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1. P\remessa.

Occorre precisare che la previsione dell’insolvenza non ¢ un
obiettivo concretamente perseguibile.

Ci si deve limitare — ¢ non & poco — ad individuare le meto-
dologie e gli elementi idonei a cogliere sitnazioni di insolvenza la-
tente ed esistente.

Nell’ordinamento nazionale vigente l'insolvenza (ricompresa
quest’ultima nella pil ampia accezione di stato di crisi), quale pre-
supposto oggettivo per apertura di una procedura concorsuale, é
riferibile al solo imprenditore commerciale.

Per insolvenza si pud intendere la incapacitd sostanziale e du-
ratura dell'imprenditore di adempiere alle obbligazioni assunte,
cio€ uno stato di impotenza finanziaria normalmente conseguente
ad un forte squilibrio di natura economico e finanziario.

2, 1 riferimento giuridico dell’insolvenza.

Un sistemna di analisi per la misurazione del rischio di insol-
venza pud prendere spunto dalla valutazione giurisprudenziale ex
post di comportamenti caratterizzanti P'insolvenza del debitore che
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possano, a contrariis, essere indicatori ex ante di una situazione di
insolvenza o tendente alla insolvenza.

Un primo segnale pud essere 'abuso della eccezione di ina-
dempimento prevista dall’art. 1460 del codice civile, ed in gene-
rale la progressione nella crescita dell’inadempimento commer-
ciale.

Solo una informativa puntuale ¢ di buona fede da parte del-
I'impresa debitrice consente ai terzi creditori attuali o potenziali di
apprezzare ’eccezionalitd e imprevedibilita degli eventi che hanno
dato luogo alla momentanea difficolta di adempiere.

In difetto di tale informativa, € lecito ritenere che la situazione
del debitore si approssimi maggiormente all’insolvenza vera e pro-
pria.

Un secondo segnale, o meglio, una seconda tipologia di se-
gnali, & rappresentata da quelle circostanze fattuali che la giuri-
sprudenza ha nel tempo considerato indicative della conoscibilita
dello stato di insolvenza.

Si pensi a:

— Pesistenza di protesti di assegni e o cambiali;

— Tesistenza di procedure esecutive mobiliari;

— lesistenza di sequestri giudiziari trascritti;

— lesistenza di ipoteche giudiziali;

— lesistenza di assemblee straordinarie per ridurre il capitale
in conseguenza di perdite;

— il mancato deposito del bilancio;

—- P’accettazione o la conoscenza di proposte di concordato
stragiudiziale;

— DPesistenza di decreti ingiuntivi non opposti;

— TP’irregolaritd se pubblica dei pagamenti degli stipendi,

— ogni notizia di dissesti, scioperi causati da inadempimenti
o licenziamenti di rilievo;

— cessione anomala di crediti;

— costituzione di pegni o altre garanzie su debiti scaduti;

— DPinvio da parte del debitore di una comunicazione con
cui si da atto dell’esistenza di difficolta operative ed economi-
che.

Altri indicatori specificatamente utilizzati nell’apprezzamento
della conoscibilita dello stato di insolvenza da parte degli Istituti
di credito sono i seguenti: .

—- i dati delle centrali rischi;
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— laver chiesto ¢ ottenuto decreti ingiuntivi immediatamente
esecutivi; :

—- il mancato rilascio di libretti di assegni:

— giro di assegni tra banche o tra conti;

— limitazioni delle anticipazioni SBF, pur in presenza di fido;

— concessione di credito straordinario per pagare i dipen-
denti; )

— copertura del conto SBF con giroconti.

La giurisprudenza ha annesso poi significato ad ulteriori dati
desumibili dei bilanci, su cui ci si soffermera nel snccessivo para-
grafo.

3. L’analist di bilancio.

L’imprenditore commerciale, tenuto alle scritture contabili, re-
dige il bilancio o rendiconto a seconda della forma giuridica as-
sunta nellesercizio dell’impresa.

L’analisi di bilancio, svolta secondo metodi aziendalistici,
pud considerarsi strumento idoneo (a fornire utili indicazioni) per
formulare un giudizio prognostico in ordine al rischio di insol-
venza.

Ponendosi nell’ottica di un soggetto terzo creditore (finanzia-
tore) che abbia accesso ai dati di bilancio dell'imprenditore, & pos-
sibile individuare una procedura analitica che consenta di eviden-
ziare la probabilita di inadempienza, graduandola con un peso
vieppil crescente in una ideale scala di valori fino a giungere alla
vera e propria insolvenza.

A questo riguardo parrebbe compatibile con lo scopo dell’in-
dagine rifarsi ai generali modelli di rating creditizi ', naturalmente
adattati con la introduzione di particolari indici di bilancio (ra-
tios), sulla composizione ¢ combinazione dei quali poi fondare un
presumibile giudizio complessivo di solvibilitd dell'imprenditore (&
d’uopo sottolineare come le integrazioni e gli adattamenti possano

! Nel 2007 ¢é entrato in vigore “Basilea 27, il pit recente accordo internazionale

sui requisiti patrimoniali delle banche. In base ad esso, le banche dei paesi aderenti devo-
no accantonare quote di capitale proporzionale al rischio derivante dai vari rapporti di
credito assunti, valutato attraverso lo strumento del “‘rating”.
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essere diversificati in relazione sia a differenti settori industriali sia
a diversi comparti merceologici).

Si potra pertanto procedere:

—- alla preventiva riclassificazione dei bilanci secondo criteri
di analisi finanziaria;

— alla scelta di indici espressivi dell’equilibrio patrimoniale,
finanziario ed economico sia attuale, sia prospettico, cioé di varia-
bili indipendenti, individuate come discriminanti per la previsione
di insolvenza;

— alla attribuzione di un peso (punteggio minimo e massimo)
ad ogni indice prescelto stabilendo i relativi intervalli di risultato;

— alla predisposizione di una tabella di conversione che con-
senta di trasformare il punteggio raggiunto nella valutazione fi-
nale.

Una variabile indispensabile ¢ costituita dal periodo temporale
di osservazione prospettica: la previsione di insolvenza nella pra-
tica puo essere formulata con mesi di anticipo, tendenzialmente
non oltre ’anno, anche se taluni modelli teorici possono consen-
tire 'evidenziazione di andamenti anomali con maggiore anticipa-
zione rispetto al successivo fallimento.

3.1.  Un modello predittivo dell’insolvenza.

II modello capostipite in materia & considerato il modello di
Altman (1968). Con tale modelio risulta essere stato condotto un
test empirico su un campione di aziende metalmeccaniche fallite
presso il Tribunale di Milano nel periodo 2002-2003. I test empi-
rico ha confermato la validita predittiva del modello 2,

Il modello quantifica il cosiddetto “z-score” che, nella formu-
lazione originaria det modello, si determina come segue:

capitale circolante netto patrimonio netto risultato operativo

capitale circolante netto patrimonio netto

zZ-score = 1,2 - z - , - . -
capitale investito capitale investito

risultato operativo patrimonio netto + vendite dirette
capitale investito ~ debiti totali »77 capitale investito

b

* (Quaderno AIAF 121 Modelli di analisi finanziaria per la prevenzione delle in-
solvenze. Supplemento alla rivista AI4F n. 53 dicembre 2004 gennaio 2005).
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Sulla base del valore z-score la possibilita fallimento é:

ALTA MEDIO ALTA MEDIA BASSA
(possibilitd imminente) |{possibilitd entro 2 anni) (cautela) (societd solida)
Z <18 1,8 < Z>27 27 <Z <3 Z>3

5

Nellallegato 1 viene indicata una sintetica legenda delle gran-
dezze prese a base per il modello e per i successivi indici, qui og-
getto di esame.

Nell’allegato 2 viene riportata una esemplificazione quantita-
tiva del modello di Altman.

3.2.  Indici di bilancio per un’analisi sintetica.

Di seguito si riporta una breve semplificazione degli indici di
bilancio pil significativi per un’analisi sintetica.

Debiti totali{patrimonio netto.

Informa sul rapporto fra mezzi di terzi e mezzi propri ¢ rap-
presenta il coefficiente di indebitamento: per la nostra realid econo-
mica un coefficiente = o < a 3 (tre) viene considerato in genere
rappresentativo di equilibrio. Un coefficiente maggiore indica
mancanza di soliditd patrimoniale cioé sottocapitalizzazione. Piu il
valore del coefficiente aumenta pit lo squilibrio si rende evidente.
In presenza di buona (e prevedibilmente duratura) redditivita
aziendale si puo tollerare un indice anche leggermente > a 3 (ire}
essendo efficace la leva finanziaria. In presenza di redditivita
scarsa o addirittura nulla‘la sottocapitalizzazione produce au-
mento di rischiosita di insolvenza.

Patrimonio netto + debiti m-l termine/capitale fisso.

L’indice evidenzia come I'impresa stia utilizzando le fonti di
capitale nella copertura degli investimenti a lenta rotazione: un
coefficiente = a 1 (uno) e capitale proprio pari alla meta almeno
del capitale fisso identificano normalmente una situazione di equi-
librio patrimoniale, un coefficiente < ad 1 (uno) indica un non

corretto utilizzo delle fonti di finanziamento in quanto I'impresa
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fa ricorso anche all’uso di fonti a breve termine per la copertura
degli investimenti fissi.

Ii tasso di rischiosita diviene vieppit crescente con il decre-
scere del coefficiente.

Reddito operativoloneri finanziari.

Un coefficiente > ad 1 (uno) indica la produzione di redditi-
vita sufficiente a remunerare il capitale di terzi, nonché il capitale
proprio oltre a far presumere la generazione di flussi di cassa posi-
tivi, necessari per mantenere equilibrata la liquidita aziendale.

Un coefficiente = a 1 (uno) indica che la redditivita aziendale
¢ sufficiente a remunerare il capitale di terzi ma insufficiente a re-
munerare il capitale proprio degli investitori. Questa circostanza
pud determinare sia una situazione di pareggio economico sia una
situazione di perdita o di utile per fattori estranei alla gestione ca-
ratteristica aziendale con conseguenze dirette sulla liquidita. Un
coefficiente < ad 1 (uno) indica la insufficienza della redditivita
aziendale a remunerare oltre al capitale proprio anche — total-
mente o parzialmente — il capitale di terzi. Corrisponde ad una
situazione di perdita economica con conseguente appesantimento
della situazione di liquidita aziendale.

_ La situazione finanziaria & influenzata altresi dagli incassi dei
crediti commerciali e dai pagamenti dei debiti commerciali.

Una contrapposizione che facesse emergere un tempo medio
di incasso (giorni di credito ai clienti = crediti commerciali/ricavi
netti x 360) superiore al tempo medio di pagamento (debiti com-
mercialifacquisti + prest. servizi x 360) produrrebbe inevitabil-
mente un aumento dell’'indebitamento.

Capacitd di generazione di flussi di cassa.

Il rendiconto finanziario mette in evidenza se la gestione
aziendale caratteristica genera flussi di cassa o, al contrario, as-
sorbe risorse finanziarie. In presenza di un risultato operativo
lordo negativo, si produce un corrispondente aumento dell’indebi-
tamento finanziario netto. Il rischio di insolvenza aumenta di con-
seguenza. Va in questa sede sottolineato come la variabilita di
combinazione degli indici sopra riportati debba essere stimata an-
che alla luce di un ulteriore elemento di valutazione rappresentato
dalla variabilitd o stabilita dei margini operativi storicamente accer-
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tabili nei confronti dell’azienda osservata. La forte variabilita &
clemento che pesa negativamente sulla valutazione complessiva
nonché sulla ponderazione dei singoli indici presi in esame.

La prassi aziendalistica suggerisce I'adozione anche di altri in-
dici nei quali viene presa in considerazione la grandezza relativa al
passivo corrente (cioé debiti a scadenza entro 1’anno). Tra questi
si possono indicare i seguenti:

Attivo corrente{passivo corrente.

Un coefficiente = ad 1 (uno) rappresenta la capacita dell’im-
presa di soddisfare i creditori a breve termine senza intaccare il ca-
pitale fisso; un coefficiente < ad 1 (uno) segnala una situazione di
tendenziale illiquidita. Con il decremento del valore dell’indice au-
menta il rischio di insolvenza.

Nell’attivo corrente si intende ricompreso il valore del magaz-
zino: tale valore € ponderato in funzione diretta dell’indice di rota-
zione (o giorni scorta), rappresentato dal rapporto: magazzino
netto/ricavi netti di esercizio. Piu I'indice di questo rapporto tende
alla unita piu il magazzino deve considerarsi illiquido (immobiliz-
zato) con conseguente incidenza negativa sul rapporto di liquidita
corrente. '

Attivo corrente (escluso magazzino )/passivo corrente.

Si tratta di un indice di liguidita immediata della azienda
molto utile nella valutazione del rischio di insclvenza. Nel passivo
corrente normalmente risultano inclusi anche i debiti scaduti oltre
i termini di normale tolleranza. Se fosse possibile considerare se-
paratamente il dato relativo allo scaduto il rischio di insolvenza
{nonché¢ la fattibilitd di un piano di ristrutturazione del debito o
di ripristino dell’equilibrio finanziario) potrebbe essere valutato
con maggiore attendibilita.

4, Avvertenze nellutilizzo dell’analisi di bilancio e sull’affida-
bilita dei modelli teorici predittivi del rischio di insolvenza.

Si ritiene opportuno fornire una breve indicazione delle avver-
tenze utili ad integrare la lettura degli indici di bilancio, per evi-
tare conclusioni meramente meccanicistiche.
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4q) 1 dati di bilancio fotografano il consuntivo dell’esercizio.
Per avere utilitd previsionale vanno letti in chiave dinamica e cioé¢
con riferimento storico a piu esercizi (tre o cinque). Spesso le va-
riazioni degli indici sono pin chiarificatrici dei loro valori assoluti.

4b) Nota integrativa e relazione sulla gestione sono documenti
che compongono/integrano il bilancio di esercizio e forniscono in-
formazioni importanti a correggere 'analisi meramente quantita-
tiva.

Si pensi: _

— all’obbligo della nota integrativa di indicare gli impegni
non risultanti dallo stato patrimoniale e la rilevanza dei conti
d’ordine per evidenziare gli impegni futuri a favore di terzi, utili
per valutare la situazione patrimoniale e finanziaria della societa;

— al commento che da intelleggibilita alle componenti straor-
dinarie di conto economico, consentendo di apprezzarne la effet-
tiva natura extracaratteristica; '

— allandamento delle immobilizzazioni materiali ed all’even-
tuale anomala rivalutazione di marchi e brevetti;

— alla modificazione nei criteri di valutazione del magazzino,
delle partecipazioni, degli ammortamenti;

— all’incremento dei debiti nei confronti di creditori poco
tempestivi nell’azione di recupero, come I’Erario e gli Enti previ-
denziali. '

4¢) Alcuni aspetti di “governance” aziendale sono particolar-
mente significativi anche al fine di valutare puntualmente ’atten-
dibilita dei dati di bilancio oggetto d’esame; si pensi alla presenza
di amministratori indipendenti e quindi estranei ai soci di con-
trollo, ovvero del Collegio sindacale?.

In presenza di tali soggetti & possibile ritenere che I'informa-
tiva contenuta nel bilancio e nei documenti accompagnatori possa
essere maggiormente affidabile rispetto a realtda imprenditoriali
dove I'identificazione proprietd-gestione é totale e non sottoposta
ad attivita di controllo. )

4d) Alcuni moderni aspetti negoziali dei contratti di finanzia-
mento stipulati dall’impresa debitrice con taluni finanziatori quali-
ficati sono degli acceleratori automatici dell’insolvenza.

3 Cfr. “Analisi dei fallimenti delle imprese per forma giuridica e ruolo del Collegio
Sindacale” CNDC 2003.



STRUMENTI AZIENDALISTICI 147

Si pensi a tutte le clausole contrattuali (covenants) che fanno
scattare I’obbligo immediato di rimborso di finanziamenti, sulla
base del mancato conseguimento o del mancato mantenimento di
taluni equilibri economici o patrimoniali/finanziari.

Tali clausole sono assai frequenti in operazioni di finanzia-
mento qualificate per importi, per tipologie di affidamento, per
natura dei contraenti e spesso non a conoscenza della residua
parte dei creditori, né del mercato.



ALLEGATO 1. Legenda delle definizioni

Analisi di bilancio: mira a comprendere la gestione economica, finanziaria e
patrimoniale di un’azienda tramite lo studio del bilancio di esercizio e dei dati da
questo ricavabili. L’analisi pud essere di due tipi: statico, basata sullo studio di
indici e dinamico, detta analisi per flussi.

L’analisi risulta poi differente, a causa della differenza nel tipo e nel numero
di informazioni disponibili, a seconda che sia condotta da un analista interno ov-
vero da un analista esterno all’organizzazione aziendale.

H punto di partenza dell’analisi di bilancio & costituito dallo studio del si-
stema impresa nel caso generale; Pequilibrio economico dell’impresa viene infatti
raggiunto quando siano soddisfatte le seguenti condizioni:

— i ricavi conseguiti riescono a coprire i costi ed assicuranc una congrua
remunerazione ai fattori in posizione residuale.

— si raggiunge un’adeguata potenza finanziaria.

Attivo corrente o capitale circolante o working capital: comprende tutti i va-
lori che daranno luogo ad entrate finanziarie entro e non oltre i dodici mesi, men-
tre Pattivo immobilizzato comprende tutti i valori liquidabili oltre tale lasso di
tempo. L’attivo corrente comprende a sua volta quatfro raggruppamenti di va-
lori: (1) liquiditd immediate; (2) attivita finanziarie non immobilizzate; (3) liqui-
ditd differite; (4) rimanenze. Le liquiditd immediate sono costituite da tutte quelle
voci gid liquide (cassa, banca ¢fc, etc.) o comunque negoziabili ¢ visia. Le attivitd
finanziarie non immobilizzate sono titoli o partecipazioni suscettibili di prossima
cessione. Le liquiditd differite sono invece rappresentate dai crediti aziendali, non
necessariamente verso clienti, con incasso previsto entro i dodici mesi. L'importo
dei crediti indicato in bilancio & inoltre espresso al netto dei fondi svalutazione
costituiti. Le rimanenze sono, infine, le scorte di materie, semilavorati e prodotti
finiti conservate dall’azienda in magazzino per la produzione o per la successiva
vendita.

Attivo totale (Capitale Investito): indica ’ammontare dell’investimento totale
necessario all'impresa per lo svolgimento della sua attivitd. Coincide con il totale
dello Stato Patrimoniale (Attivo o Passive). Nel bilancio il Passivo indica come ¢
dove 'azienda reperisce i soldi necessari alla gestione mentre I’Attivo indica come
questi soldi sono impiegati. Capitale Investito = Totale Attivitd

Bilancio d’esercizio: il bilancio d’esercizio € 'insieme dei decumenti che un’im-
presa deve redarre periodicamente, allo scopo di rappresentare in modo veritiero e
corretto la situazione patrimoniale e finanziaria nonché il risultato economico della
societd.

Il bilancio d’esercizio si compone di tre documenti:
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1. lo Stato patrimoniale
2. il Conto economico
3. la Nota integrativa

Capitale Circolante Nettd: indica il saldo tra il capitale circolante e le passivitd
correnti.
Capitale circolante netto: aitivitd correnti-passivitd correnti

Capitale fisso: ¢ il capitale richiesto per impiantare una impresa, in pratica
consiste negli investiment] necessari per Pacquisizione di macchinari, tecnologie,
strutture, attrezzature, impianti etc.. Corrisponde alla lettera B dello Stato Patri-
moniale attivo (art. 2424 c.c.).

Debiti a medio - lungo terminre: si tratta dei debiti che scadono oltre 'esercizio
successivo a quello di riferimento.

Debiti totali: risultano dalla somma di debiti consolidati e di debiti ﬁna_nziari
esigibili entro Pesercizio successivo. Corrisponde alla lettera D dello Stato Patrimo-
niale passivo (art. 2424 c.c.).

Rendiconto finanziario dei flussi di liquidita: il rendiconto finanziario di flussi
di liquiditd previsto dal Principio contabile n. 12 enunciato nel gennaio 1994 dai
Consigli nazionali dei dottori commercialisti e dei ragionieri si rif2 al Documento
n. 7 emesso nel 1992 dalPInternational Accounting Standards Committee (IASC),
a sua volta ispirato dal Documento n. 95 emesso nel 1987 dallo statunitense Finan-
cial Accounting Standards Board (FASB).

11 rendiconto di flussi di liquidita classifica i flussi che determinano le varia-
zioni delle disponibilita liquide in relazione alla tipologia o alla natura dell’ope-
razione che li ha generati, ossia tra:

— le operazioni della gestione reddituale;

— le operazioni di investimento;

— le operazioni di finanziamento.

Flusso di cassa: il flusso di cassa o cash flow nella terminologia anglosassone &
la somma del reddito netto di una societa, degli ammortamenti ¢ degli accantona-
mentt a riserva (includendo le riserve ordinarie e straordinarie, vale a dire le dedu-
zioni contabili che non danno luogo a effettivi esborsi monetari). Da vn aliro punto
di vista ¢ la differenza tra le entrate e le uscite monetarie di un determinato periodo
contabile. .

Quando si ha un incremento si parla di cash inflow, quando si ha il decre-
mento st ha un cash outflow.

Il cash flow pud essere scomposto in due componenti: — eask flow operazio-
nale o Unlevered Free Cash Flow, che € originato dalle operazioni caratteristiche di
esercizio; — cash flow extra-operazionale o Flow to Equity, che & originato dalle
altre operazioni di gestione (acquisto e vendita di immobilizzazioni, prestiti, va-
riazioni del capitale, pagamento degli utili ai soci).
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Una generale “struttura” dei cash flows pud aiutare a comprendere il con-
cetto (viene omessa la componente fiscale legata alla tassazione):

Utile Operative (EBIT) -

Tasse su Utile Operativo +

Ammortamenti +

Accantonamenti +

Voei non monelarie di accantonamento =

Flusso primario (dopo le tasse) o Primary Cash Flow £

Variazione del Capitale Circolante +

Investimentif Disinvestimenti =

Cash Flow Operazionale o Unlevered Free Cash Flow ({After tax} o Opera-
ting Cash Flow —

Interessi —

Debiti =

Levered Cash Flow +

Incremento passivitd +

Tncremento Capitale -

Dividendi =

Flusso di Cassa Effettivo o Flow to Equity o Effective Equity Flow

Si ha dunque che:

— Primary Cash Flow = fondi generati dalla attivita dell’azienda

—. Unlevered Free Cash Flow = fondi generati da coprire o per rimborsare
i debiti finanziazi e remunerare il capitale

—. Levered Cash Flows = Flussi generati da coprire o per remunerare il
Capitale ‘

— Flow to Equity = Effettivo flusso di cassa a disposizione della societad ¢
di “proprietd” degli “azionisti’. )

Oneri finanziari: somma degli interessi passivi e degli altri oneri accessori ai
debiti finanziari.

Passivo corrente; include tutti i debiti ed i fondi che verranno pagati entro il
termine dei dodici mesi (debiti verso fornitori, debiti verso erario per. FIVA, ¢fc
bancario passivo, quote di mutui o obbligazioni in scadenza entro I'anno, etc.).

Patrimonio netto: Il patrimonio netto o capitale netto o tnezzi propri esprime
la consistenza del patrimonio di proprietd dell'impresa. Esso rappresenta, infatti, le
cosi dette fonti di finanziamento inferne (vedi bilancio), ossia quelle fonti prove-
mienti direttamente o indirettamente dal soggetto o dai soggetti che costituiscono
¢ promuovono azienda.

Tn altri termini, ci si riferisce al capitale proveniente:

— dal¥imprenditore, nel caso di aziende individuali;

-— dai soci, nellipotesi di azienda collettiva,

__ dail’antofinanziamento, ossia utili realizzati e reinvestiti all’interno della
stessa azienda.

E rappresentato dalla lettera A dello Stato Patrimoniale passivo (art. 2424
C.C.).
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Reddite operativo della gestione: & la differenza tra i ricavi di vendita e il costo
del venduto.

Vendite nette:sono i ricavi delle vendite e delle prestazioni al netto di resi,
sconti, abbuoni, premi ¢ imposte direttamente connesse, indicati alla lettera Al
del Conto Economico (art. 2425 c.c.).



