € opportuno precisare che le scelte soggettive
dell'imprenditore, oltre a condurre 1'azienda verso il successo o, viceversa, verso il
declino, condizionano anche 1'efficacia dei possibili interventi di risanamento, da
attuarsi per cercare di ripristinare le condizioni di equilibrio dell'azienda.
Infatti, molto spesso, capita che la crisi diventi irreversibile perché I'imprenditore,
con delle scelte sbagliate, ne abbia impedito la risoluzione. E possibile cosi
distinguere la crisi oggettiva dalla crisi soggettiva.

La crisi soggettiva si ha quando le variabili soggettive dell'imprenditore
agiscono come causa primaria della crisi e come ostacolo per il risanamento.

La crisi oggettiva, invece, si manifesta per cause interne e/o esterne,
indipendentemente dalle scelte dell'imprenditore, il quale si dimostra disposto ad
intraprendere tutte le possibili strade per il risanamento, anche se queste possono

significare un ridimensionamento del suo ruolo e del suo potere all'interno

31 M. PAOLONI, op. cit., p. 135.
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dell'azienda.

I principali problemi che possono trovare manifestazione nelle piccole
imprese, tenendo sempre in considerazione il peso delle scelte soggettive
dell'imprenditore, sono individuabili in:

e problemi concernenti l'area finanziaria;
e problemi riguardanti l'attivita amministrativa;
e problemi appartenenti all'area marketing;

e problemi di natura organizzativa-gestionale.

I problemi concernenti l'area finanziaria nelle piccole imprese possono
manifestarsi nella difficolta ad accedere ai canali di finanziamento necessari per
far fronte agli impieghi, nell'incapacita di gestire le difficolta finanziarie generate
dalla crescita e nell'incapacita di percepire correttamente gli effetti finanziari
derivanti dalle scelte gestionali e strategiche effettuate.

La scelta tra le diverse fonti di finanziamento, cio¢ la giusta combinazione tra
1 mezzi propri e i debiti, rappresentano, ancora oggi, oggetto di studio nell'ambito
della finanza. Diverse sono state le interpretazioni al riguardo e si sono succedute
nel tempo varie ipotesi teoriche.

Tali ipotesi, pur nella loro diversita, concordano nell'affermare che la struttura
finanziaria delle piccole imprese ¢ molto differente rispetto a quella delle imprese

maggiori, perché diverse sono le variabili che influiscono nelle decisioni
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riguardanti la raccolta di capitale.

Le piccole imprese dispongono solitamente di minori risorse € minore potere
contrattuale nei confronti dei possibili finanziatori esterni (ad esempio, le banche);
esse, inoltre, sono caratterizzate, solitamente, da un unico imprenditore, che quale
influenza le scelte finanziarie in base a fattori personali, comportamentali e ad
esperienze personali.

Come affermato da Ang*?, i comportamenti che influenzano le scelte
finanziarie nelle piccole imprese, rispetto alle grandi, sono dovute a variabili
soggettive che riguardano I'imprenditore, a partire dalla finalita stessa
dell'impresa. Infatti, nelle piccole imprese, guidate da uno o pochi imprenditori,
soprattutto quelle familiari, gli interessi personali, o familiari, portano ad adottare
politiche di distribuzione degli utili, tali da massimizzare il proprio benessere e
quello della famiglia, sottraendo risorse finanziarie preziose per il benessere
dell'impresa.

Al contrario, nelle imprese di maggiori dimensioni e, quindi, con la presenza di
componenti manageriali le guidano, 1'obiettivo ¢ quello di massimizzare il valore
della propria impresa*”.

Secondo Barton e Matthews>*, le diverse finalita dell'imprenditore, nelle

32 J.S. ANG, “Small Business Uniqueness and the Theory of Financial Management", Journal of
Small Business Finance, n. 1, 1991, p. 1-13.

33 S.L. BARTON-P.I. GORDON, Corporate Strategy: Useful Perspective for the Study of Capital
Structure?, Academy of Management Revue, n. 1, 1987, p. 69.

34 S.L. BARTON-C.H. MATTHEWS, Small Firm Financing: Implications From a Strategic
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piccole imprese, dipendono anche dalla sua propensione al rischio, in quanto
influenza la decisione del livello di indebitamento ritenuto accettabile, dalle sue
ambizioni e da quelle della sua famiglia. Un'ulteriore motivazione ¢ dettata anche
dal timore di perdere il controllo dell'impresa, che si verificherebbe nel caso in cui
I'imprenditore, per finanziarla, fosse costretto a cedere quote di capitale proprio a
soggetti terzi.

In linea con quanto precedentemente affermato da Barton e Matthews,
Cressy> analizza come la paura di perdere il controllo dell'impresa influenzi
l'imprenditore nella scelta del ricorso a finanziamenti esterni per finanziare la sua
attivita e crescere. Infatti, da una parte c'¢ la preoccupazione dell'imprenditore di
perdere il controllo, dall'altra c¢'¢ la disponibilita di quest'ultimo ad accedere a
prestiti per finanziare la crescita della sua impresa ed ottenere un incremento di
profitto.

Cressy, individua due tipologie di piccola impresa: quella statica, dove per la
paura di perdere il controllo si rinuncia alla crescita e quella dinamica, dove tale
timore pian piano si attenua inducendo I'imprenditore ad accedere a nuove forme
di finanziamento con la finalita di far cresce I'impresa stessa. Quindi, secondo

I'Autore, le scelte di finanziamento vengono valutate in base agli obiettivi

Management Perspective, Journal of Small Business Management, n.1, 1989, p. 1-7.
35 R. CRESSY, Business Borrowing and Control: A Theory of Entrepreneurial Types, Small
Business Economics, n. 4, 1995.
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strategici dell'imprenditore e secondo alle sue ambizioni.

Come riportato da Paoloni®%, sia nelle piccole che nelle grandi imprese, la
struttura finanziaria ¢ influenzata dalle preferenze del management, le cui scelte
propendono in ordine gerarchico: prima preferenza le avranno le fonti interne,
quindi 'autofinanziamento, per poi passare a quelle esterne, con precedenza
all'indebitamento e, infine, come ultima soluzione, I'emissione di nuove azioni.

Alla luce di quanto detto finora e di molti studi empirici effettuati, si pud
affermare che, nella maggior parte dei casi, nelle piccole imprese la composizione
finanziaria ¢ squilibrata. L'imprenditore esaurita la capacita di autofinanziamento,
per cercare di limitare 1'utilizzo del capitale di rischio esterno, preferisce
l'indebitamento e, in particolare, il debito bancario a breve termine.

La debolezza finanziaria delle piccole imprese, pero, ¢ da imputare anche a
molteplici fattori di origine esterna, che si aggiungono e correlano con le cause
imputabili all'imprenditore.

Tra gli elementi che portano ad uno squilibrio della struttura finanziaria
troviamo, innanzitutto, la scarsa forza contrattuale delle piccole imprese, con la
conseguente sfavorevole condizione di costo del prestito e delle garanzie richieste.

Un ulteriore elemento ¢ l'attribuzione alle piccole imprese di un alto livello di

rischiosita, tra cui il ruolo dell'imprenditore quale responsabile della gestione e il

36 M. PAOLONI, op.cit., p. 150.
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principale finanziatore dell'azienda. Infatti, la sopravvivenza dell'impresa ¢
sicuramente connessa alle capacita, alle competenze e alle ambizioni
dell'imprenditore.

Inoltre, un piu alto grado di rischio attribuito alle piccole imprese ¢ dato dal fatto
che esse, generalmente, svolgono attivita caratterizzate da un limitato grado di
diversificazione®’.

Tra le altre cause che determinano la debolezza finanziaria delle piccole
imprese, c'¢ poi la limitata disponibilita nella scelta delle fonti di finanziamento.
Le limitate competenze finanziarie del piccolo imprenditore rendono difficile
comprendere, tra le diverse alternative finanziarie offerte dal mercato, quella piu
conveniente al soddisfacimento del fabbisogno della sua attivita.

Le piccole imprese sono spinte a ricorrere al debito bancario, perché
rappresenta un tipo di finanziamento ottenibile con maggiore facilita, al contrario
dei canali alternativi, che, invece, richiedono I'impiego di determinate procedure
amministrative e di specifici documenti necessari per accedervi (ad esempio, piani
industriali e finanziari necessari per far comprendere ai potenziali stakeholders la
destinazione dei fondi e la realizzabilita dei progetti).

Di contro pero, le piccole imprese si troveranno ad accettare condizioni degli

affidamenti piu sfavorevoli, ovvero maggiori costi, sia in termini di tassi di

37 M. PAOLONI, op. cit., p. 154.
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interesse, sia per la presenza di maggiori garanzie reali e personali
dell'imprenditore.

A limitare la possibilita di accesso ad altri canali di finanziamento nelle
piccole imprese c'¢ poi la presenza di asimmetrie informative. La minore
trasparenza informativa, sia per la natura privata delle transazioni dell'impresa, sia
per la mancanza di vincoli e di controlli istituzionali, comporta un aumento dei
costi. L'accesso al mercato dei capitali, risulta, quindi, limitato dai costi troppo
elevati e da un'avversione nel diffondere, all'esterno, specifiche informazioni sulle
strategie dell'impresa.

Per concludere tale argomento, ¢ utile precisare che la difficolta delle piccole
imprese a comporre un'equilibrata struttura finanziaria, secondo Paoloni, si
manifesta, in modo piu evidente, in due particolari momenti del ciclo di vita: nella
fase di start-up e in quella dello sviluppo.

Nella fase dello start-up, gioca un ruolo fondamentale per la sopravvivenza e
per le prospettive di successo dell'impresa la composizione del capitale iniziale.
Esso assume un ruolo fondamentale, perché la sopravvivenza dell'impresa ¢
riconducibile alle sue capacita di garantire un avvio equilibrato della gestione
aziendale, cio¢ deve essere tale da consentire 1'acquisizione di tutti 1 fattori
produttivi necessari (impianti, macchinari, ecc., ma anche liquidita perché
'acquisizione degli strumenti necessari per avviare la produzione non avra un

ritorno nel breve termine, bensi nel lungo), senza generare, sulla situazione
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economica, conseguenze negative causate dagli elevati tassi di interesse sostenuti
per far ricorso all'indebitamento.

Inoltre, I'equilibrio finanziario e quello patrimoniale produrranno 1'effetto di
rendere meno difficoltoso il ricorso al prestito, in quanto si avra una maggior
fiducia rispetto le prospettive economiche dell'azienda da parte dell'imprenditore e
dei suoi soci. Tuttavia, numerose ricerche empiriche hanno dimostrato che, molto
spesso, il capitale iniziale ¢ scarsamente composto da capitale proprio a scapito di
un eccessivo indebitamento, costituendo una delle piu diffuse cause di fallimento
delle piccole imprese?®.

Per quanto riguarda, invece, la fase dello sviluppo, si ha la necessita di un
maggiore fabbisogno finanziario per sostenere gli investimenti richiesti
dall'aumento dimensionale e dall'espansione del volume d'affari.

Per far fronte a tali necessita, I'imprenditore deve disporre di risorse personali,
oppure ricorrere ad un finanziamento esterno. Come sottolineato da Paoloni, pero,
le banche potrebbero non concedere finanziamenti a medio-lungo termine (quelli
necessari alle imprese in tale fase), con la conseguente costrizione dell'impresa a
ridimensionare 1'ideato processo di sviluppo, o accettare finanziamenti a breve,
che la porterebbero pero ad un aumento di rischiosita sul piano della liquidita. Tali

problemi, pero, come gia affermato in precedenza, possono essere eliminati, o,

38 M. PAOLONI, op. cit., p. 160.
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comunque, limitati, se 1'imprenditore fosse dotato di maggiori competenze

finanziarie e gestionali, in modo tale da gestire efficientemente la crescita.

Per quanto riguarda 'area amministrativa, uno dei principali problemi che
possono creare disfunzioni, nelle piccole imprese, ¢ riconducibile all'inadeguato e
insufficiente sviluppo del sistema informativo. Infatti, generalmente, nelle piccole
imprese, il sistema informativo risulta estremamente ridotto, questo perché il
piccolo imprenditore, sia per mancanza di competenze manageriali sufficienti, sia
perché non ha I'obbligo di particolari vincoli civilistici e fiscali, non avverte la
necessita di servirsi di dati contabili formali ed altri strumenti che gli consentono
di tenere sotto controllo I'andamento della gestione aziendale e di agevolare i
processi decisionali.

Come sottolineato da Paoloni*’, oltre che al sistema informativo interno, nelle
piccole imprese, si da una scarsa attenzione alle informazioni provenienti
dall'esterno, cio¢ senza tenere conto di quelle variabili, che possono condizionare
il normale svolgimento dell'attivita, provenienti dall'ambiente economico-sociale
in cui l'impresa opera (come, ad esempio una riduzione della domanda).

Secondo Gaskill, Van Auken e Manning*, un insufficiente sviluppo del

39 M. PAOLONI, op. cit., p. 170.

40 L.R. GASKILL — H.E. VAN AUKEN — R.A. MANNING, “A4 Factor Analytic Study of the
Perceived Causes of Small Business Failure, Journal of Small Business Management, October
1993, p. 18-29.

54



La crisi d’impresa

sistema informativo e, di conseguenza, un insufficiente processo decisionale,
comportano una serie di fattori negativi, che possono portare il fallimento della
piccola impresa. Gli autori hanno individuato molteplici di questi fattori, come:
una conoscenza inadeguata dei prezzi; l'incapacita di generare un business plan a
lungo termine; 1'incapacita di valutare le conseguenze economiche e finanziarie di
scelte aziendali (aumento del grado di indebitamento, un'analisi dei clienti e dei
concorrenti, espansione o contrazione del volume di produzione, strategie
promozionali, ecc.); I'incapacita di attuare una prudente gestione del capitale
circolante, con il conseguente rischio che l'impresa vada incontro a crisi di
liquidita; e cosi via.

Si puo, quindi, concludere che, come gia affermato in precedenza, la scarsita
di un sistema informativo interno e di monitoraggio ambientale, rappresentano
una causa secondaria di crisi in quanto all'origine di tali disfunzioni c'e

l'incapacita e le carenze informative dell'imprenditore.

Per quanto concerne l'area marketing, nelle piccole imprese, le problematiche
nascono dalla limitata disponibilita di risorse finanziarie da investire in politiche
di marketing efficienti (pubblicita, prezzi competitivi, promozioni e distribuzione)
e dalle limitate competenze possedute dal piccolo imprenditore in materia. I
piccoli imprenditori, soprattutto nella prima fase di vita dell'impresa, possiedono

prevalentemente competenze tecnico-produttive, con la conseguenza di
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concentrare tutte le loro “forze” sulla funzione produzione a discapito di quella di
marketing.

Nelle piccole imprese, per quanto concerne l'attivita di marketing, il
vantaggio ¢ senza dubbio il rapporto tra impresa e cliente, in quanto 1'imprenditore
¢ attento a curare personalmente i rapporti con la clientela cercando di soddisfare
le sue esigenze con, ad esempio, servizi post-vendita, personalizzazione del
prodotto, modifiche alle condizioni di pagamento, ecc.

Di contro, pero, l'insufficienza competenza del piccolo imprenditore non gli
consente di disporre di un sistematico piano di marketing che tenga conto di tutte
le variabili di mercato, quali i bisogni della clientela, i fattori critici di successo, le
strategie competitive dei concorrenti, il giusto prezzo, 1 giusti canali di
distribuzione e cosi via.

Questa difficolta ad utilizzare in modo adeguato tutte le leve del marketing-
mix*!, ostacolano la piccola impresa nel collocare con successo i propri prodotti
sul mercato. Le difficolta competitive delle piccole imprese, inoltre, risultano piu
accentuate se esse scelgono di rapportarsi con un mercato di massa, offrendo beni
di consumo finale. La mancanza di competitivita sfocia con la difficolta ad

aumentare la loro piccola quota di mercato ed accettare bassi fatturati.

41 1l termine marketing-mix indica la combinazione di variabili che le imprese devono controllare
per raggiungere i propri obiettivi. Le variabili che costituiscono il marketing-mix sono le
cosidette 4P: Product (prodotto), Price (prezzo), Place (distribuzione) e Promotion
(promozione e comunicazione).
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Per contrastare tali problematiche, le piccole imprese, generalmente,
investono ingenti risorse finanziarie in attivita promozionali e pubblicitarie per
sostenere 1 propri prodotti; questo comporta, pero, costi onerosi, che possono
generare squilibri economico-finanziari senza rilevarsi efficaci sotto il profilo
competitivo.

Un ulteriore intervento che le piccole imprese intraprendono per far fronte
alla scarsa competitivita e alla debolezza del fatturato, ¢ incentivare la vendita dei
propri prodotti attraverso sconti o concessioni di dilazioni di pagamento. Questi
interventi risultano essere molto rischiosi in quanto, molto spesso, non vengono
valutati gli effetti economico-finanziari che comportano. Infatti, una riduzione di
prezzo pud aumentare il fatturato dell'impresa a costo, pero, di una riduzione dei
loro margini di contribuzione* e, quindi dei loro tassi di redditivita*. Le
eccessive concessioni di dilazioni di pagamento, invece, possono causare
problemi di liquidita, in quanto I'impresa potrebbe avere flussi di cassa negativi, a
causa del pagamento dei fornitori, senza avere flussi di cassa positivi provenienti
dalla riscossione dei crediti.

Molto frequentemente, le piccole imprese, per le difficolta a relazionarsi con

il consumatore finale, scelgono di rapportarsi con imprese committenti, con il

42 1l margine di contribuzione ¢ dato dai ricavi totali meno i costi variabili (costo manodopera,
consumi materie prime e merci, ecc.).
43 M. PAOLONI, op. cit., p. 166-167.
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rischio pero di un'eccessiva subordinazione rispetto a quest'ultima. Come
sottolineato da Paoloni, infatti, «/a piccola impresa si presenta priva di una sua
autonomia capacita competitiva ed i suoi risultati economici sono totalmente
dipendenti dalle scelte e dalle politiche attuate dall'impresa committenten™.
Quindi, I'elevata percentuale assorbita dalla committente sul fatturato della piccola
impresa o la cessazione del rapporto di sub-fornitura, possono causare
problematiche, che senza le adeguate competenze dell'imprenditore possono

sfociare in una crisi.

Infine, nell'area organizzativo-gestionale, le problematiche che possono
portare la piccola impresa in una crisi derivano dalla centralita del ruolo
dell'imprenditore. Infatti, come gia visto, il successo o I'insuccesso di una piccola
impresa ¢ da imputare innanzitutto alle competenze e alle aspirazioni
dell'imprenditore. Quindi, ogni aspetto della vita dell'azienda viene influenzato da
€sso, soprattutto l'assetto organizzativo-gestionale e le finalita perseguite.

La centralita dell'imprenditore, perd, da un lato, potrebbe essere una fattore di
stimolo e crescita; dall'altro, potrebbe essere un fattore impeditivo. Infatti,
soprattutto nelle fasi intermedie del ciclo di vita dell'impresa, quando essa

aumenta di dimensione e di grado di difficolta di gestione, le competenze

44 M. PAOLONI, op. cit., p. 167.
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dell'imprenditore non sono piu sufficienti e, quindi, non riesce piu ad assolvere sia
1 compiti operativi sia quelli strategici e direzionali. A questo punto, la scelta
ottimale sarebbe quella di affiancarsi ad altri soggetti competenti, modificando,
quindi, il proprio ruolo all'interno dell'impresa. Qualora I'imprenditore non si
renda conto della necessita di modificare il proprio ruolo o, per paura di perdere il
controllo della sua impresa, non ¢ disposto a farlo, si possono manifestare
situazioni di difficolta organizzative, fino al punto di mettere a rischio la stessa
sopravvivenza®.

Infine, ¢ utile precisare, che ci sono situazioni in cui, nonostante
I'imprenditore decida di delegare alcuni compiti ai suoi collaboratori, possono
comunque manifestarsi delle crisi organizzative. Il motivo di tale ipotesi ¢
riconducibile all'atteggiamento dell'imprenditore che tende, comunque, a non
lasciare autonomia ai suoi collaborati, intervenendo direttamente su tutti gli

aspetti riguardanti I'impresa, dando origine a situazioni di tensioni e di conflitto.

45 M. PAOLONI, op. cit., p. 177.
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CAPITOLO 2 - LO STUDIO DEI SINTOMI

2.1. L'ANALISI DI BILANCIO

La capacita di individuare tempestivamente gli eventuali sintomi di squilibri
e/o decadenze all'interno del sistema aziendale e da essi risalire ai rispettivi fattori
causali, ¢ fondamentale per poter definire le strategie piu idonee al
fronteggiamento di una crisi.

Tra le varie tecniche, un metodo di notevole importanza per individuare lo
stato di crisi di un'impresa ¢ dato dall'analisi di bilancio (per indici e per flussi),
riferita come un'elaborazione dei dati contabili per poi misurare gli scostamenti tra
gli obiettivi programmati ed i risultati effettivamente conseguiti.

In riferimento al bilancio, € opportuno precisare che il bilancio civilistico (art.
2423 del Codice Civile), spesso, ¢ poco attendibile e mostra evidenti limiti
informativi; il bilancio esprime, con valori sintetici, la gestione aziendale riferita
ad un dato momento, per cui tali valori non permettono di mettere in evidenza
I'evoluzione futura dell'impresa e nascondono 1 risultati intermedi. Inoltre, 1 valori
rappresentati, possono essere oggetto di alterazioni di politiche di bilancio. Infatti,
secondo Guatri, la crisi diventa visibile in bilancio quando essa ¢ gia in una
condizione avanzata, cioe quando le difficolta cessano di essere solo un fatto
interno all’azienda e si manifestano all’esterno con rilevanti perdite economiche

che hanno gia generato gravi ripercussioni sui flussi di cassa e vi sono perdite di
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credito e di affidabilita dell’impresa.

In aggiunta a cid, con riferimento specifico alle piccole imprese, date le
limitate dimensioni, il legislatore nazionale ha previsto loro la possibilita di
redigere bilanci piu limitati e, di conseguenza, meno informativi (il cosiddetto
bilancio abbreviato art. 2435-bis del codice civile per le piccole imprese e art.
2435-ter del codice civile per le micro-imprese).

Infatti, come evidenziato da Poli, «/'analisi per indici di bilancio puo
costituire, a determinate condizioni, un valido strumento per avere stimoli, indizi,
sintomi e spunti di riflessione sulla dinamica gestionale di una impresa riferita a
uno o piu periodi amministrativi**».

Con il termine “puo costituire” si vuole evidenziare come l'efficacia di tale
metodo sia dipendente dal grado di attendibilita dei valori espressi in bilancio®’.
Inoltre, 1'efficacia di tale metodo, richiede che 1 valori contabili siano raggruppati
in classi omogenee, al fine di facilitarne il confronto nel tempo, ovvero per piu
esercizi della stessa impresa, e nello spazio, cioe per diverse imprese. Deve essere,

é48

quindi, garantita la comparabilita™, per poter confrontare gli stessi indici in anni

diversi e/0 in aziende diverse.

46 S. POLI, I modelli di previsione della crisi d'impresa, Giappichelli, Torino, 2020, p. 29.

47 Infatti, secondo l'articolo 2423 del codice civile, “il bilancio deve essere redatto con chiarezza
e deve rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria della
societa e il risultato economico dell'esercizio”.

48 La comparabilita ¢ uno degli postulati generali di bilancio. Si veda OIC 11 (Organismo Italiano
di Contabilita).
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Per calcolare gli indici di bilancio € necessaria la riclassificazione dello Stato
Patrimoniale e del Conto Economico, che permette di confrontare bilanci di
un'impresa nel tempo e di confrontare bilanci di imprese diverse; I'economista
Caramiello, definisce il processo di riclassificazione come: «/'insieme delle
operazioni di predisposizione dei dati del bilancio di esercizio per l'analisi

economico-finanziaria della gestione*».

2.1.1 La riclassificazione dello Stato Patrimoniale secondo il “criterio
finanziario”

Il bilancio ordinario di un'impresa ¢ composto da: Stato Patrimoniale, Conto
Economico, Rendiconto Finanziario, Nota Integrativa e una relazione sulla
gestione. Come gia anticipato in precedenza, nelle piccole imprese, questi
documenti hanno una struttura semplificata e, addirittura, il Rendiconto
Finanziario non ¢ neppure obbligatorio.

Riguardo la riclassificazione dello Stato Patrimoniale si illustra, di seguito,
quella effettuata secondo il criterio finanziario, che ¢ quello piu utilizzato.
Secondo questo criterio, € possibile svolgere un'analisi finanziaria delle relazioni
che si instaurano tra le risorse monetarie disponibili per I'impresa e le uscite

monetarie che dovranno essere sostenute.

49 C. CARAMIELLO, Indici di bilancio: strumenti per l'analisi della gestione aziendale, Giuffre,
Milano, 1993.
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Tabella 2.1 — Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio

finanziario

ATTIVO

PASSIVO

Attivo Fisso:

Immobilizzazioni materiali

Immobilizzazioni immateriali

Immobilizzazioni finanziarie

Patrimonio Netto:
Capitale
Riserve

Utile

Attivo Corrente:
Rimanenze
Liquidita differite

Liquidita immediate

Passivo Consolidato:
Debiti per TFR
Mutui

Debiti (oltre 'esercizio)

Passivo Corrente:

Debiti (entro 'esercizio)

Lo Stato Patrimoniale, riclassificato secondo il criterio finanziario, prevede
che gli elementi attivi e passivi siano raggruppati in base al tempo necessario a
generare, o assorbire liquidita. Infatti, nella sezione degli impieghi, che

rappresenta le modalita di investimento delle risorse raccolte, ci sara la distinzione
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tra le attivita liquidabili a breve termine e quelle che rappresentano investimenti di
durata pluriennale; nella sezione delle fonti, invece, che identifica la provenienza
delle risorse, ci sara la distinzione tra le passivita esigibili a breve, quelle a lungo
e il Patrimonio Netto.

In particolare, le fonti di finanziamento sono classificabili in tre categorie:

e Patrimonio Netto, composto da tutti i mezzi finanziari ottenuti a titolo di
capitale di rischio e quelli generati dai risultati economici di esercizi
precedenti, non ancora distribuiti ai soci (capitale e riserve).

e Passivo Consolidato, composto dalle passivita esigibili a lungo termine,
ovvero oltre 1 12 mesi (debiti oltre I'esercizio successivo, fondi per rischi e
oneri, TFR).

e Passivo Corrente, composto dalle passivita esigibili nel breve termine e,

quindi, entro 1 12 mesi (debiti entro 1'esercizio successivo, ratei e risconti).

Gli impieghi, invece, si possono classificare in due categorie:

e Attivo Fisso, composto dalle attivita liquidabili nel lungo termine, cioe
oltre i 12 mesi (impianti, acchinari, crediti oltre I'esercizio successivo,
ecc).

e Attivo Corrente, composto da attivita liquidabili nel breve periodo, entro i
12 mesi; esso € diviso, a sua volta, in:

o Rimanenze;
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o Liquidita differite, rappresentate, principalmente, da crediti
scadenti entro 12 mesi (ratei e risconti, attivita finanziarie che non
costituiscono immobilizzazioni, crediti esigibili entro I'esercizio
successivo ecc);

o Liquidita Immediate, costituite, principalmente, da denaro, o

attivita prontamente liquidabili.

La riclassificazione dello Stato Patrimoniale, cosi strutturata, rende quindi
possibile la valutazione della solvibilita aziendale, cio¢ la capacita dell'impresa di
fronteggiare gli impegni finanziari derivanti dalla gestione.

In riferimento alle piccole imprese, secondo Poli, la riclassificazione dello
Stato patrimoniale non puo essere ottenuta attraverso una mera “riclassificazione”
dello schema di Stato Patrimoniale civilistico abbreviato, perché esso non mette a
disposizione tutte le informazioni necessarie; sono richieste, pertanto, delle

assunzioni e semplificazioni’.

2.1.2 La riclassificazione del Conto Economico “a valore della produzione e
valore aggiunto”

La riclassificazione del Conto Economico puo essere effettuata attraverso

50 Si veda in riferimento: S. POLI, op. cit., p. 38-43.
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differenti criteri, tra cui, quelli principalmente utilizzati:

e criterio “a valore della produzione e valore aggiunto”;

e criterio “a margine di contribuzione”;

e criterio “a costo del venduto”.

In particolare, la riclassificazione del Conto Economico, secondo il criterio
del valore della produzione e del valore aggiunto, permette di evidenziare la
capacita dell'azienda di creare ricchezza per remunerare i fattori produttivi ed i
diversi portatori di interesse (personale dipendente, impresa, Stato, finanziatori

esterni, conferenti capitale di rischio).

Tabella 2.2 Conto Economico Riclassificato “a valore aggiunto”

Valore della produzione realizzata

- Costi esterni della produzione

Valore Aggiunto

- Costi del personale

Margine Operativo Lordo (MOL/EBITDA)

- Costi interni (ammortamenti, svalutazioni e accantonamenti)

Margine Operativo Netto (MON)

+ Ricavi accessori
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- Costi accessori

EBIT

+ Ricavi finanziari

- Costi finanziari (int. passivi, ecc)

Risultato Ordinario (RO)

+ Ricavi della gestione straordinaria

- Costi della gestione straordinaria

Risultato a lordo delle imposte

- Imposte

Risultato Netto (RN)

Il valore aggiunto viene calcolato come differenza tra il valore della
produzione ottenuta nell'esercizio ed il costo dei fattori produttivi “esterni”, cioe
quelli acquisiti all'esterno ed impiegati per ottenere la produzione (materie prime,
servizi, ecc).

Sottraendo al valore aggiunto 1 costi per il personale, si ha il Margine
Operativo Lordo (MOL/EBITDA?®!), che & un ottimo indicatore di redditivita,

perché evidenzia il reddito dell'azienda derivante dalla sua gestione operativa,

51 Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.
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senza considerare gli interessi, le imposte, il deprezzamento di beni e gli
ammortamenti.

I1 MOL ¢ molto utile ai fini dell'analisi di bilancio, in quanto permette di
analizzare se l'azienda ¢ stata in grado di produrre ricchezza tramite la gestione
operativa, cosi da escludere le eventuali manovre fatte dagli amministratori
dell'azienda (ammortamenti, accantonamenti e la gestione finanziaria), le quali
non sempre forniscono una visione corretta dell'andamento aziendale. Esso ¢
importante anche sotto il profilo finanziario, in quanto identifica il flusso di cassa
potenziale prodotto da un'impresa, cio¢ da la possibilita di quantificare le risorse
finanziarie create e disponibili®.

Il Margine Operativo Netto (MON), ¢, invece, il risultato derivante dalla
sottrazione al MOL degli ammortamenti, delle svalutazioni e degli
accantonamenti. Esso ¢ fondamentale per capire I'andamento di un'azienda, perché
evidenzia il risultato derivante dalla gestione caratteristica, cio¢ il risultato
economico dell'impresa prima della gestione finanziaria, delle componenti
straordinarie e delle imposte.

Sommando al MON il risultato della gestione accessoria, si ottiene I'EBIT
(Earning Before Interest and Taxes), ciog¢ il risultato operativo ante gli oneri

finanziari (interessi e imposte). Mette in evidenza, quindi, I'abilita dell'impresa di

52 S. POLL; op. cit., p. 54.
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generare profitti, senza considerare il peso fiscale e le scelte di finanziamento.

Sottraendo all'EBIT gli oneri finanziari, si avra il Risultato Ordinario (RO),
cio¢ quello che deriva da tutte le operazioni ordinarie svolte dall'azienda per
compiere la propria attivita; esso non comprende, quindi, il risultato della gestione
straordinaria e le imposte. Infatti, sottraendo a tale risultato la gestione
straordinaria e le imposte, si ha il Risultato Netto (RN).

Il Conto Economico riclassificato a valore aggiunto, ¢ molto utile ai fini
dell'analisi di bilancio, in quanto permette di quantificare la ricchezza creata
dall'azienda attraverso le varie aree gestionali, cio¢ da la possibilita di capire il
contributo di ogni area (gestione caratteristica, accessoria, finanziaria,
straordinaria e fiscale), alla formazione del risultato di periodo.

Con riferimento alle piccole imprese, anche qui, data la limitata quantita di
informazioni necessarie nel Conto Economico abbreviato, la riclassificazione

richiede semplificazioni e assunzioni®>.

2.1.3 L'analisi della liquidita
L'analisi della liquidita permette di comprendere se, nel breve periodo, le
entrate monetarie siano sufficienti a coprire le uscite monetarie. Essa ¢ basata,

principalmente, sul confronto tra le passivita correnti e l'attivo circolante ricavati

53 Si veda in riferimento: S. POLI, op. cit., p. 57-59.
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dalla riclassificazione dello Stato Patrimoniale Finanziario. Le passivita correnti,
come affermato in precedenza, rappresentano i debiti esigibili entro 1 12 mesi
successivi alla data del Bilancio, mentre I'attivo circolante esprime l'importo degli
investimenti che, nello stesso periodo, si trasformeranno in denaro. E possibile,
quindi, esprimere un giudizio sulla capacita dell'impresa di far fronte
tempestivamente ed economicamente ai pagamenti che devono essere sostenuti
nel breve periodo, senza compromettere le future condizioni di equilibrio.

La liquidita dell'impresa puo essere valutata attraverso differenti tipologie di
indici di bilancio. Il primo indice prende il nome di Quoziente di disponibilita, o
Current Ratio, ¢ confronta direttamente le passivita correnti con l'attivo

circolante:

Attivo Circolante

Quoziente di disponibilita = — -
Passivita Correnti

Tale quoziente dovrebbe essere almeno pari a 2, o, al massimo, poco
inferiore, poiché l'attivo circolante € comprensivo del magazzino e dei crediti che
impiegano un certo lasso di tempo a generare liquidita, e che, talvolta, potrebbero
addirittura non convertirsi in liquidita. Se tale indice assumesse un valore inferiore
a 1, significherebbe che l'attivo circolante non ¢ sufficiente a coprire le passivita

in scadenza, con la conseguenza che I'impresa sara obbligata a smobilizzare una
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parte dell'attivo fisso, oppure registrera, inevitabilmente, dei ritardi nei pagamenti.
In questa situazione, l'impresa si trova in un'evidente tensione finanziaria e,
quindi, le condizioni future di equilibrio potrebbero risultare compromesse.
L'organo amministrativo dovra, quindi, attuare delle strategie, volte al recupero di
tale situazione, che saranno perd molto influenzate dalla situazione corrente in cui
si trova l'impresa.

Infatti, qualora gli eventuali squilibri economici non fossero ancora degenerati in
una crisi vera e propria, I'organo amministrativo potrebbe, tempestivamente, porvi
rimedio con un'ampia scelta di interventi da attuare.

Al contrario, qualora la crisi fosse gia in atto, I'organo amministrativo avrebbe
tempo e delle scelte limitate da attuare per porvi rimedio. Scelte drastiche e poco
ragionate, infatti, possono comportare lo svolgimento di operazioni straordinarie
(ad esempio, la richiesta di un finanziamento a medio-lungo termine per ridurre 1
debiti a breve) e onerose, tali da generare ulteriori perdite economiche.

Come anticipato in precedenza, l'attivo circolante € composto anche dal
magazzino e questo, trasformandosi in liquidita solamente nel momento in cui
avviene la vendita e l'incasso del relativo importo, pud compromettere la capacita
dell'impresa di adempiere ai propri impegni correnti. E, allora, necessario
calcolare il Quoziente primario di tesoreria, o Quick ratio, in quanto esclude

dall'attivo corrente le rimanenze di magazzino:
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Quoziente primario di tesoreria =

(Liquidita Immediate+Liquidita Dif ferite)
Passivita Correnti

Il quoziente in questione, costituisce una misura maggiormente prudenziale
della solvibilita a breve dell'impresa, considerando al numeratore le sole attivita
realmente disponibili per fronteggiare le uscite. Un valore maggiore, o uguale a 1,
indica che, alla data di bilancio, le disponibilita liquide totali sono sufficienti a
soddisfare le passivita correnti e, quindi, si puo affermare che 1'azienda risulta
liquida.

Questo secondo quoziente, tuttavia, non tiene conto della sincronizzazione tra i
flussi in entrata e quelli in uscita riguardanti la classe delle liquidita differite;

allora ¢ possibile calcolare, a tal proposito, il Quoziente secondario di tesoreria:

Liquidita Immediata

Quoziente secondario di tesoreria = —— -
Passivita Correnti

Tanto maggiore sara il valore di questo indice, tanto minore sara la probabilita
che si verifichino degli squilibri finanziari di breve periodo, causati sia dalla
distanza tra i momenti d'incasso e di pagamento, che dal lasso di tempo necessario

per la conversione in denaro delle rimanenze di magazzino e delle liquidita
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differite.

L'analisi della liquidita, inoltre, deve essere integrata con il calcolo degli
indici di durata, che forniscono informazioni utili concernenti la durata del ciclo
del capitale circolante dell'impresa. Analizzare il ciclo del circolante ¢ uno dei
sistemi piu efficaci per indagare sulla velocita di trasformazione in forma di
liquidita delle singole classi di valori dell'attivo circolante e la velocita di
estinzione delle passivita correnti, ovvero, permette di conoscere i tempi medi con
1 quali si succedono i flussi finanziari legati al processo di
acquisto/trasformazione/vendita.

Gli indici di durata evidenziano, infatti, i tempi di giacenza media del
magazzino, i tempi medi d'incasso dei crediti commerciali ed i tempi medi di
pagamento dei debiti.

La giacenza media delle scorte di magazzino indica quanti giorni, in media,
le scorte sono destinate a restare in magazzino. Tale indice ¢ rilevante in quanto
fornisce all'organo amministrativo una visione ben dettagliata dell'andamento
delle scorte all'interno del magazzino, analizzando quante volte esse vengono
rinnovate. In riferimento poi al magazzino, ¢ possibile individuare quattro indici
di durata:

1. 1l tempo medio di giacenza del magazzino merci: (Valore medio del

magazzino merci / Costo delle merci vendute) * 365.

2. 1l tempo medio di giacenza del magazzino materie prime: (Valore
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medio del magazzino materie prime / Costo delle materie prime) * 365.

3. 11 tempo medio di giacenza del magazzino semilavorati: (Valore medio
del magazzino semilavorati / Costo dei semilavorati ottenuti) * 365.

4. 11 tempo medio di giacenza del magazzino prodotti finiti: (Valore medio

del magazzino prodotti finiti / Costo della produzione venduta) * 365.

Il tempo medio d'incasso dei crediti commerciali, invece, indica il tempo
che intercorre tra la nascita del credito nei confronti del cliente e I'incasso dei
pagamenti. Esso ¢ dato da:

(Valore medio dei crediti commerciali / Fatturato) * 365
Tale indice rappresenta, quindi, le dilazioni, espresse in giorni, che vengono

mediamente concesse ai propri clienti.

Infine, il tempo medio di pagamento dei debiti indica il tempo che
intercorre tra il sorgere del debito nei confronti del fornitore e il pagamento. Esso
¢ dato:

(Valore medio dei debiti verso 1 fornitori / Acquisti) * 365
In tal caso, l'indice rappresenta le dilazioni, espresse in giorni, che vengono

mediamente concesse dai propri fornitori.

La combinazione degli indici di durata, permette, allora, di integrare 1'analisi
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della liquidita, in quanto si ottengono informazioni circa il lasso di tempo medio
che intercorre tra il pagamento dei fornitori per I'acquisto dei fattori produttivi e
l'incasso degli importi derivanti dalla vendita dei prodotti finiti.

La durata del ciclo del capitale circolante dell'impresa puo quindi essere
individuata:

Giacenza media delle scorte in magazzino +
Durata dei crediti commerciali -
Durata dei debiti commerciali.

Un valore negativo indica che l'incasso dei crediti avviene prima del
pagamento dei debiti e, quindi, la gestione operativa ¢ in grado di contribuire al
finanziamento aziendale.

Un valore positivo, invece, soprattutto se elevato, puo rappresentare un
campanello d'allarme per I'impresa, poiché sta ad indicare che l'incasso dei crediti
commerciali avviene successivamente al pagamento dei debiti. Si evidenza,
quindi, un fabbisogno finanziario generato dalla gestione operativa.

Attraverso tali indicatori, gli amministratori possono essere in grado di
individuare 1 primi sintomi di uno squilibrio finanziario, dovuto ad un eccessivo
sfasamento tra entrate e uscite monetarie, che permettono di effettuare un
intervento tempestivo su una, o pit componenti del capitale circolante.

Riguardo alle piccole imprese, ¢ opportuno precisare che alcuni indici, come

la durata media dei crediti verso 1 clienti e la durata media dei debiti verso i
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fornitori, non sono calcolabili per le limitate informazioni del bilancio

abbreviato>*.

2.1.4 Analisi della solidita patrimoniale

La solidita dell'impresa dipende dalla sua capacita di riuscire a rispettare le
obbligazioni ed i propri impegni a medio-lungo termine.
L'analisi della solidita permette di valutare 1'equilibrio finanziario dell'impresa e,
quindi, la sussistenza del presupposto di continuita aziendale™.
Il mantenimento di tale equilibrio dipende sia dall'equilibrio tra gli investimenti ed
i finanziamenti, a medio-lungo termine, ovvero tra i tempi di realizzo degli
investimenti e i tempi di estinzione dei finanziamenti, sia dal grado di
dipendenza/indipendenza dell'impresa da terze economie.

Risulta, allora, fondamentale 1'analisi delle fonti e degli impieghi durevoli
attraverso degli indici di bilancio.

Un primo indice ¢ quello del grado di auto-copertura dell'attivo fisso
(quoziente primario di struttura), che rappresenta il rapporto tra mezzi propri ed

attivo fisso:

54 S. POLI, op. cit., nota n.69, p. 64.

55 La continuita aziendale ¢ il presupposto in base al quale, nella redazione del bilancio, I'impresa
viene normalmente considerata in grado di continuare a svolgere la propria attivita in un
prevedibile futuro. Si presuppone, quindi, che I'impresa sia in grado di far fronte alle proprie
obbligazioni ed agli impegni nel corso nella normale attivita.
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Patrimonio Netto

Attivo Fisso

Questo indice valuta la percentuale di attivo fisso finanziata con i mezzi
propri; tanto piu il valore di tale indice ¢ superiore all'unita, tanto piu ¢ ottimale,
con la conseguenza che I'esposizione debitoria dell'impresa verso terzi ¢ ridotta.
Tuttavia, valori inferiori all'unita possono non essere pericolosi, se la somma tra il
patrimonio netto ed il passivo consolidato ¢ superiore all'attivo fisso ed esiste
coerenza temporale tra investimenti e finanziamenti*®. Per integrare
l'informazione data dal primo indice ¢, allora, necessario calcolarne un secondo.
Esso ¢ rappresentato dal grado di copertura dell'attivo fisso (quoziente

secondario di struttura), dato da:

(Patrimonio Netto + Passivita Consolidate)

Attivo Fisso

Tale indice esprime I'ammontare delle fonti di finanziamento durevoli in
relazione agli investimenti che si realizzeranno in un medio-lungo periodo. Un
valore uguale o superiore a 1 € ottimale; al contrario, un valore inferiore all'unita

significa che I'impresa si trova in una situazione d'insufficienza di fonti durevoli e

56 S. POLL op. cit., p. 61.
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che, quindi, ha contratto anche debiti a breve termine (Passivita Correnti), creando
uno squilibrio temporale nella liquidita dell'impresa.

Al fine di una corretta valutazione degli indici indicati, ¢ utile analizzare il
cosiddetto grado di ammortamento, poiché tali indici vengono influenzati dalla

vita utile residua dei beni strumentali. Il grado di ammortamento ¢ dato da:

F.do amm.to immobilizzazioni

Valore lordo immobilizzazioni

Valori elevati del grado di ammortamento indicano I'imminente conclusione
del processo di ammortamento delle immobilizzazioni. Questo si traduce nella
necessita, da parte dell'azienda, di reintegrare e di sostituire le stesse, con il
conseguente incremento del fabbisogno finanziario nel breve periodo. Infatti, esso
puo assumere un valore compreso tra 0 e 1, dove il primo sta a significare che non
sono state ancora contabilizzate quote di ammortamento, mentre se assume valore
1 indica che le immobilizzazioni sono state completamente ammortizzate®’.
Analizzando 1 quozienti di struttura ed il grado di ammortamento ¢ possibile,
quindi, esprimere un giudizio sul rischio di squilibri finanziari. Infatti,
confrontando piu imprese operanti nello stesso settore e con quozienti di struttura

similari, si evince che le imprese con un maggior grado di ammortamento sono

57 C. TEODORI, Analisi di bilancio, Giappichelli, Torino, 2017, p. 159.
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costrette, nel breve periodo, a rifinanziare i beni strumentali, ritrovandosi con una
situazione finanziaria piu incerta rispetto alle altre imprese.

Tra gli indici rappresentativi della solidita patrimoniale, rientra poi l'indice di
autonomia finanziaria:

Mezzi Propri

Capitale Investito

Esso misura il finanziamento dell'impresa effettuato con mezzi propri,
piuttosto che di terzi. Tale indice non puod assumere un valore pari a 0, perché cio
significherebbe non avere un capitale minimo (previsto, invece, per legge). Un
indice uguale a 1, invece, significherebbe che l'impresa ¢ finanziata con il solo
patrimonio netto. Di conseguenza, si puo affermare che, maggiore ¢ il valore
assunto da questo indice, maggiore ¢ I'autonomia finanziaria dell'impresa.

E possibile individuare anche l'indice di dipendenza finanziaria:

(Passivita Consolidate + Passivita Correnti)

Capitale Investito

Valori elevati di questo indice significano che 1'azienda sta riducendo la
propria autonomia finanziaria, poiché la maggior parte del capitale investito ¢
finanziato tramite l'indebitamento.

Inoltre, € opportuno precisare che potrebbero essere utilizzati anche altri
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indici come, ad esempio, il leverange, che ¢ il rapporto tra capitale investito e
capitale netto. Un valore superiore a 5 di tale indice risulta essere pericoloso, in
quanto indica un elevato indebitamento aziendale. In tal caso, dal punto di vista
finanziario, I'impresa viene percepita dai potenziali investitori come rischiosa, con
la conseguenza che questi ultimi richiedono un aumento della remunerazione, che
si traduce in un incremento degli oneri finanziari.

Per quanto concerne le piccole imprese, anche nel caso dell'analisi di solidita
patrimoniale, & opportuno precisare che alcuni indici, come quelli costruiti
utilizzando “la posizione finanziaria netta”, o I'ammontare dei debiti di
finanziamento, non sono calcolabili per le limitate informazioni ottenibili dal

soggetto esterno sulla base del solo bilancio abbreviato®®.

2.1.5 Analisi della redditivita

L'analisi della redditivita ha l'obiettivo di misurare la capacita dell'impresa di
produrre reddito sufficiente a coprire i costi ed a generare profitti.

L'analisi della redditivita verifica la congruenza dei diversi risultati intermedi
economici, evidenziati nella riclassificazione del conto economico, rispetto alle
risorse impiegare per ottenerli.

Uno degli indicatori piu importanti dell'analisi in questione ¢ il ROI (Return

58 S. POLL op. cit., nota 62, p. 61.
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On Investment) “globale”, che rappresenta la redditivita degli investimenti totali

dell'azienda, indipendentemente dalla gestione a cui appartengono™:

Reddito Operativo aziendale

Capitale Investito

EBIT
Totale Attivo

Una configurazione del ROI globale ¢:
Ogni impresa dispone di un livello di attivita proporzionato alle sue esigenze
operative a seconda della dimensione, del business, ecc. Il ROI serve, dunque, a
verificare se il reddito operativo generato dall'impresa sia in grado di remunerare
gli investimenti effettuati.

Secondo Teodori, «solamente un'impresa caratterizzata da un elevato e stabile
ritorno agli investimenti, in particolare tipici, é in grado di garantire
costantemente la remunerazione dei finanziamenti ricevuti. Un ROI soddisfacente
€ un requisito necessario (ma non sufficiente) per il processo economico di
qualsiasi azienda»®°.

I1 ROI puo essere scomposto in due ulteriori indicatori, il ROS e il turnover

degli investimenti, ovvero la redditivita delle vendite e la rotazione del capitale

59 Secondo Teodori, la redditivita globale permette di valutare congiuntamente due gestioni
connesse, la caratteristica e la patrimoniale (p. 167). Questo € necessario in quanto indici piu
specifici sono sono calcolabili con le limitate informazioni possedute da un analista esterno
attraverso il bilancio abbreviato.

60 C. TEODORI, op. cit., p. 166.
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investito.
I1 ROS (Return On Sales) esprime la redditivita dei ricavi di vendita ed ¢ pari

al rapporto tra 'EBIT e i ricavi:

EBIT
Ricavi

Tanto piu questo indice ¢ elevato, tanto maggiore ¢ la redditivita del risultato
operativo dell'impresa. Esso identifica il reddito disponibile dopo la copertura di
tutti 1 costi della gestione tipica ed ¢, quindi, influenzato dalle capacita
dell'impresa di mantenere condizioni di efficienza interna (ad esempio, il
contenimento dei costi nella produzione) e dalle situazioni esterne del mercato
(prezzi di acquisto delle materie, domanda e offerta, ecc).

Tale indice permette, quindi, di capire se la gestione operativa presenta costi in
eccesso rispetto al fatturato.

La rotazione del capitale investito, invece, evidenzia il volume di attivita
che l'azienda ¢ riuscita a generare attraverso il capitale investito ed ¢ dato dal

rapporto:

Ricavi

Capitale Investito

Esso permette di comprendere la velocita di rotazione del capitale investito
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nel periodo esaminato, cio¢ quante volte ruota trasformandosi in fatturato. Un
innalzamento di questo indice sta ad indicare un miglioramento per l'impresa, in
quanto significa che i ricavi aumentano, immobilizzando meno denaro. Il capitale
investito, pero, rappresenta il totale delle attivita, comprese quelle immobilizzate,
che non variano in modo proporzionale al volume di attivita, ma al momento in
cui si investe, o disinveste. E necessario, quindi, calcolare ulteriori indici per
riconoscere quali siano le aree critiche del capitale investito sulle quali
intervenire. Gli indici in questione sono:

¢ Rotazione dell'attivo fisso: Ricavi / Attivo Fisso

e Rotazione dell'attivo circolante: Ricavi / Attivo Circolante

e Rotazione del magazzino: Ricavi / Magazzino.

Un ulteriore indice calcolabile per 1'analisi della redditivita ¢ I'onerosita del
capitale di terzi (Oneri finanziari / Mezzi di Terzi), secondo Poli, pero, «!'indice
vorrebbe esprimere il costo medio dell'indebitamento, tuttavia é una proxy,
generalmente molto distorta, del reale costo medio dell'indebitamento, a causa
della impossibilita di poterlo calcolare come sarebbe corretto»®'.

E utile, pero, analizzare I'impatto economico delle scelte di finanziamento e

questo ¢ possibile grazie agli indici di copertura.

61 S. POLL, op. cit., p. 68.
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L'indice di copertura degli oneri finanziari:

Reddito Operativo (EBIT)
Oneri Finanziari

e/o l'indice di sostenibilita degli oneri finanziari:

Margine Operativo Lordo (MOL)

Oneri Finanziari

Il risultato di tali indicatori, piu ¢ superiore all'unita, meglio ¢ per I'azienda,
ma la cosa piu importante da valutare ¢ che il suo andamento nel tempo sia stabile
e correlato a modificazioni del rapporto di indebitamento, altrimenti I'organo
amministrativo dovra valutare con attenzione le successive scelte di
finanziamento ed investimento.

E, inoltre, possibile, calcolare l'incidenza degli oneri finanziari:

Oneri Finanziari

Ricavi

Questo indicatore correla l'incidenza degli oneri finanziari sulle vendite; se
esso supera l'unita, significa che I'impresa ¢ in criticita finanziaria, in quanto 1
debiti finanziari hanno un valore superiore a quello del fatturato.

Per una visione piu esaustiva dell'argomento, ¢ utile menzionare ulteriori

indici di redditivita, tra cui:
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e [l ROE (Return On Equity): Reddito Netto / Mezzi Propri, che esprime la
redditivita dei mezzi propri. Si tratta di un indicatore utilizzato,
principalmente, da investitori di capitale di rischio attuali o potenziali, al
fine di valutare la convenienza dell'investimento in azienda. Infatti, esso
misura il tasso medio di remunerazione dei mezzi propri investiti
all'interno dell'azienda.

e I1 ROA (Return On Assets): Reddito Netto / Totale Attivita; esso ¢
finalizzato a porre a confronto il reddito prodotto complessivamente con il

totale degli investimenti.

2.1.6 Conclusione

Riassumendo, 1'analisi degli indici di bilancio costituisce il fondamento
dell'intera lettura in tema di metodologie di previsione delle insolvenze aziendali.
Infatti, questi indici possono rivelarsi molto utili per l'identificazione di uno stato
di crisi, o per 'identificazione tempestiva di squilibri finanziari, economici e
patrimoniali, che, se sottovalutati, potrebbero compromettere lo “stato di salute
dell'impresa”.

Ovviamente, uno dei limiti di tali indici deriva dal fatto che, se essi sono
calcolati da un'analista esterno, con le sole informazioni acquisibili da un bilancio,
specialmente nelle piccole imprese dove quest'ultimo risulta essere abbreviato,

sono da considerarsi approssimati e rielaborati.
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Occorre, pero, precisare che, nonostante le limitazioni di questa metodologia,
se essa ¢ organizzata e interpretata in modo corretto, € in grado di fornire
interessanti indicazioni.

Il corretto utilizzo dell'analisi di bilancio necessita di un periodico
monitoraggio degli indicatori proposti, cosi da creare una serie storica di dati, che
consenta una comparazione temporale e spaziale.

Questo tipo di confronto, infatti, accompagnato da indagini interne nelle varie
aree aziendali, permette all'organo amministrativo di individuare gli eventuali
primi sintomi di uno stato di crisi e, soprattutto, ¢ utile per indagare sulle cause

responsabili delle inefficienze.

2.2 MODELLI DI PREVISIONE: lo z-score di Altman

Si ¢ vista I'importanza della capacita di individuare 1 segnali di eventuali
squilibri e decadenze all'interno dell'azienda per poter identificare
tempestivamente lo stato di crisi e le strategie piu idonee a fronteggiarlo.
La prevedibilita della crisi €, quindi, di fondamentale importanza, soprattutto per
gli stakeholder esterni (fornitori, banche, azionisti non di controllo ecc).

Tale previsione pud essere affrontata con vari metodi, tra cui®:

62 A. DANOVI, A. QUAGLI, Gestire la crisi d'impresa. Processi e strumenti di risanamento,
Ipsoa, Milano, 2015.
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e Metodi fondati sull'intuizione: si basano sull'analisi di variabili soggettive,
quali la capacita dell'imprenditore, o dell'organo amministrativo, e di
variabili oggettive, come la perdita di quote di mercato, o la carenza di
domande, perché I'impresa appartiene a settori maturi.

e Metodi basati sui modelli: si fondano su tecniche statistiche di previsione
dello stato di crisi.

e Metodi basati sugli indici: attraverso 1'utilizzo degli indici di bilancio.

L'analisi di bilancio per indici, come gia visto, pud non essere sufficiente
come tecnica per la previsione della crisi, soprattutto se svolta da soggetti esterni;
infatti, le diverse variabili prese in considerazione possono essere “modificate”
dalle varie politiche di bilancio e perché, spesso, le perdite sono messe in
evidenza nei bilanci quando il declino e la crisi sono gia esplosi. Tali indici, pero,
se sottoposti a comparabilita con altre imprese e integrati con informazioni
accurate sugli essenziali aspetti della gestione, possono consentire la formazione,
anche all'esterno, di giudizi sullo stato di salute dell'impresa®.

Riguardo il tema della prevedibilita, negli anni si sono sviluppate varie
tecniche, tra cui quelle basate su modelli statistici. I modelli statistici di previsione

sono ottenuti, prevalentemente, dalla combinazione delle tradizionali analisi di

63 L. GUATRI, op.cit., p. 102.
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bilancio e dall'applicazione di particolari tecniche matematico-statistiche. Il punto
di forza di tali modelli ¢ dovuto all'introduzione della statistica, che garantisce ai
modelli di previsione la riduzione della componente soggettiva riguardo le
valutazioni sullo stato di salute delle aziende.

Il primo e piu noto modello di previsione della crisi € lo «Z-Score» di E.I.
Altman, creato, appunto, con lo scopo di trovare un sistema efficiente, in grado di
segnalare tempestivamente eventuali dissesti aziendali.

Nel 1968, Edward I. Altman sviluppo un modello di previsione per l'insolvenza
aziendale. Tale metodo ¢ di facile applicazione, in quanto presuppone l'utilizzo di
dati ricavabili dall'analisi di bilancio.

Il professore Altman analizzo i dati di bilancio di 66 aziende americane nel
settore manifatturiero, di cui 33 erano ritenute solide ¢ le altre 33 erano fallite. Dal
lavoro condotto, I'economista inglese creo 1'indice “Z-score”, ossia un valore
ponderato, ottenuto dall'analisi statistica discriminante lineare di diverse variabili
ritenute rappresentative dello stato di salute aziendale.

All'inizio del suo lavoro, Altman analizzo 1 prospetti contabili di cinque
esercizi precedenti la sentenza di fallimento, per le 33 aziende fallite, e 1 medesimi
dati di bilancio relativi allo stesso quinquennio per le 33 aziende sane.

Da tale modello si individuano 22 indicatori differenti, ottenuti dall'analisi di
bilancio, ma solamente 5 vennero poi selezionati, poiché ritenuti piu informativi

al fine dell'analisi di previsione dello stato di salute di un'azienda. Queste 5
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variabili rappresentano degli indici di bilancio per l'analisi della liquidita, della
redditivita, della struttura finanziaria, della capacita di autofinanziamento e della
competitivita.
Le 5 variabili incluse nel modello sono:

e X1 = Capitale circolante netto / Capitale Investito (TA)

e X2 = Utile non distribuito / Capitale Investito (TA)

e X3 =EBIT/ Capitale Investito (TA)

e X4 = Valore di mercato del capitale / Totale Passivita

e X5 =Ricavi di vendita / Totale Attivita

Per ogni variabile individuata viene definito un peso, che permette di
amplificare ulteriormente le differenze tra aziende sane, in equilibrio, e quelle in
dissesto. Dalla misurazione, ponderazione e sommatoria di queste 5 variabili si

ottiene 1'indice generale dello stato di salute dell'azienda:

Z2=12X1+14X2+3,3X3+0,6X4+0,99 X5

La prima variabile discriminante esprime il valore delle attivita maggiormente

liquidate rispetto al totale delle attivita dell'impresa. Nell'ambito di applicazione

dello Z-score, se questo indice ¢ basso, o, comunque, ¢ ridotto rispetto agli anni

precedenti, significa che I'impresa potrebbe andare in difficolta.
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La seconda variabile permette di comprendere se 1'azienda ¢ capace di
reinvestire i propri utili, cio¢ misura I'entita degli utili che non sono stati sottratti
all'azienda, ma che essa stessa usa per auto-finanziarsi, o per coprire future
perdite. Nell'ambito di applicazione dello Z-score, 1'inserimento, nel calcolo, di
questa variabile, sfavorisce le aziende piu giovani, in quanto un’azienda neo-
costituita, difficilmente, ¢ in grado di autofinanziarsi tramite gli accantonamenti di
utili non distribuiti. Dai dati empirici, appare evidente come le star-up dimostrino
un tasso di fallimento piu alto rispetto alle aziende che da anni sono presenti sul
mercato. Altman, quindi, per la correttezza di tale modello ha ritenuto opportuno
che le imprese piu giovani possano avere un’incidenza negativa, di questa
variabile, sul calcolo dello Z-score.

La terza variabile misura la redditivita del capitale investito, poiché pone a
confronto il reddito prodotto complessivamente con il totale degli investimenti.

La quarta variabile esprime la solvibilita dell'azienda al momento della sua
valutazione ed esprime in quale misura sia possibile una diminuzione del
patrimonio aziendale, nel corso degli esercizi, prima che le perdite vadano a
superare le entrate e, quindi, prima che 'azienda diventi insolvente®.

Infine, la quinta variabile rappresenta il tasso di rotazione del capitale

investito, ovvero il numero di volte in cui il capitale investito ritorna in forma

64 E. 1. ALTMAN, Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of corporate
bankruptcy, in the Journal Of Finance, settembre 1968, p. 595.
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liquida per effetto dei ricavi di vendita. Esso esprime 1’efficienza della gestione
aziendale e, in particolare, indica le capacita dell’imprenditore di far fruttare il
capitale investito.

Altman, accertato che il suo modello era in grado di fornire risposte
soddisfacenti, ha creato un parametro soglia per facilitare la comprensione dei
risultati che si ottengono dall'applicazione della relazione lineare. Ha, cosi,
individuato un valore discriminante, al fine di creare uno “spartiacque” tra le
imprese sane e quelle fallite: tale valore prende il nome di cut-off-

In base al valore che viene assunto dalla Z, ¢ possibile individuare 3 zone per
classificare correttamente lo stato economico e patrimoniale in cui versa l'impresa:

1. Zona sicura: qualora lo Z-score assuma un valore maggiore, o uguale
a2,99. Piu lo Z ¢ alto, piu I'impresa ¢ considerata a rischio nullo, cioe
in equilibrio economico-finanziario e, quindi, dotata di un'elevata
probabilita di solvibilita.

2. Zona di insolvenza: qualora lo Z assuma un valore inferiore a 1,81. Se
I'impresa rientra in questa area ¢ considerata a rischio e con un'elevata
probabilita di fallimento.

3. Zona grigia, detta anche zona di incertezza, ¢ quella che racchiude
tutti gli Z con un valore compreso tra 1,81 e 2,99. Questa zona
comprende, al suo interno, gli errori di classificazione e le imprese a

cui non ¢ stato possibile assegnare con certezza un gruppo. Infatti, le
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imprese appartenenti a questa classe di valori sono di difficile
valutazione, poiché, ad esempio, potrebbero presentare una
condizione economica instabile e allo stesso tempo una condizione
finanziaria buona, o, viceversa.
All'interno della zona grigia, ¢ stato individuato il cut-off, che, dopo diversi test su
campioni diversi, ¢ stato specificato in 2,675. Secondo Altman, quindi, le aziende
che hanno uno Z maggiore di 2,675 sono ritenute sane, viceversa, quelle con uno
Z inferiore a tale soglia, sono considerate insolventi e richiedono 1'attivazione di
azioni correttive, per non sprofondare in una situazione di dissesto aziendale nel

prossimo futuro.

Lo Z-score nasce, specificatamente, per segnalare i sintomi di crisi di societa
quotate appartenenti al settore manifatturiero. La necessita di estendere 'ambito di
applicazione, ha spinto I'economista inglese ad apportarvi alcuni adattamenti, per
poter utilizzare tale modello nelle previsioni dei dissesti delle aziende non quotate
e/o non appartenenti al settore manifatturiero.

Qualora lI'impresa analizzata sia una societa non quotata manifatturiera, la
variabile X4, ovvero il rapporto tra il valore di mercato del capitale e il valore del
totale delle passivita, deve essere necessariamente modificata; il valore di mercato
del capitale viene sostituito con il valore contabile del capitale proprio. La prima

formulazione del modello risulta, infatti, priva di significato per le imprese non
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quotate, poiché, non esistendo dei dati ufficiali sul prezzo delle azioni,
risulterebbe faticoso stimarne correttamente il valore di mercato.
Modificando il campione e le variabili, ¢ necessario cambiare anche i pesi dei

coefficienti di regressione e la formula da utilizzare sara:

7'=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5
in cui

X4 = Valore contabile del capitale proprio / Totale Passivita

Sulla base delle modifiche apportate, Altman varia anche i valori di soglia
delle zone di discriminazione. In particolare:
1. Zona sicura: qualora la Z' assuma un valore maggiore o uguale a 2,90.
2. Zona di insolvenza: se la Z' abbia un valore minore a 1,23.

3. Zona grigia: se la Z' assuma un valore compreso tra 1,23 e 2,90.

Quando, invece, si intende analizzare un'impresa non quotata € non
manifatturiera, la variabile che deve essere necessariamente modificata ¢ la X5,
ovvero il rapporto tra ricavi di vendita e totale attivita. Tale variabile ¢ risultata
particolarmente sensibile ai condizionamenti del settore in cui I'impresa opera; per
questa ragione la funzione ¢ stata modificata, con l'intento di neutralizzare

qualsiasi influenza generata dalle particolari caratteristiche dell'attivita svolta
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dall'impresa oggetto di analisi. In tale ipotesi, la formula per il calcolo ¢é:

7"=6,56 X1+3,26X2+6,72 X3+ 1,05X4
in cui

X4 = Valore contabile del capitale proprio / Totale Passivita

Sulla base delle modifiche apportate, variano conseguentemente anche i
valori di soglia delle zone di discriminazione:

1. Zona sicura: qualora la Z" assuma un valore maggiore o uguale a 2,60.

2. Zona di insolvenza: qualora la Z" assuma un valore inferiore a 1,10.

3. Zona grigia: qualora la Z" abbia un valore compreso tra 1,10 e 2,60.

Il modello in analisi ha subito, nel corso del tempo, varie correzioni, ma,
nonostante ci0, € tutt'oggi uno strumento di fondamentale utilita e di supporto, sia
ai professionisti®®, chiamati a valutare un'azienda, sia all'impresa stessa per la
quale rappresenta un utile strumento di autovalutazione.

Il principale punto di forza del modello ¢ rappresentato dalla sua estrema
semplicita di calcolo e dal pregio di poter sintetizzare in un unico indicatore,
facilmente comparabile, diversi fattori della performance aziendale.

Il modello dello Z-score di Altman, pur con le varie criticita (ad esempio, che 1

65 Ad esempio, agenzie di rating, fornitori, revisore o societa di revisione.
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risultati del modello possono essere influenzati dalla correttezza della
presentazione dei dati contabili, suscettibili a manipolazioni volte a nascondere o
attenuare la reale condizione di crisi), si ¢ dimostrato affidabile sul mercato
statunitense applicato ad imprese di medio-grandi dimensioni.

Per quanto concerne 1'applicazione di tale modello nella realta italiana, importante
¢ l'elaborato dei Professor Danovi e Falini, con la collaborazione di Altman, che
applicarono il modello dello Z-score ad un gruppo di imprese italiane di grandi
dimensioni®.

Tale modello, pero, risulta essere poco rappresentativo della realta italiana, in
quanto, come ¢ noto, essa ¢ rappresentata, per lo piu, da aziende medio-piccole e
caratterizzate da un maggior ricorso al credito bancario e da politiche di bilancio,
talvolta scarsamente trasparenti.

Nel corso del tempo sono stati effettuati diversi studi sull'applicabilita dello
Z-score anche nelle piccole-medie imprese italiane. In particolare dall'elaborato di
Bottani, Cipriani e Serao, emerge che «lo Z-score non rappresenta l'unica
possibilita di valutazione del rischio di fallimento di un'impresa, ma un sistema
che permette di attribuire un valore alla struttura patrimoniale, finanziaria e

reddituale di un'azienda confrontabile con il valore di altre imprese appartenenti

66 Per un approfondimento di veda I'elaborato di A. DANOVI, A. FALINI, E. I. ALTMAN “ Z-
score Model's Applications to Italian Companies Subject to Extraordinary Administration” in
Journal of Applied Finance, n. 1, 2013.
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a specifici settori produttivi... Inoltre consente agli operatori finanziari di
monitorare l'evoluzione di una societa... E, infine, uno strumento utile per le
imprese stesse in quanto se implementato all'interno dell'area pianificazione e
controllo permette all'azienda di capire come essa viene valutata dagli operatori
finanziari e di conseguenza puo modificare la sua struttura economica in funzione

del risultato rilasciato dallo Z-score»®’.

2.3 GLI INDICATORI RILEVATORI DI CRISI
2.3.1 La ratio della riforma

Il nuovo “Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza” ha individuato degli
indicatori in grado di dare agli organi d'impresa una visione chiara e prospettica
delle performance aziendali e, quindi, di un eventuale stato di crisi.

Prima di entrare nel merito dell'argomento € opportuno pero accennare le
novita piu importanti e la ratio della riforma in questione.

Il nuovo codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza ¢ stato introdotto dal D.
Lgs. n. 14 del 12 gennaio 2019, pubblicato in Gazzetta Ufficiale del 14 febbraio
2019. L'operativita di tale decreto, fissata al 15 agosto 2020, successivamente ¢
stata prorogata a causa dell'emergenza sanitaria Covid-19, al 1 settembre 2021.

Il nuovo codice esprime una diversa “filosofia” rispetto all'attuale legge

67 P. BOTTANI, L. CIPRIANI, F. SERAO, Il modello di analisi Z-score applicato alle PMI,
Amministrazione & Finanza, n.1, 2004.
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fallimentare; infatti, I'obiettivo ¢ quello di riformare la disciplina delle procedure
concorsuali, non solo tramite 1'introduzione di strumenti di allerta, ma anche con
la finalita di salvaguardare la capacita imprenditoriale di coloro che vanno
incontro ad un fallimento di impresa. Gli strumenti di allerta introdotti dalla
riforma sono in grado di far emergere tempestivamente lo stato di difficolta in
modo da consentire alle imprese sane in difficolta finanziaria di ristrutturarsi, per
evitare l'insolvenza e proseguire 1'attivita. Con tale riforma si cerca, dunque, di
favorire una cultura atta al risanamento, anzich¢ all'eliminazione delle imprese dal
mercato.

Tra le diverse novita, si indicano le piu importanti:

e innanzitutto viene sostituita la parola “fallimento” con
“liquidazione giudiziale”, in conformita a quanto avviene in altri
paesi europei;

e ¢ stata introdotta una definizione di “stato di crisi”’;

e sono stati introdotti strumenti di allerta volti ad individuare, in
modo tempestivo, lo stato di crisi;

e ¢ stato introdotto un vero e proprio obbligo per I'imprenditore,
consistente nell'adozione di un assetto organizzativo adeguato, ai
sensi dell'art. 2086 c.c., per una tempestiva rilevazione dello stato
di crisi e 'assunzione di idonee iniziative.

Per quanto concerne la definizione di crisi, l'art. 2 co. 1, intende «/o stato di
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difficolta economico-finanziaria che rende probabile l'insolvenza del debitore, e
che per le imprese si manifesta come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici
a far fronte regolarmente alle obbligazioni pianificate»®®. La crisi ¢, quindi,
l'incapacita dell'impresa, di generare prospetticamente, tramite la gestione
caratteristica, sufficienti flussi di cassa per il pagamento dei debiti.

Invece, I'obbligo per I'imprenditore di adottare un adeguato assetto
organizzativo al fine di individuare tempestivamente lo stato di crisi e di attivarsi
prontamente ai primi segnali, tratta di rafforzare i sistemi di controllo interno al
fine di monitorare:

e l'adeguatezza dell'assetto organizzativo dell'impresa;
e l'equilibrio economico-finanziario;
e il prevedibile andamento della gestione®.

Avere un assetto organizzativo, amministrativo e contabile, adeguato alla
natura e alle dimensioni dell'impresa, consente di rilevare, in modo tempestivo
situazioni di crisi e consente, quindi, di adottare strumenti in grado di risolverla e
di garantire la continuita aziendale.

L'assetto organizzativo comprende il sistema di controllo interno e la gestione

dei rischi, volta ad individuare, misurare, gestire e monitorare i principali rischi.

68 Art. 2, co. 1, lettera a, Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza (CCII).

69 P. CAPESTRANO, M. DI BERNARDO, V. DI TELLA, A. PAGLIONE, “Introduzione
all'impianto normativo del codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza”, Crisi, gestione
economico finanziaria e rilancio dell'impresa, n. 1, novembre 2020.
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L'assetto amministrativo fa riferimento all'insieme delle procedure volte ad
assicurare il corretto svolgimento dell'attivita aziendale. Infine, 1'assetto contabile,
tratta di tradurre in numeri i fatti di gestione.
Attraverso un monitoraggio continuo dell'andamento economico-finanziario,
quindi, questa organizzazione ¢ finalizzata a fornire informazioni tempestive su
un'eventuale crisi. E fondamentale, dunque, che I'organo amministrativo, oltre ad
istituire l'assetto organizzativo, verifichi e misuri continuamente 1'adeguatezza.
Riguardo gli strumenti di allerta, I'art 12 CCII, dispone che 1'obbligo di
segnalazione, atto a far emergere tempestivamente la situazione di crisi, sia posto
a carico di soggetti interni ed esterni. Infatti, le procedure di allerta possono essere
interne ed esterne, a seconda dei soggetti tenuti al controllo ed alla segnalazione.
La procedura interna’® prevede che 1'organo di controllo societario, revisore o
societa di revisione, verifichi che I'organo amministrativo valuti 'adeguatezza
dell'assetto organizzativo, dell'equilibrio economico-finanziario e del prevedibile
andamento gestionale. Qualora emergano fondati indizi della crisi, 'organo di
controllo deve immediatamente segnalarli all'organo amministrativo e, qualora
quest'ultimo, entro 30 giorni, non gli riferisca le soluzioni individuate e le
iniziative intraprese, I'organo di controllo informera senza indugio I'OCRI

(Organismo di Composizione della crisi d'impresa, composto da un Collegio di tre

70 Art. 14 CCIL
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esperti, costituito presso ciascuna camera di commercio, industria, artigianato e
agricoltura, con il compito di ricevere le segnalazioni, gestire il procedimento di
allerta ed assistere 1'imprenditore, su istanza, nel procedimento di composizione
assistita della crisi).

La procedura di allerta esterna’’, invece, prevede che la segnalazione avvenga
da parte di soggetti pubblici, cio¢ dai creditori pubblici qualificati:

e Agenzia delle Entrate;

e Inps;

e Agenzia della Riscossione.

Per ognuno dei tre soggetti c'¢ una soglia limite da superare, oltre la quale
scatta l'obbligo di segnalazione e, qualora il debitore, entro 90 giorni, non abbia
estinto il proprio debito (per l'intero o regolarizzato con un previsto pagamento
rateale), o non avra presentato istanza di composizione assistita della crisi, tali
soggetti informeranno senza indugio I'OCRI.

E, inoltre, opportuno precisare che, qualora la segnalazione arrivi prima da un
soggetto esterno, come, ad esempio, I'agenzia delle entrate, per l'organo di
controllo interno non costituisce causa di esonero da responsabilita.

A seguito delle novita pitl importanti, si € visto come centrale sia il concetto

di crisi, non come insolvenza in atto, bensi come il pericolo di un'insolvenza

71 Art. 15 CCIL
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futura. Sara, quindi, necessario far emergere la crisi in un momento antecedente
all'insolvenza, in modo da poter intervenire e porre rimedio. Secondo l'art. 13
«costituiscono indicatori di crisi gli squilibri di carattere reddituale, patrimoniale
o finanziario, rapportati alle specifiche caratteristiche dell'impresa e dell'attivita
dell'imprenditoriale svolta dal debitore [...]»"*.

Al fine di una precoce rilevazione dello stato di crisi, quindi, gli indicatori devono
richiamare tutti gli squilibri finanziari, economici e patrimoniali, in linea con la
definizione di crisi proposta dal codice. Tali indicatori hanno la caratteristica di
essere costruiti con una finalitd prospettiva e predittiva, non riferendosi
esclusivamente a dati consolidati, dando cosi la possibilita di rilevare,
tempestivamente, I'emersione della crisi.

In particolare, tali indici devono evidenziare:

e la sostenibilita dei debiti dell'impresa almeno per 1 6 mesi successivi;

e le prospettive di continuita aziendale per l'esercizio in corso, o per i 6
mesi successivi, quando la durata dell'esercizio, al momento della
valutazione, € inferiore a 6 mesi;

e lapresenza di significativi ritardi nei pagamenti, anche sulla base di

quanto previsto dall'art. 24.

72 Art. 13, co. 1, CCIIL.
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2.3.2 Gli indicatori di sostenibilita dei debiti: DSCR e indici di settore

Gli indicatori di sostenibilita devono mettere in evidenzia la capacita
dell'imprenditore di adempiere regolarmente alle obbligazioni contratte. La
sostenibilita dei debiti, per almeno 1 6 mesi successivi, ¢ messa in evidenza
attraverso appositi indicatori, che rilevano squilibri di carattere reddituale,
patrimoniale e finanziario.

I1 CNDCEC (Consiglio Nazionale Dottori Commercialisti Esperti Contabili),
cosi come disciplinato dall'art. 13, co. 2, ha individuato un sistema di indici,
applicabili a tutte le imprese e che presentano valori di soglia differenti per settori
economici.

Gli indici che fanno ragionevolmente presumere la sussistenza di uno stato di
crisi dell'impresa, individuati dal CNDCEC, sono:

e Patrimonio Netto (PN) negativo;

e DSCR (Bebt Service Coverage Ratio) calcolato per i futuri 6 mesi,

inferiore ad 1;

e Indici di settore, qualora non sia disponibile o non sia affidabile il DSCR:

o indice di sostenibilita degli oneri finanziari, ossia l'incidenza
degli oneri finanziari sui ricavi di vendita;

o indice di adeguatezza patrimoniale, ossia il rapporto tra il
patrimonio netto ed i mezzi di terzi;

o indice di liquidita, ossia il rapporto tra l'attivo a breve ed il
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passivo a breve;
o indice di ritorno liquido dell'attivo, ossia il cashflow sull'attivo;
o indice di indebitamento previdenziale o tributario, ossia

l'incidenza dei debiti previdenziali e tributari sull'attivo.

Per quanto concerne la presenza di un Patrimonio Netto negativo, esso
rappresenta uno squilibrio di natura patrimoniale. E un segnale di crisi, che trova
applicazione per tutte le imprese, della presenza di un patrimonio netto negativo,
o, per le societa di capitali, al di sotto del minimo legale. Tale situazione deriva
dall'effetto di perdite di esercizio, anche cumulate nel corso di piu esercizi e
rappresenta causa di scioglimento della societa di capitali’®. Un patrimonio netto
negativo, o al di sotto del minimo legale, costituisce un pregiudizio alla continuita
aziendale ed ¢, quindi, necessario intervenire per ripristinare le perdite e riportare
il capitale sociale almeno al limite legale.

Riguardo la modalita di calcolo di suddetto indice, esso ¢ rilevabile
direttamente dalla voce patrimonio netto’, sottraendo i “crediti verso soci per

975

versamenti ancora dovuti”’> ed eventuali dividendi deliberati, non ancora

contabilizzati.

73 Art. 2484 c.c..
74 Totale voce A, sezione passivo dello stato patrimoniale, art. 2424 c.c..
75 Voce A, stato patrimoniale, sezione attivo.
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I1 DSCR ¢ un indicatore di copertura finanziaria: si ha sostenibilita finanziaria
se maggiore di 1, cio¢ la sostenibilita degli oneri con i flussi di cassa. Esso ¢
determinato su flussi previsionali attendibili con riferimento ai successivi 6 mesi.
I1 DSCR ¢ considerato un indicatore di allerta fondamentale poiché ¢ in grado, da
solo, di far emergere la ragionevole presunzione dello stato di crisi. E utilizzabile
solo in presenza di dati prognostici ritenuti affidabili dagli organi di controllo,
secondo il loro giudizio professionale. La stima del dato prognostico ¢ compito
dell'organo amministrativo, attraverso il ricorso agli adeguati assetti.

Esistono due modalita di calcolo per tale indicatore la cui scelta spetta
all'organo di controllo, in base alla qualita ed affidabilita dei relativi flussi
informativi. Infatti, tale organo effettua un esame degli scostamenti (tra i dati
stimati e quelli consuntivi) per valutare tale affidabilita e qualita.

La prima modalita di calcolo per il DSCR prevede la redazione di un budget
di tesoreria, in cui sono indicate le entrate e le uscite di liquidita per 1 futuri 6
mesi. Il rapporto prevede:

¢ Al numeratore: tutte le risorse disponibili per pagare i debiti finanziari,

ovvero il totale delle entrate di liquidita previste nei futuri 6 mesi,

comprese le liquidita iniziali (crediti)

tutte le uscite finanziarie, cio¢ il totale delle uscite di liquidita, riferite allo stesso
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periodo, esclusi i rimborsi dei debiti finanziari. Tra le uscite, bisogna tenere conto
anche della gestione degli investimenti, in quanto vanno considerati uscite.
e Al denominatore: tutte le uscite previste, per i futuri 6 mesi, per il

rimborso delle quote capitale dei debiti finanziari (incluse le quote capitale

dei leasing finanziari).

La seconda modalita di calcolo per il DSCR si basa sul rapporto tra i flussi di
cassa complessivi liberi al servizio del debito, attesi nei futuri 6 mesi, e i flussi
necessari per rimborsare il debito non operativo che scade nello stesso periodo.

e Al numeratore: i flussi di cassa a servizio del debito, ossia:

i flussi di cassa derivanti dalla gestione operativa,

piu quelli derivanti dal ciclo degli investimenti
-

le disponibilita liquide iniziali
+
le linee di credito disponibili nei 6 mesi
e Al denominatore: il debito non operativo, che deve essere rimborsato nei
futuri 6 mesi, ossia:
pagamenti di capitale e interessi su debiti finanziari

+

debiti tributari e contributivi, compresi sanzioni € interessi, non correnti (oggetto
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di rateizzazioni) rimborsabili nei futuri 6 mesi
+
debiti commerciali e diversi, scaduti.
Le linee di credito sono collocate a denominatore, salvo che se ne ritenga

ragionevole il rinnovo, o il mantenimento.

Qualora il patrimonio netto sia positivo ed il capitale sociale sopra il limite
legale, ma il DSCR non sia disponibile oppure non sia ritenuto sufficientemente
affidabile, si andranno a verificare i 5 indici di settore che mette a disposizione il
CNDCEC. Quest'ultimo ha individuato i parametri soglia di ciascun indice, a

seconda dei codici di attivita Ateco (da settore a settore).

L'indice di sostenibilita degli oneri finanziari, € un indice di performance
economica ed ¢ analizzato congiuntamente all'impatto che gli oneri hanno sul
MOL; permette, quindi, di verificare la capacita dell'impresa di coprire gli oneri

attraverso il proprio cash flow operativo.

Oneri Finanziari Lordi (voce C.17 art.2425 c.c.)
Ricavi di Vendita (voce A.1)
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Tanto piu gli oneri sono elevati quanto piu assorbono il MOL, rendendo cosi
difficile il rimborso della quota capitale dei debiti finanziari. Infatti, il rapporto tra
MOL e debiti finanziari dovrebbe essere almeno uguale a 2, mentre per essere

ottimale, dovrebbe assumere un valore tra 3 e 4.

L'indice di adeguatezza patrimoniale ¢ un indice di performance patrimoniale

ed indica l'indipendenza finanziaria dell'impresa dai fornitori di capitale.

PN (tot.voce A dello SP,sez.passivo) — Crediti v/soci — Div. deliberati

Debiti Totali (tot.voce D, del passivo)e ratei e risconti passivi (voce E)

L'indice di ritorno liquido dell'attivo ¢ un indice economico-finanziario di
redditivita delle attivita e rappresenta il ritorno complessivo degli investimenti,

senza considerare 1'impatto dei costi non monetari.

Cash Flow (risultato dell'esercizio + costi non monetari’¢ - ricavi non monetari’?)

Totale dell’attivopatrimoniale

76 Ad esempio, ammortamenti, svalutazione dei crediti, accantonamenti per rischi.
77 Ad esempio, rivalutazioni partecipazioni, imposte anticipate.
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L'indice di liquidita ¢ un indice di performance finanziaria ed ha I'obiettivo di

verificare 1'equilibrio finanziario di breve periodo tra fonti e impieghi.

Totale dell’attivoa breve termine
(somma delle voci dell’attivo circolante’8 esigibili entro 1'esercizio successivo

e i ratei e risconti attivi’?)
Totale del passivo a breve termine

(costituito da tutti i debiti8? esigibili entro 'esercizio successivo
e dai ratei e risconti passivi)

Infine, l'indice di indebitamento previdenziale, o tributario, ¢ un indice di
performance finanziaria e si basa sull'analisi della dipendenza dell'impresa da

debiti operativi tributari e previdenziali.

Debiti Tributari (D.12)e Debiti Previdenziali (D.13)
Attivo netto patrimoniale

Tali indici di allerta sono stati organizzati in forma gerarchica e la loro

applicazione deve avvenire nella sequenza indicata.

78 Voce C dell'attivo dello stato patrimoniale.
79 Voce D dell'attivo dello stato patrimoniale.
80 Voce D del passivo dello stato patrimoniale.
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Un patrimonio netto negativo, o un capitale sociale sotto al minimo legale, rende
ipotizzabile la presenza della crisi, con la conseguenza che scatta 'allerta. Se tale
indice ¢ positivo, si valuta il DSCR, dove l'allerta scatta se ¢ inferiore ad 1. Infatti,

tale indicatore puo assumere valori maggiori, inferiori o uguali all'unita.

Tanto piu assume un valore maggiore all'unita, quanto piu I'impresa ¢ solida,
perché indica che il flusso di cassa operativo eccede gli impegni finanziari a
servizio del debito. Se assume un valore uguale all'unita significa che i flussi di
cassa generati vengono completamente assorbiti dagli impegni finanziari a
servizio del debito. Se, invece, il valore ¢ inferiore all'unita significa che l'impresa
non ¢ in grado ci coprire gli impegni finanziari a servizio del debito con i flussi di

cassa che gencera.

Come gia anticipato, qualora 1'indice DSCR possa non essere disponibile, oppure
ritenuto non sufficientemente affidabile per la inadeguata qualita ed attendibilita

dei dati, si calcolano gli indici settoriali.

I1 CNDCEC precisa che ¢ compito degli organi di controllo e del revisore
effettuare una valutazione professionale, in modo unitario della fondatezza degli
indizi della crisi. Il semplice superamento delle soglie stabilite per 1 vari indici,
costituisce ragionevole presunzione della crisi, ma non implica, automaticamente,
la fondatezza dell'indizio di crisi e, viceversa, il mancato superamento di tutti gli

indicatori non esclude che I'impresa non si trovi in crisi.
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Inoltre, il CNDCEC specifica che, riguardo le piccole imprese, ovvero quelle
che non hanno I'obbligo di redazione del bilancio ordinario, artt. 2424 e 2425 c.c.,
ma che redigono il bilancio semplificato, artt. 2435 bis e 2435 ter c.c., considerato
che il loro bilancio pud non mostrare alcune delle grandezze necessarie, i dati
necessari per il calcolo degli indici devono essere disponibili per la consultazione

da parte degli organi di controllo.

2.3.3 Le prospettive di continuita aziendale

La continuita aziendale ¢ un aspetto fondamentale ai fini della
predisposizione del bilancio d'esercizio e dell'attivita di revisione dello stesso.
Infatti, lo IAS 1 dispone che, nella redazione del bilancio, sia valutata la
continuita aziendale, ossia la capacita dell'impresa di operare come un'entita in
funzionamento. Secondo ISA ITALIA 570, il presupposto della continuita
aziendale implica che 1'impresa sia in grado di continuare a svolgere la propria
attivita in un prevedibile futuro, ovvero almeno 12 mesi dalla data di riferimento

del bilancio.

In sostanza, si presume che l'impresa sia in condizioni di continuita aziendale
quando possa far fronte alle proprie obbligazioni ed agli impegni nel corso della
normale attivita, cio€¢ quando la liquidita derivante dalla gestione corrente,

insieme alle disponibilita, siano sufficienti per rimborsare 1 debiti e far fronte agli
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impegni in scadenza. Il compito di monitorare la sussistenza di tali minacce e
valutare eventuali rimedi, spetta alla direzione aziendale, mentre gli organi di
controllo hanno il compito di verificare il costante monitoraggio effettuato

dall'organo direttivo.

L'art. 13 del CCII, menziona, tra gli indicatori di crisi, quelli che diano
evidenza delle prospettive di continuita aziendale per l'esercizio in corso e,
quando la durata residua dell'esercizio ¢ inferiore a sei mesi, per i sei mesi
successivi. Questo perché, tale presupposto rappresenta una categoria pitt ampia
della non sostenibilita dei debiti, la quale € una minaccia alla continuita, ma vi

possono essere altre minacce ad essa causate da altri tipi di eventi.

Alcuni esempi possono essere: che non vengono piu concesse dilazioni di
pagamento per la perdita di fiducia da parte dei fornitori, che figure fondamentali
dell'impresa si licenziano (questi sono 1 primi che vengono a conoscenza di una
possibile perdita di continuita aziendale quindi cercano lavoro altrove), la
presenza di contenziosi, la perdita improvvisa di clienti fondamentali, rilevanti

perdite per danni ambientali, ecc.

Queste minacce non sono rilevabili solo con gli indicatori previsti nel nuovo
codice quindi l'organo amministrativo deve monitorare attentamente la possibilita

di questi eventi.

Il principio di revisione ISA 570, specifica alcuni indicatori che, presi
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singolarmente o nel loro complesso, possono far emergere dubbi significativi

riguardo al presupposto della continuita aziendale.

Tali indicatori si distinguono in tre categorie:

Indicatori finanziari: situazione di deficit patrimoniale, o di capitale
circolante netto negativo; prestiti a scadenza fissa e prossimi alla scadenza,
senza che vi siano prospettive verosimili di rinnovo, o di rimborso, oppure
eccessiva dipendenza da prestiti a breve termine per finanziare attivita a
lungo termine; indicazioni di cessazione del sostegno finanziario da parte
dei finanziatori e altri creditori; bilanci storici o prospettici che mostrano
cash flow negativi; principali indici economico-finanziari negativi;
consistenti perdite operative, o significative perdite di valore delle attivita
che generano cash flow; mancanza o discontinuita nella distribuzione dei
dividendi; cambiamento delle forme di pagamento concesse dai fornitori
dalla condizione “a credito” alla condizione “pagamento alla consegna”;
incapacita di ottenere finanziamenti per lo sviluppo di nuovi prodotti

ovvero per altri investimenti necessari;

Indicatori gestionali: perdita di amministratori, o di dirigenti chiave, senza
riuscire a sostituirli; perdita di mercati fondamentali, di contratti di
distribuzione, di concessioni, o di fornitori importanti; difficolta

nell’organico del personale, o difficolta nel mantenere il normale flusso di
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approvvigionamento da importanti fornitori; intenzione della Direzione di

liquidare I'impresa, o cessare l'attivita;

e Altri indicatori: capitale ridotto al di sotto dei limiti legali o non
conformita ad altre norme di legge; contenziosi legali, o fiscali che, in caso
di soccombenza, potrebbero comportare obblighi di risarcimento che
I’impresa non ¢ in grado di rispettare; modifiche legislative, o politiche

governative dalle quali si attendono effetti sfavorevoli all’impresa.

2.3.4 La presenza di significativi ritardi nei pagamenti

Tra gli indicatori rilevatori dello stato di crisi, il nuovo codice fa riferimento
anche alla presenza di significativi ritardi nei pagamenti, anche sulla base di

quanto previsto dall'articolo 24 di suddetto codice.

I ritardi nei pagamenti si ritengono reiterati e significativi se superano le
soglie previste dalla lett. a e dalla lett. b, co. 1 art. 24 del CCII, ovvero quando vi ¢
l'esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da almeno 60 giorni, per un
ammontare pari ad oltre la meta dell'ammontare complessivo mensile delle
retribuzioni e quando vi ¢ l'esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno

120 giorni, per un ammontare superiore a quello dei debiti non scaduti.
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2.3.5 Considerazioni finali

Il codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza ha previsto che il Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili elaborino gli indici di
presunzione, in riferimento ad ogni tipologia di attivita economica e secondo
classificazioni I.S.T.A.T., con cadenza triennale. Inoltre, debbono far riferimento
anche alle start-up e alle PMI, alle societa in liquidazione e a quelle costituite da
meno di due anni. Questo perché gli indici individuati al primo comma dell'art. 13
di suddetto codice, hanno un duplice problema. Come riportato da Santini, «da un
lato la rilevazione del patrimonio netto di bilancio passa per la determinazione
degli amministratori, a volte non propriamente attenti non tanto nella corretta
imputazione delle perdite gestionali, quanto nella corretta rilevazione di
svalutazione di elementi dell'attivo o di accantonamenti a fondi rischi. Dall'altro
il DSCR soffre della mancanza, soprattutto per le micro e piccole imprese, di un
sistema di rilevazione prospettica, tale da rendere sostanzialmente impossibile

una sua rilevazione»®'.

Ecco il motivo per cui nel secondo comma di suddetto articolo vengono
individuati degli indici settoriali che hanno lo scopo di rilevare fondati indizi di

crisi qualora gli indici al primo comma non siano affidabili o disponibili.

81 R. SANTINI, “Gli indici di allerta e il dietrofront da pandemia”, Crisi, gestione finanziaria e
rilancio dell’impresa, n.1, novembre 2020.
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Come gia anticipato, il CNDCEC ha individuato delle soglie per ciascuno di
questi indici in base ai diversi settori di appartenenza delle imprese, ovvero a

seconda dei diversi codici di attivita Ateco.

Vengono considerate in crisi le societa che superano le soglie di tutti e cinque
gli indicatori, ma ¢ da tenere in considerazione che la validita di tale
“affermazione” deve essere sperimentata in funzione dei cosiddetti “falsi
negativi”, ovvero le imprese di cui non ¢ diagnosticata la crisi in quanto non
superano tali soglie, ma che diventeranno insolventi, e i cosiddetti “falsi positivi”,
cio¢ le imprese dove ¢ prevista l'insolvenza, che in realta, non avverra. La
presenza dei “falsi negativi” spiega il motivo per cui, I'eventuale assenza di
segnali negativi, non esenta comunque gli organi di controllo aziendali dal
rilevare uno stato di allerta in caso di significativi ritardi nei pagamenti e I'assenza
di prospettive di continuita aziendale per l'esercizio in corso per cause diverse da

probabili insolvenze.

Infine, a conclusione di tale argomento, ¢ utile una precisazione riguardo le
piccole imprese, essendo esse la maggioranza nel nostro sistema. La novita
normativa comporta per le PMI nuovi costi, dovendosi dotare di sistemi di
autovalutazione per monitorare il proprio default, con conseguenti elevati
investimenti in sistemi di risk management e formazione. Se tali imprese

riusciranno a cogliere al meglio 1'opportunita di migliorare la loro gestione
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economico-finanziaria, per far emergere anticipatamente le crisi aziendali, 1

benefici potrebbero superare i costi.
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CAPITOLO 3 - I PROFILI METODOLOGICI DELLA RICERCA

3.1 FORMAZIONE DEL CAMPIONE ED OBIETTIVI

Si ¢ visto come lo studio delle crisi aziendali rappresenta un lavoro molto
difficoltoso, da parte dei professionisti, sia nell’identificazione del fenomeno sia
per la miglior gestione della crisi. La crisi, infatti, ¢ vista come una situazione di
grave deterioramento della vitalita dell’impresa che puo giungere attraverso una
progressiva perdita di valore, ma tale processo di deterioramento non sempre si
manifesta in modo chiaro, bensi puo essere latente ed esplodere quando ormai la
crisi ¢ in una situazione irreversibile.

Nei capitoli precedenti, si ¢ illustrato un “percorso” teorico di crisi articolato
in quattro stadi e, ognuno di essi, si manifesta attraverso segnali differenti.
I primi due stadi, quello dell’incubazione e quello della maturazione, fanno parte
della fase del declino dell’impresa. La fase del declino ¢ di difficile
individuazione in quanto puo essere confusa con il normale passaggio fisiologico
della vita d’impresa, ma, in tale fase, le opportunita di risanamento sono molto
elevate.
Lo stadio dell’incubazione si manifesta con la presenza di segnali di decadenza e
squilibri.
Lo stadio della maturazione si manifesta nella perdita di flussi reddituali e di

valore del capitale.
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Gli ultimi due stadi, invece, quello delle gravi ripercussioni delle perdite sui flussi
di cassa e sulla fiducia e quello dell’esplosione della crisi, che lede tutti gli
stakeholder, fanno parte della fase di crisi vera e propria. Nella fase di crisi,
I’intero sistema aziendale risulta essere profondamente sconvolto e le possibilita
di risanamento risultano difficili e di scarso successo.

Lo stadio delle gravi perdite sui flussi finanziari e sulla fiducia si manifesta con
carenze di cassa, perdite di credito e di fiducia. In tale stadio la capacita
dell’impresa di autofinanziamento ¢ pressoché nulla e ottenere mezzi a titolo di
capitale e a titolo di credito ¢ difficoltoso oltre che oneroso.

Infine, lo stadio che lede tutti gli stakeholder ¢ il momento in cui la crisi esplode.
Esso si manifesta nell’insolvenza prima e nel dissesto poi.

Sulla base delle considerazioni precedenti, il fine di questo lavoro ¢
analizzare se nel pratico, prendendo in considerazione un determinato arco
temporale, esiste tale percorso di crisi, o esistono diversi percorsi di crisi.

In riferimento al percorso di crisi individuato da Guatri, si andra, dunque, ad
osservare, negli anni precedenti al fallimento, se:

e iricavi, di anno in anno, hanno avuto un andamento in diminuzione;

e i debiti, soprattutto quelli verso le banche e quelli verso i fornitori,
hanno avuto un andamento in aumento;

e ¢li oneri finanziari hanno avuto un andamento in aumento;

e il patrimonio netto ha avuto un andamento in diminuzione o,
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addirittura, negativo.

I dati necessari per 1’osservazione sono stati ricavati attingendo alla banca
dati Aida (Analisi Informatizzata Delle Aziende). Si sono scaricati i dati e le voci
interessanti del bilancio di 63 Societa di capitali, non quotate, aventi sede legale in
Italia, che sono state soggette a fallimento nell’anno 2018 e nell’anno 2019.

Per I’analisi ¢ stato considerato un arco temporale di 5 anni, pertanto, per le
aziende fallite nel 2018 si ¢ osservato il periodo 2013-2017, mentre per quelle
fallite nel 2019 il periodo d’osservazione ¢ 2014-2018. La scelta di suddetto
periodo ¢ stata necessaria al fine di individuare gli eventi “patologici” che
conducono un’impresa alla crisi, in quanto i dati successivi all’esercizio 2019
sono stati ulteriormente influenzati dall’evento, esterno all’impresa, imprevedibile
e non controllabile del Covid-19.

Inoltre, ¢ utile precisare che I’indagine ¢ stata effettuata su dati e valori
deducibili dal bilancio civilistico e, quindi, “nrell ottica di osservatore esterno”. In
tale caso ¢ possibile studiare la crisi soltanto dopo che essa si sia resa visibile in
bilancio e, quindi, quando essa € gia in una condizione avanzata. Infatti, secondo
Guatri, le difficolta cessano di essere solo un fatto interno all’azienda e si
manifestano all’esterno nel terzo stadio, quando le perdite economiche hanno gia
generato gravi ripercussioni sui flussi di cassa e vi sono perdite di credito e di
affidabilita dell’impresa. Al contrario, invece, “nell ‘ottica interna” segnali di

decadenza e squilibri (primo stadio) sono di piu facile individuazione grazie
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all’immediatezza delle informazioni e dalla disponibilita di dati e fatti contabili
non manipolati da politiche di bilancio.

In considerazione di quanto detto fin’ora, il fine dell’osservazione ¢, dunque,
cercare di rispondere alle seguenti domande:

e Il percorso teorico dell’autore Guatri, nella realta, ¢ sempre vero?

e Esistono diversi percorsi di crisi, rispetto a quello studiato? Se la risposta ¢

positiva, ci sono dei punti comuni?
e Le crisi hanno sempre un percorso graduale ovvero vi sono le c.d. “crisi

infarto”?

3.2 ’OSSERVAZIONE DEL CAMPIONE

Per I’analisi del campione selezionato si sono studiate le voci piu utili al fine
dell’osservazione dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico. Inoltre, in base
ai dati a disposizione si sono osservati e/o elaborati alcuni valori ed indici utili alla
ricerca.

Seguendo il percorso teorico di crisi individuato da Guatri, innanzitutto, si ¢
osservato, per ciascuna azienda selezionata, se negli anni precedenti al fallimento
c¢’¢ stato un andamento in diminuzione dei ricavi € un andamento in aumento
dell’indebitamento. Questo perché, sulla base di quanto detto fin’ora, a seguito

delle perdite economiche 1’azienda dovrebbe subire delle carenze di cassa che la
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condurrebbero ad una capacita di autofinanziamento pressoché nulla con il
conseguente ricorso all’indebitamento.

Per questa prima analisi, quindi, si sono andate ad osservare singolarmente le

seguenti voci:

e Ricavi di vendita, voce A.1 del Conto Economico;

e Debiti, totale della voce D delle passivita dello Stato Patrimoniale, con
particolare riferimento ai debiti verso i fornitori (voce D.7) e ai debiti
verso le banche (voce D.4) e con separata indicazione degli importi
esigibili oltre 1’esercizio successivo;

e Oneri Finanziari, voce C.17 del Conto Economico;

e Patrimonio Netto, totale della voce A delle passivita dello Stato
Patrimoniale;

e Risultato di periodo, utile/perdita d’esercizio.

Inoltre, per un maggior approfondimento, si ¢ calcolata ed osservata
I’incidenza degli oneri finanziari (oneri finanziari C.17 / ricavi A.1), essendo esso
un indicatore che se superiore all’unita indica una situazione dove 1 debiti

finanziari dell’impresa sono superiori al valore del fatturato.

Successivamente, dopo una prima osservazione degli andamenti delle singole

variabili, si sono analizzati i suddetti risultati congiuntamente per comprendere se,
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effettivamente, le aziende seguono gli andamenti teorizzati da Guatri. In
particolare, si ¢ analizzato se, di anno in anno lungo il periodo considerato, al
diminuire dei ricavi sono, di conseguenza, aumentati i debiti e gli oneri finanziari.
Inoltre, per le aziende rientranti in questi “parametri” si ¢ osservato anche

I’andamento del Patrimonio Netto, necessario a completare il quadro.

In un secondo momento si € cercato di costruire una riclassificazione parziale
degli schemi di bilancio, secondo il criterio finanziario per lo Stato Patrimoniale
ed a valore aggiunto per il Conto Economico, al fine di approfondire 1’analisi.

Infatti, per studiare le modalita di investimento delle risorse raccolte dalle
imprese e dalla provenienza di tali risorse, grazie alla riclassificazione dello Stato
Patrimoniale secondo il criterio finanziario, che prevede I’accorpamento degli
elementi attivi e passivi in base al tempo necessario a generare o assorbire
liquidita, ¢ possibile la valutazione della solvibilita aziendale. In questa sede, non
si ¢ potuto provvedere alla riclassificazione delle situazioni contabili delle aziende
selezionate. Questo perché il bilancio offre un quadro troppo limitato per reperire 1
dati necessari, al fine di una riclassificazione effettuata secondo 1 principali criteri
utilizzati. Data tale impossibilita, si ¢ considerato:

e Attivo fisso, come somma di BI + B.II + B.III (escluse le Imm.
Finanziarie esigili entro I’esercizio successivo) + C.II (solo i crediti

esigili oltre ’esercizio successivo);
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e Attivo Corrente, come somma di CI + C.II (esclusi i crediti esigibili
oltre I’esercizio successivo) + C.III + C.IV + B.III (solo le Imm.
Esigibili entro I’esercizio successivo);

e Patrimonio Netto, totale A delle passivita;

e Passivo Consolidato, come somma di tutti i debiti (D) che hanno
scadenza oltre I’esercizio successivo + TFR;

e Passivo Corrente, come somma di tutti i debiti (D) che, invece, hanno
scadenza entro 1’esercizio successivo.

Invece, grazie alla riclassificazione del Conto Economico a valore aggiunto ¢
possibile evidenziare la capacita dell’azienda di creare ricchezza necessaria per
remunerare 1 fattori produttivi e per remunerare i diversi portatori di interesse. In
questo caso, si ¢ andato ad osservare il Valore Aggiunto e ’EBITDA (dato dal
Valore Aggiunto meno i costi del personale (B.9)). Quest’ultimo, oltre ad
evidenziare la capacita o meno dell’impresa di produrre ricchezza tramite la
gestione operativa escludendo eventuali manovre fatte dagli amministratori
dell’azienda, da un’importante informativa sul peso del costo del personale.

Oltre ad osservare 1’andamento di tali voci, infine, si € calcolato e analizzato

I’andamento del grado di copertura dell’attivo fisso:

(Patrimonio Netto + Passivita Consolidate)

Attivo Fisso
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Tale indice esprime I’ammontare delle fonti di finanziamento durevoli in
relazione agli investimenti che si realizzeranno in un medio-lungo periodo. Un
valore inferiore all’unita di tale indicatore significa che I’impresa si trova in una
situazione d’insufficienza di fonti durevoli e che, quindi, ha contratto anche debiti

a breve termine, creando uno squilibrio temporale nella liquidita dell’impresa.
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4.1 I RISULTATI DELL’OSSERVAZIONE DEL CAMPIONE

Come gia anticipato nei capitoli precedenti, seguendo 1’idea di Guatri, il
percorso di crisi di un’impresa ¢ articolato in quattro stadi e, ognuno di essi, si
manifesta attraverso segnali differenti.

11 primo stadio, quello dell’incubazione, si manifesta con la presenza di
segnali di decadenza e squilibri.

Il secondo stadio, quello della maturazione, si manifesta con la perdita di
flussi reddituali e di valore del capitale.

I segnali di tali fasi, pero, non sono di facile individuazione per un soggetto
esterno all’azienda in quanto esso puo valutare la salute dell’impresa su dati e
valori deducibili dal bilancio civilistico e, quindi, non ha I’'immediatezza delle
informazioni e la disponibilita di dati e fatti contabili non manipolati da politiche
di bilancio. Infatti, un soggetto esterno, non avendo a disposizione tutti i dati
necessari per effettuare una riclassificazione di bilancio, che consenta di ricavare
alcuni indicatori tipici della marginalita dell’impresa, non riesce ad avere una
visione precisa e corretta della situazione reale dell’azienda. Esso puo, quindi,
valutare la perdita di redditivita complessiva attraverso il risultato del Conto
Economico civilistico, che, perd, potrebbe essere opinabile qualora disponga di

piu informazioni.
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Secondo Guatri, infatti, la crisi diventa visibile in bilancio al terzo stadio,
quando le perdite economiche sono tali da avere gravi ripercussioni sui flussi di
cassa. In questo stadio la capacita di autofinanziamento ¢ pressoché nulla quindi
I’impresa ¢ costretta a ricorre all’indebitamento che, pero, aggrava ulteriormente
la situazione fino all’esplodere della crisi vera e propria (ultimo stadio).

Nell’ottica di osservatore esterno, quindi, si sono analizzati i dati e i risultati
deducibili dal bilancio civilistico di 63 aziende fallite per valutare se in linea con

I’idea dell’autore.

Riguardo agli andamenti dei ricavi di vendita, voce A.1 del Conto
Economico, emerge che 19 aziende (30%) hanno avuto una riduzione progressiva
dei ricavi: ciog, in ogni anno, lungo il periodo considerato, hanno subito una
diminuzione di tale valore. Il 25% di aziende ha mostrato dapprima un aumento
dei ricavi nel corso degli anni osservati e successivamente, nell’ultimo anno,
quello antecedente alla data del fallimento, una diminuzione. Il 18%, invece, ha
mostrato anch’esso un andamento dei ricavi in aumento nel corso degli anni
considerati per poi, pero, diminuire nei due anni antecedenti al fallimento. Infine,

il 27% ha subito un andamento in aumento lungo il periodo osservato.
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Diminuzione dei ricavi
negli anni

M si
Hno
ultimo

W ultimidue

Fonte: elaborazione personale.

Da questa prima osservazione emerge che, considerando solo la voce dei
ricavi, soltanto il 30% di aziende mostra un andamento coerente con quanto
proposto da Guatri. Cio si deduce dal fatto che nel corso dei cinque anni
considerati nelle altre aziende non solo non vi ¢ stata una diminuzione progressiva

dei ricavi, ma nel 27% dei casi addirittura tali valori sono aumentati nel tempo.

Per quanto riguarda I’indebitamento si ¢ analizzato I’andamento dei debiti
complessivi, totale della voce D delle passivita dello Stato Patrimoniale e,
successivamente, I’andamento dei debiti verso le banche (voce D.4) e verso i
fornitori (voce D.7), con separata indicazione degli importi esigibili oltre
I’esercizio successivo.

Riguardo al totale dei debiti (voce D) si ¢ visto che ’andamento in aumento
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nel corso degli anni osservati riguarda 34 aziende su 63, quindi poco piu della
meta del campione. 11 19% ha mostrato una diminuzione dei debiti man mano che
ci si avvina alla data del fallimento. Il 24% nell’ultimo anno e il 3% nei due anni
antecedenti al fallimento, hanno registrato dapprima un incremento
dell’indebitamento e successivamente, all’avvicinarsi dell’evento, una

diminuzione.

Crescita dei debiti negli
anni

Wi
Hno
ultimono

W ultimidueno

Fonte: elaborazione personale.

Dall’analisi, piu specifica, riguardante i debiti verso le banche e i debiti verso
1 fornitori emerge che, nel corso dei cinque anni presi in considerazione, tali valori
sono molto altalenanti nelle varie aziende. Nella maggior parte dei casi si osserva

un aumento dell’indebitamento in un determinato anno per poi scendere ovvero
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un aumento dell’indebitamento per poi diminuire nell’anno precedente al
fallimento. Inoltre, i dati mostrano una significativa differenza tra i debiti esigibili
entro 1’esercizio successivo e quelli esigibili oltre. Infatti, studiando 1’anno
precedente al fallimento di suddette aziende rispetto all’anno prima si notano:

e debiti esigibili entro 1’esercizio successivo verso le banche: 39 aziende su

63 mostrano una diminuzione di cui in 6 aziende sono pari a zero;

Debiti vs banche entro,
nell'anno antecedente al
falliemnto rispetto al
precedente

M scesi
W saliti
zero

mnd

Fonte: elaborazione personale.

e debiti esigibili oltre I’esercizio successivo verso le banche: 51 aziende su

63 mostrano una diminuzione di cui in 27 sono pari a zero;
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Debiti vs banche oltre,
nell'anno antecedente al
falliemnto rispetto al
precedente

M scesi
W saliti
M zero

mnd

Fonte: elaborazione personale.

e debiti esigibili entro 1’esercizio successivo verso i fornitori: 36 aziende su

63 mostrano una diminuzione di cui in 2 aziende sono pari a zero;

Debiti vs fornitori entro,
nell'anno antecedente al
falliemento rispetto al

precedente
3%

3% ,
M scesi

M saliti
I zero

H nd

Fonte: elaborazione personale.
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e debiti esigibili oltre I’esercizio successivo verso i fornitori: nella quasi

totalita di aziende mostrano un valore pari a zero.

Debiti vs fornitori oltre,
nell'anno antecedente al
falliemento rispetto al
precedente

3% 3%

M scesi
M saliti

zero
89%
mnd

Fonte: elaborazione personale.

Da ci0 si evince che in entrambe le categorie di debito, nella quasi totalita
delle aziende, quando la crisi € ormai ben visibile in bilancio, vi € una rilevante
riduzione dei debiti a lungo termine. Nel caso dei debiti verso i fornitori si nota
che nella maggioranza di aziende, nel lungo periodo, non vengono concesse
scadenze di pagamento oltre 1’esercizio successivo. Quanto ai debiti verso le
banche la rilevante riduzione, nel lungo periodo, nell’anno precedente al
fallimento, potrebbe derivare dalla revoca dei finanziamenti concessi alle imprese.
Infatti, in molte aziende si ¢ osservata una riduzione dei debiti a lungo termine a

discapito di un aumento dei debiti a breve.
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Nel percorso teorico di crisi si ¢ detto che a seguito delle perdite economiche
’azienda riduce al minimo la capacita di autofinanziarsi e questo la induce a
ricorre all’indebitamento. Dall’analisi delle variabili di dettaglio, quali i debiti
verso le banche e verso 1 fornitori, si osserva che 1 risultati non sono in linea con
quanto teorizzato da Guatri in quanto, nella maggior parte dei casi, si ¢ visto non

un aumento dell’indebitamento bensi una diminuzione.

Per un’ulteriore chiarezza ¢ analizzato I’andamento, per i cinque anni
antecedenti al fallimento, del Patrimonio Netto, totale della voce A delle passivita
dello Stato Patrimoniale. Dall’analisi emergono una molteplicita di andamenti:

e 8 aziende mostrano un PN in aumento fino ad un determinato anno per poi
subire una diminuzione fino a diventare negativo nell’anno antecedente al
fallimento;

¢ 9 aziende mostrano un PN aumentato di anno in anno lungo il periodo
considerato;

e 11 aziende mostrano un PN in aumento nel corso degli anni per poi essere
improvvisamente negativo nell’anno precedente al fallimento;

e 10 aziende mostrano un PN diminuito di anno in anno lungo il periodo
considerato fino a diventare negativo nell’anno precedente al fallimento;

e 4 aziende mostrano un PN diminuito di anno in anno lungo il periodo

considerato fino a diventare negativo nei due anni precedenti al fallimento;
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e 7 aziende mostrano un andamento del PN piu o meno costante nel corso
degli anni considerati per poi subire una rilevante riduzione dell’anno
antecedente al fallimento;

e 4 aziende mostrano un andamento del PN piti 0 meno costante nei primi
due anni osservati per poi presentare andamenti sempre negativi;

e 5 aziende mostrano un andamento del PN piti o meno costante nel corso
degli anni;

e 5 aziende mostrano un andamento del PN pitl 0 meno sempre negativo nel

corso degli anni considerati.

Da tali risultati si puo concludere che, a prescindere dall’andamento in
aumento o in diminuzione nel corso dei cinque anni osservati, nella maggior parte
dei casi il PN ha subito una considerevole riduzione o ¢ divenuto negativo
soltanto nell’ultimo anno, quello antecedente al fallimento.

Nel percorso teorico delineato, a seguito delle perdite economiche si genera
uno squilibrio finanziario ed a quest’ultimo si collega poi quello patrimoniale. Lo
squilibrio patrimoniale rappresenta la carenza del Patrimonio Netto, ossia dei
mezzi vincolati all’impresa a titolo di capitale sociale e delle riserve, rispetto alle
altre componenti dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico. La scarsita di
mezzi propri, quindi, accresce 1’esigenza dell’indebitamento, che si traduce con

un aumento degli oneri finanziari.
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Dall’analisi, perd, emerge che nella maggior parte delle aziende, la scarsita
dei mezzi propri si presenta soltanto nell’ultimo anno osservato, quello precedente
al fallimento.

Diverso ¢, invece, I’andamento osservato per quanto riguarda 1’utile/perdita
d’esercizio, dove 1 risultati mostrano:

¢ un andamento sempre negativo, o quasi, nel corso dei 5 anni osservati,
in 20 aziende del campione selezionato;

¢ un andamento in diminuzione, lungo il periodo osservato, per poi
diventare negativo, in 9 aziende negli ultimi 2/3 anni antecedenti al
fallimento e, in 10 di esse, soltanto nell’anno precedente;

¢ un andamento in diminuzione, ma comunque positivo, lungo il
periodo considerato, in 3 aziende;

e un andamento in aumento, nel corso degli anni osservati, per poi
subire una diminuzione negli anni precedenti al fallimento in 3
aziende;

¢ un andamento in aumento, nel corso degli anni osservati, per poi
essere negativo, nell’ultimo o negli ultimi anni precedenti al
fallimento, in 13 aziende;

e un andamento in aumento lungo il periodo considerato in 5 aziende

del campione.
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Infine, per quanto riguarda gli oneri finanziari, voce C.17 del Conto
Economico, si evince che il 34% delle aziende del campione ha avuto un
andamento in aumento lungo il periodo considerato, mentre il 49% ha avuto un
andamento in diminuzione all’avvicinarsi alla data del fallimento. Il 14%
nell’ultimo anno e il 3% nei due anni antecedenti al fallimento, hanno subito
dapprima un incremento degli oneri finanziari e successivamente, all’avvicinarsi

dell’evento del fallimento, una riduzione.

Crescita degli oneri
finanziari negli anni

M si
Hno
ultimono

W ultimidueno

Fonte: elaborazione personale.

Anche in questo caso si hanno dei risultati dissocianti da quelli delineati nel
percorso teorico di crisi in quanto si dovrebbero osservare valori superiori

all’avvicinarsi del fallimento, mentre nel caso si nota che nell’ultimo anno
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osservato il 66% di aziende mostrano valori in calo.

In merito al costo del debito, si ¢ calcolata, per un ulteriore approfondimento,
I’incidenza degli oneri finanziari (oneri finanziari C.17 / ricavi A.1), essendo esso
un indicatore che se superiore all’unita indica una situazione dove i debiti

finanziari dell’impresa sono superiori al valore del fatturato.

70

60 -

50 -

40 - | verificato
30 M non verificato

nd

20 -

Fonte: elaborazione personale.

Da tale grafico emerge un indicatore inferiore all’unita nella quasi totalita
delle aziende. Infatti, per ciascun anno osservato, non piu di due aziende hanno

superato [’unita del rapporto in questione.

4.1.1 L’analisi congiunta di piu variabili

Dopo una prima osservazione degli andamenti delle singole variabili si sono
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analizzati i suddetti risultati congiuntamente per comprendere se effettivamente
nelle aziende che hanno subito un calo dei ricavi vi ¢ stato un aumento del debito
e del costo di quest’ultimo.

Osservando le sole aziende del campione che hanno avuto un andamento in
diminuzione dei ricavi ¢ emerso che solo 4 aziende su 19 hanno avuto un
incremento nel tempo dell’indebitamento e degli oneri finanziari, mentre 11 hanno
mostrato un andamento in riduzione di tali elementi e le restanti 4 hanno mostrato,
all’avvicinarsi all’anno del fallimento, un maggior peso dei debiti, ma senza
I’aumento degli oneri finanziari.

Nelle imprese che, invece, hanno avuto una riduzione dei ricavi soltanto
nell’ultimo anno di vita dell’impresa si nota che in 4 aziende su 16 c’¢ stato un
incremento dell’indebitamento e degli oneri finanziari nel corso del periodo
osservato, in 8 aziende c¢’¢ stata una riduzione di tali elementi e nelle restanti 4,
all’avvicinarsi all’anno del fallimento, ¢’¢ stato un maggior peso dei debiti, senza
I’aumento degli oneri finanziari.

Per quanto riguarda le aziende che hanno palesato una riduzione dei ricavi
soltanto nei due anni precedenti al fallimento si ¢ visto che in 3 aziende su 11 ¢’¢
stato un andamento in aumento dei debiti e degli oneri finanziari, in 5 aziende ¢’¢
stata una riduzione di tali elementi e nelle restanti 3, all’avvicinarsi all’anno del
fallimento, c’¢ stato un incremento del debito ma non degli oneri finanziari.

Si puo concludere, quindi, che per le aziende che hanno avuto una
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diminuzione dei ricavi negli anni o che, comunque, I’hanno avuta negli anni prima
del fallimento, il 52% di aziende non ha mostrato un incremento, nel corso del
periodo osservato, dell’indebitamento complessivo e degli oneri finanziari, il 24%
ha avuto un andamento in aumento dei debiti ma non degli oneri finanziari e,
infine, il 24% ha mostrato un andamento in aumento dell’indebitamento e degli

oneri finanziari.

Aziende con una riduzione
dei ricavi

B aumento debiti e
aumento oneri

B non sono aumentati i
debiti e gli oneri

non sono aumenti gli
oneri ma sono
aumentati i debiti

Fonte: elaborazione personale.

Dall’osservazione emerge oltretutto che I’andamento in aumento
dell’indebitamento e degli oneri finanziari € un evento caratterizzante le aziende
che mostrano negli anni non una riduzione dei ricavi bensi un aumento. Infatti, tra

tali aziende, il 47% mostra un andamento in aumento di tali valori.
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Aziende che non hanno

avuto una riduzione dei
ricavi

W aumento dei debiti e

degli oneri finanziari

B aumento diuno e
non dell'altro

non sono aumentati
né debiti né oneri

Fonte: elaborazione personale.

Ricapitolando il percorso di crisi teorizzato da Guatri si dovrebbe, quindi,
osservare negli anni un andamento in diminuzione dei ricavi, un andamento in
aumento dei debiti e degli oneri finanziari, un patrimonio netto pressoché nullo.

Dall’analisi emerge, nelle 4 aziende che hanno avuto un andamento dei ricavi
in diminuzione nel corso degli anni con un andamento in aumento dei debiti e
degli oneri finanziari, un Patrimonio Netto con un andamento in diminuzione nel
corso degli anni fino a diventare negativo all’avvicinarsi alla data del fallimento.

Si puo concludere quindi che il percorso fin qui delineato risulta coerente in 4

aziende sulle 63 del campione analizzato.
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4.2 LE AZIENDE CHE HANNO AVUTO UNA RIDUZIONE DEI RICAVI

Delle 63 aziende fallite facenti parte del campione risulta che 46 hanno subito
una riduzione dei ricavi, sia essa progressiva negli anni osservati sia avvenuta
improvvisamente.

Dall’osservazione di tali aziende emerge che il Valore Aggiunto, dato dal
valore della produzione meno i costi dei fattori produttivi “esterni” necessari per
ottenere la produzione, ¢ molto basso in tutti gli anni analizzati fino a subire una
grossa riduzione o, addirittura, diventare negativo nell’anno antecedente al
fallimento. Infatti, nell’anno precedente al fallimento, si nota una riduzione di tale
valore in 21 aziende e un VA negativo in 25.

Tenendo presente la riduzione dei ricavi e un VA basso, se non negativo, si
manifestano costi del personale (voce B.9 del Conto Economico) pit/meno
costanti o, anche se diminuiti, comunque alti. Infatti, analizzando ’EBITDA (VA
—B.9) si constata che in 39 aziende su 46 tale valore ¢ negativo nell’anno/anni
antecedenti al fallimento. L’EBITDA ¢ un ottimo indicatore di redditivita, perché
evidenzia il reddito dell’azienda derivante dalla gestione operativa, senza
considerare gli interessi, le imposte, il deprezzamento di beni e gli ammortamenti.
Quindi, tale indicatore permette di comprendere la capacita dell’impresa di creare
ricchezza tramite la gestione operativa, cosi da escludere le eventuali manovre
fatte dagli amministratori dell’azienda (ammortamenti, accantonamenti e la

gestione finanziaria), le quali non sempre forniscono una visione corretta
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dell’andamento aziendale. Infatti, quando le imprese subiscono una contrazione
del fatturato, il “taglio” degli ammortamenti ¢ la politica di bilancio piu ricorrente.

Successivamente si ¢ calcolato e poi analizzato 1’andamento del grado di
copertura dell’attivo fisso [(PN + Pass. Cons.) / AF] in quanto tale indice esprime
I’ammontare delle fonti di finanziamento durevoli in relazione agli investimenti
che si realizzeranno in un medio-lungo periodo. Un valore inferiore all’unita di
tale indicatore significa che I’impresa si trova in una situazione d’insufficienza di
fonti durevoli e che, quindi, ha contratto anche debiti a breve termine, creando
uno squilibrio temporale nella liquidita dell’impresa. Dall’analisi emerge che in
sole 8 aziende non ¢ stato mai inferiore all’unita almeno in un anno tra quelli

esaminati.

Grado di copertura
dell'AF nelle aziende con
riduzione dei ricavi

M mai

W sempre
54%
ultimi anni

Fonte: elaborazione personale.
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E utile precisare che tra le aziende che non hanno avuto un sempre negativo
tale indicatore, la maggioranza mostra un valore inferiore all’unita nell’anno
antecedente al fallimento, ma ci sono comprese anche quelle che I’hanno avuto
negativo anche in precedenza a suddetto periodo.

Riguardo ai crediti, invece, soltanto 15 aziende, nell’anno precedente al
fallimento, mostrano un incremento rilevante di tale valore.

Per concludere si mostrano, attraverso dei grafici, gli andamenti dei valori
riguardanti le voci dello Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio
finanziario: Attivo fisso, come somma di B.I + B.II + B.III (escluse le Imm.
Finanziarie esigili entro I’esercizio successivo) + C.II (solo i crediti esigili oltre
I’esercizio successivo); Attivo Corrente, come somma di C.I + C.II (esclusi 1
crediti esigibili oltre 1’esercizio successivo) + C.III + C.IV + B.III (solo le Imm.
Esigibili entro I’esercizio successivo); Patrimonio Netto, totale A delle passivita;
Passivo Consolidato, come somma di tutti 1 debiti (D) che hanno scadenza oltre
I’esercizio successivo + TFR; Passivo Corrente, come somma di tutti 1 debiti (D)

che, invece, hanno scadenza entro 1’esercizio successivo.
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Attivo Fisso

B aumentato
H diminuito

1 costrante

Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 76% ha avuto
un andamento dell’ Attivo Fisso in diminuzione, il 13% in aumento e, infine,

1’11% ha avuto un andamento costante.

Attivo Corrente
4%

M aumentato
H diminuito

1 costante

Fonte: elaborazione personale.
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Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati 1’81% ha avuto
un andamento dell’ Attivo Corrente in diminuzione, il 15% in aumento e, infine, il

4% ha avuto un andamento costante.

Patrimonio Netto

M aumentato
B diminuito
W costante

M negativo
nell'ultimo/i
anno/i

Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 72% ha avuto
un andamento del Patrimonio Netto negativo o, comunque, negativo negli ultimi
anni prima del fallimento, il 15% ha avuto un andamento in diminuzione nel
tempo, il 9% lo ha avuto in aumento e, infine, il 4% ha avuto un andamento

costante.
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Passivo Corrente

B aumentato
B diminuito

1 costante

Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 44% ha avuto
un andamento del Passivo Corrente in diminuzione, il 39% in aumento ¢, infine, il

17% ha avuto un andamento costante.

Passivo Consolidato

M aumentato
H diminuito

1 costante

Fonte: elaborazione personale.
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Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 52% ha avuto
un andamento del Passivo Consolidato in diminuzione, il 41% in aumento e,

infine, il 7% ha avuto un andamento costante.

4.3 LE AZIENDE CHE NON HANNO AVUTO UNA RIDUZIONE DEI
RICAVI

Seguendo I’analisi del paragrafo precedente, in merito alle 17 aziende del
campione selezionato che non hanno subito una riduzione dei ricavi, nel corso
degli anni analizzati, bensi un aumento emerge un andamento del VA aumentato
in sole 4 aziende, mentre le restanti mostrano un andamento in diminuzione, se
non negativo.

Per le aziende che hanno visto un andamento in aumento del VA, si nota che
in 3 di esse ¢’¢ stato anche un aumento nel tempo del costo del personale, mentre
la quarta ¢ riuscita a ridurre tale costo al minimo. Nelle aziende che, invece,
hanno subito una riduzione nel tempo del VA solo 3 sono riuscite a ridurre il costo
del personale.

Riguardo all’EBITDA risulta avere un andamento in aumento soltanto in due
aziende, altrimenti si notano valori con andamenti negativi o, comunque, in
diminuzione in ogni anno osservato.

Il grado di copertura dell’ Attivo Fisso, invece, mostra, lungo il periodo
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osservato, un andamento sempre negativo in 8 aziende, mentre 5 aziende non

hanno mai avuto tale indice inferiore all’unita e 4 solo negli ultimi anni.

Grado di copertura dell'AF
nelle aziende con aumento
dei ricavi

H mai
B sempre

ultimi anni

Fonte: elaborazione personale.

In merito ai crediti, soltanto 6 aziende, nell’anno precedente al fallimento,
mostrano un incremento rilevante di tale valore, rispetto alle altre dove i crediti
sono rimasti costanti o diminuiti.

Infine, anche in questo caso, si mostrano, con dei grafici, gli andamenti
riguardanti I’ Attivo Fisso, I’ Attivo Corrente, il Patrimonio Netto, il Passivo

Corrente e il Passivo Consolidato.
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Attivo Fisso

B aumentato
H diminuito

[l costante

Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 65% ha avuto
un andamento dell’ Attivo Fisso in diminuzione, il 29% in aumento e, infine, il 6%

ha avuto un andamento costante.

Attivo Corrente

B aumentato
B diminuito

W costante

Fonte: elaborazione personale.
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Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 41% ha avuto
un andamento dell’ Attivo Corrente in diminuzione, il 53% in aumento e, infine, il

6% ha avuto un andamento costante.

Patrimonio Netto

W aumentato
B diminuito
[ costante

M negativo
nell'ultimo/i anno/i

Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 53% ha avuto
un andamento del Patrimonio Netto negativo o, comunque, negativo negli ultimi
anni prima del fallimento, il 6% ha avuto un andamento in diminuzione nel
tempo, il 23% lo ha avuto in aumento e, infine, il 18% ha avuto un andamento

costante.
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Passivo Corrente

W aumentato

B diminuito

Fonte: elaborazione personale.

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 24% ha avuto
un andamento del Passivo Corrente in diminuzione e il 76% lo ha avuto in

aumento.

Passivo Consolidato

H aumentato
H diminuito

1 costante

Fonte: elaborazione personale.

152



I risultati dell’osservazione

Dal grafico si evince che nel corso dei cinque anni osservati il 59% ha avuto
un andamento del Passivo Consolidato in diminuzione, il 35% in aumento e,

infine, il 6% ha avuto un andamento costante
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CONCLUSIONI

Il fenomeno della crisi d’impresa sorge contestualmente alla nascita
dell’impresa stessa, essendone una fase del ciclo di vita.

La vita delle imprese ¢ caratterizzata, infatti, da un’alternanza di fasi positive e
negative e, per questo motivo, da tempo, il tema della crisi d’impresa ¢ oggetto di
numerosi studi.

Negli ultimi anni, ¢’¢ stata poi I’intensificazione del fenomeno a causa del
contesto incerto e dinamico in cui le aziende si trovano ad operare.

Dagli studi economico-aziendali di tale crisi, sono emersi numerosi contributi
riguardanti le sue modalita di manifestazione, le cause all’origine, gli strumenti
utilizzabili per la sua previsione e le politiche con cui tentare il risanamento.
Nonostante questi contributi, pero, I’identificazione del fenomeno della crisi e la
possibilita di una sua migliore gestione rappresentano un lavoro molto
difficoltoso.

L’obiettivo dell’elaborato svolto ¢ stato, quindi, quello di evidenziare il
percorso di crisi delle aziende definito dalla letteratura e le cause scatenanti del
fenomeno, per poi osservare 1 due aspetti su un campione di aziende italiane
fallite.

Questo obiettivo € importante perché il percorso teorizzato dalla letteratura

riguarda principalmente le grandi imprese, mentre nel sistema economico italiano
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la maggioranza di esse ¢ di piccole-medie dimensioni. Si ¢, pertanto, ritenuto
opportuno confrontare le manifestazioni e le tempistiche della crisi definite in
letteratura ed integrarle con quelle della realta italiana.

Per la redazione del lavoro, si ¢ proceduto, prioritariamente, alla rassegna ed
all’analisi della letteratura concernente lo specifico argomento (Capitolo 1 e
Capitolo 2 dell’elaborato).

Successivamente, ¢ stata individuata la metodologia adatta alla ricerca, per poi
raccogliere i dati quali-quantitativi, forniti dalla banca dati Aida, piu utili al fine di
una corretta osservazione.

Sono stati osservati e/o elaborati alcuni valori ed indici necessari ad avere un
quadro completo, per poi trarne le adeguate conclusioni.

Nel primo capitolo si ¢ cercato di definire il concetto di crisi d’impresa e di
individuare 1 diversi stadi in cui essa si articola e manifesta. Sono state individuate
le diverse tipologie di crisi e le eventuali azioni da intraprendere per farne fronte
e, successivamente, si € passati al loro approfondimento e all’analisi concernente
le piccole-medie imprese.

Nel secondo capitolo, invece, sono stati analizzati gli indici rilevatori di uno
stato di crisi, desumibili dalla riclassificazione del bilancio d’esercizio, secondo il
criterio finanziario per lo stato patrimoniale e secondo il valore aggiunto per il
conto economico. Si ¢ visto, quindi, come poter fare un’analisi di bilancio al fine

di prevenire lo stato di crisi. Tale tecnica, pero, soprattutto se svolta da soggetti
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esterni all’azienda potrebbe non essere esaustiva. Cid a causa delle diverse
politiche di bilancio poste in essere dagli amministratori della societa e perché,
spesso, le perdite vengono messe in evidenzia dai bilanci quando la crisi ¢ gia
esplosa. E stato, cosi, analizzato anche il modello previsionale dello Z-score di
Altman. Infine, in vista della prossima entrata in vigore del nuovo codice della
crisi e dell’insolvenza, sono stati evidenziati gli indicatori rilevatori della crisi
dettati da tale riforma.

Nel terzo capitolo ¢ stata individuata la metodologia piu idonea per il
conseguimento dell’obiettivo della ricerca. E stato individuato il campione di
aziende da analizzare, sono state scelte le variabili piu utili al fine dell’elaborato
ed infine ¢ stato spiegato il lavoro svolto.

Nel quarto ed ultimo capitolo, sono stati riportati i risultati della ricerca,
ottenuti attraverso I’osservazione dei dati raccolti. In un primo momento sono stati
indicati 1 risultati delle singole variabili analizzate e, successivamente, sono stati
riproposti degli esiti dell’analisi congiunta di piu variabili.

Considerati 1 risultati esposti nel capitolo 4, sembrerebbe che il percorso di
crisi aziendale definito dalla letteratura sia riscontrabile in soltanto 4 aziende delle
63 analizzate. Infatti, dall’analisi sembra emergere che le percentuali delle aziende
che, nel lasso di tempo esaminato, hanno rispettato gli andamenti delineati
dall’autore studiato, siano di numero limitato.

Riguardo ai ricavi, la caratteristica piu comune alle aziende del campione
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appare essere quella di una loro repentina diminuzione, nell’anno antecedente al
fallimento. Vi sono, pero, aziende che hanno avuto un andamento dei ricavi in
aumento, fino all’anno prima del fallimento.

Per quanto concerne i debiti, nello specifico, quelli bancari, pare che nella
quasi totalita delle aziende, ci sia una rilevante riduzione dei debiti a lungo
termine, e, ci0, in molte aziende, comporta un conseguente aumento dei debiti a
breve. Il motivo potrebbe, quindi, derivare dalla revoca dei finanziamenti concessi
alle imprese.

Se, in aggiunta, si considerano i risultati ottenuti riguardo agli oneri
finanziari, nella maggior parte delle aziende, pare che essi non abbiamo inciso
molto sulle difficolta riportate dai risultati economici degli anni appena
antecedenti al fallimento.

Per il risultato economico d’esercizio, infine, le perdite sembrano palesarsi,
nella maggior parte dei casi, nell’anno, o nei due anni antecedenti al fallimento.

Successivamente, dall’analisi congiunta delle variabili, sembrerebbe
emergere che, nel corso degli anni considerati, I’andamento in crescita dei debiti e
degli oneri finanziari sia un evento caratterizzante le aziende che, negli anni,
hanno mostrano non una riduzione dei ricavi, bensi un aumento.

Dai risultati dell’osservazione, inoltre, pare emergere che, nella quasi totalita
delle aziende, il valore aggiunto, dato dal valore della produzione meno 1 costi dei

fattori produttivi “esterni” necessari per ottenere la produzione, sia molto basso in
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tutti gli anni analizzati, fino a subire una grossa riduzione o, addirittura, diventare

negativo, nell’anno/i antecedente/i il fallimento. Cio potrebbe derivare:

dall’incapacita dell’impresa di ridurre i costi “caratteristici” (necessari
per ottenere la produzione) in maniera proporzionale, o piu che
proporzionale, al diminuire dei ricavi;

da eventuali sprechi connessi all’impossibilita di ridurre i fattori
correlati a costi esterni, che non sono in qualche modo riducibili
perché, pur essendo costi variabili, hanno una componente che non
puo essere manipolata dalla volonta dell’imprenditore (es. caso in cui
¢ necessario approvvigionarsi di un minimo di fattori produttivi per
mandare avanti la produzione, ma che poi, a seguito della diminuzione
dei ricavi, sono sprecati perché non piu utilizzabili in successivi
processi produttivi);

dall’impossibilita di ridurre alcuni costi esterni (es. energia elettrica)
proporzionalmente alla riduzione dei ricavi. Si pensi, ad esempio, ad
un’azienda alimentare che utilizza frigoriferi per la conservazione
della merce. Il costo dell’energia necessario per il mantenimento in
funzione dei frigoriferi non si ridurra proporzionalmente alla minore
produzione, in quanto il frigorifero dovra rimanere comunque in
funzione con le stesse modalita, a prescindere dell’entita del

contenuto. Stesso discorso puo essere per il forno di una pizzeria che
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viene alimentato tutto il giorno a prescindere dalla quantita di pizze

vendute, o di alcuni macchinari, in determinate aziende meccaniche,

che non possono essere spenti a prescindere dalle quantita prodotte.

e daun aumento del costo dei fattori produttivi (es. materie prime);
e dauno sbagliato approvvigionamento dei fattori produttivi necessari.

Ad aggravare ulteriormente la situazione, potrebbe essere la difficolta di ridurre
proporzionalmente il costo del personale al calare dei ricavi. Il motivo della
complessita di gestire, ad una riduzione dei ricavi, una conseguente proporzionale
riduzione del costo del personale, potrebbe dipendere dal fatto che il personale va
impiegato comunque, in determinate fasi produttive, anche se la produttivita pro-
capite del dipendente risulta notevolmente ridotta, per cui ¢ impossibile
provvedere alla rimozione del soggetto incaricato. Inoltre, ci potrebbero essere
normative che ostacolano o impediscono il necessario ridimensionamento del
personale in carico. Tant’¢ che, molto spesso, prima di poter licenziare si rende
necessario esperire altre strade come il demansionamento, la riduzione di orario, o
altro; aspetti di non facile applicazione in ogni contesto aziendale. Infatti,
sembrerebbe, che nella maggior parte delle aziende, ci sia un EBITDA negativo
nell’anno, o nei due anni antecedenti al fallimento. Essendo esso un ottimo
indicatore di redditivita, poiché evidenzia il reddito dell’azienda derivante dalla
gestione operativa, senza considerare gli interessi, le imposte, il deprezzamento di

beni e gli ammortamenti.
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In aggiunta a cid, parrebbe incidere negativamente anche la crisi finanziaria,
identificata dall’indicatore del grado di copertura dell’attivo fisso inferiore
all’unita, ricorrente nella maggior parte delle aziende prese in esame. Qualora tale
indicatore esprima un valore inferiore all’unita sta a significare che 1I’impresa si
trova in una situazione d’insufficienza di fonti durevoli e che, quindi, ha contratto
anche debiti a breve termine, creando uno squilibrio temporale nella liquidita
dell’impresa.

Per concludere, dall’osservazione effettuata, sembra emergere che, nella
maggior parte delle aziende selezionate, vi sia stata la cosiddetta “crisi infarto”, in
quanto si notano risultati economici negativi soltanto nell’ultimo anno, o negli
ultimi due prima del fallimento.

Tuttavia, € importante tenere presente che questa ricerca ¢ stata basata su
parte dei dati del bilancio civilistico, che hanno consentito solamente una
valutazione parziale e non particolarmente approfondita delle dinamiche connesse
alla perdita di valore e di marginalita nelle imprese oggetto del campione

analizzato.
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