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IL CONCETTO DI SOSTENIBILITA” ECONOMICA

Sostenibilita economica e equilibrio economico - finanziario dell’attivita di
iImpresa.

Durante le crisi occorre porre in atto tutte le misure volte a ripristinare,
nel piu breve tempo possibile, I'equilibrio economico - finanziario per la
prosecuzione dell’attivita (going concern).
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CODICE DELLA CRISI E DELLINSOLVENZA

Doveri del debitore (art.3, comma 2):

L’imprenditore collettivo deve adottare un assetto organizzativo
adeqguato, ai sensi dell’art. 2086 c.c., per la tempestiva rilevazione dello
stato di crisi e per ['assunzione di idonee iniziative.
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CODICE DELLA CRISI E DELL'INSOLVENZA

Indicatori della crisi (art.13, comma 1):

Costituiscono indicatori di crisi gli squilibri di carattere reddituale, patrimoniale o
finanziario, rapportati alle specifiche caratteristiche dell'impresa e dell'attivita
imprenditoriale svolta dal debitore, tenuto conto della data di costituzione e di inizio
dell'attivita, rilevabili attraverso appositi indici che diano evidenza della sostenibilita
dei debiti per almeno i sei mesi successivi e delle prospettive di continuita aziendale
per l'esercizio in corso o, quando la durata residua dell'esercizio al momento della
valutazione é inferiore a sei mesi, per i sei mesi successivi.

A questi fini, sono indici significativi quelli che misurano la sostenibilita degli oneri
dell'indebitamento con i flussi di cassa che I'impresa é in grado di generare e
l'adeguatezza dei mezzi propri rispetto a quelli di terzi. |...]
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FISIOLOGICO

VALORE DELLA PRODUZIONE

COSTI DELLA PRODUZIONE

ALTRI ONERI

IMPOSTE

UTILE DI ESERCIZIO

ANALISI DEL CONTO ECONOMICO

L'indagine da effettuare per valutare le cause della crisi, al fine di adottare le misure piu
idonee alla sua risoluzione, prende il via dall’analisi del conto economico:

CRITICO

VALORE DELLA PRODUZIONE

COSTI DELLA PRODUZIONE

ALTRI ONERI

PERDITA DI LIEVE ENTITA’

PATOLOGICO

VALORE DELLA PRODUZIONE

COSTI DELLA PRODUZIONE

ALTRI OMERI
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ANALISI DEL CONTO ECONOMICO

L’analisi del conto economico permette di individuare la natura della crisi:

[ Crisi Economica Crisi Finanziaria

VALORE DELLA PRODUZIONE VALORE DELLA PRODUZIONE

COSTEDELLA PRODUZIONE COSTI DELLA PRODUZIONE

M.O.L.
M.O.L. ALTRI ONERI POSITIVO
=== NEGATIVO

ALTRI ONERI

PERDITA DI LIEVE ENTITA’

PERDITA DI LIEVE ENTITA’
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LE CAUSE DELLA CRISI ECONOMICA

Criticita strutturali:

e A) Obsolescenza di prodotto/tecnologie
e B) Impossibilita di riconversione produttiva (tecnologica)

e C) Immodificabilita della struttura produttiva (combinazione dei
fattori produttivi)

e D) Incapacita della gestione delle risorse

Criticita operative:

A) Carente posizionamento nel mercato
B) Costi in aumento

C) Scarsa efficienza/efficacia nelle vendite
D) Scarsa efficienza nella produzione
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CRISI ECONOMICA
CRITICITA” STRUTTURALI — ESITI LIQUIDATORI

ECCEZIONE: incapacita di gestione delle risorse

N

diversa organizzazione del lavoro ed una sostituzione del management.

Il ricorso ad una procedura concorsuale puo agevolare il risanamento.
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LE CAUSE DELLA CRISI FINANZIARIA:

Inadeguatezza delle fonti di
finanziamento rispetto ai tempi

Inadeguatezza della composizione del

o o : ! capitale investito
di ritorno degli investimenti

4 ) 4

Sproporzione tra capitale

Collasso del CCN

proprio e capitale di terzi

\_ _J

e ) A

Sproporzione tra passivita a

breve e passivita a medio e

lungo termine
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LE CONSEGUENZE SULLO STATO PATRIMONIALE

La crisi di natura finanziaria si riflette nello stato patrimoniale:

CAPITALE NETTO
ATTIVO IMM. 0 |FASSIVO A
s LUNGO TERMINE
TERMINE
PASSIVO A BREVE
TERMINE
ATTIVO A
BREVE
TERMINE

D

C.C.N.
NEGATIVO

E’ evidente la forte sproporzione
tra attivita e passivita a breve
termine.
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CRISI FINANZIARIA

Nel caso di crisi finanziaria sono possibili interventi di risanamento con l'intervento di
stakeholders esterni o con nuova finanza.

TIPOLOGIE DI INTERVENTO:

* Interno, attraverso risorse dell'impresa (riorganizzazione del lavoro attraverso
un’allocazione ottimale delle risorse).

« Coinvolgendo i creditori nel piano di risanamento (consolidamento dei debiti, rinunce,
convenzioni bancarie stragiudiziali).

* Coinvolgendo gli stakeholders esterni (interventi di fondi d’investimento).

e Utilizzando gli strumenti delle procedure concorsuali
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STRUMENTI CONCORSUALI DI RISANAMENTO

- Piano ex art. 67 comma 3, lett. d) L.F.:

adatto alle crisi finanziarie e finalizzato al risanamento aziendale. Non
applicabile a processi liquidatori. Non impone trattamenti parziali ai creditori
dissenzienti, pertanto non sono considerati fattibili i piani condizionati
all’accettazione di pagamenti parziali ai creditori. Sono contemplabili le
richieste e I'ottenimento di espresse rinunce.

- Accordo di ristrutturazione di debiti ex art. 182 bis L.F.:

stipulato con i creditori rappresentanti almeno il 60% dei crediti; deve
prevedere un regolare ed integrale pagamento dei creditori dissenzienti.

12



-
]/L'\ TAX LEGAL
- ADVISORY

STRUMENTI CONCORSUALI DI RISANAMENTO

-Concordato preventivo:

prevede pagamenti parziali ai creditori chirografari, con trattamenti
differenziati se distinti in classi e pagamenti parziali ai creditori privilegiati a
particolari condizioni.

- Concordato fallimentare:

praticabile dopo la dichiarazione di fallimento proponendo ai creditori
condizioni piu vantaggiose rispetto a quanto derivante dalla liquidazione
fallimentare.
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IL PIANO DI RISANAMENTO NEL NUOVO CODICE DELLA CRISI

-Art. 56 commi 1-2:

L’imprenditore in stato di crisi o di insolvenza puo predisporre un piano che
appaia idoneo a consentire il risanamento dell’esposizione debitoria
dell’impresa e ad assicurare il riequilibrio della situazione finanziaria:

Il piano deve indicare:
a) Situazione economico — patrimoniale e finanziaria dell’impresa;
b) Le principali cause della crisi;

c) Le strategie di intervento e i tempi necessari per assicurare il riequilibrio
della situazione finanziaria;
d) Gli apporti di nuova finanza;

e) | tempi delle azioni da compiersi, che consentono di verificarne la
realizzazione, nonché gli strumenti da adottare nel caso di scostamento tra gli
obiettivi e la situazione in atto.
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IL CONCORDATO PREVENTIVO NEL NUOVO CODICE DELLA CRISI
-Art. 84 comma 2:

[...] In caso di continuita diretta il piano prevede che ['attivita di impresa e
funzionale ad assicurare il ripristino dell’equilibrio economico finanziario,
nell’interesse dei creditori, oltre che dell’imprenditore e dei soci. [...]

b Equilibrio economico e finanziario presupposto
per la prosecuzione dell’attivita aziendale.
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NUOVO CODICE DELLA CRISI:
GLI STRUMENTI DI RISANAMENTO NEL CONCORDATO PREVENTIVO

Moratoria nel concordato in continuita (art. 86)

Il piano puo prevedere una moratoria fino a due anni dall’lomologazione per il
pagamento dei creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, salvo che sia
prevista la liquidazione dei beni o diritti qui quali sussiste la causa di prelazione

[...].

- Il piano di concordato (art. 87, comma 1, lettera b))
Il piano deve indicare:

b) La definizione delle strategie di intervento e, in caso di concordato in
continuita, i tempi necessari per assicurare il riequilibrio della situazione

finanziaria; |...]
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ESEMPIO: IL PIANO EX ART. 67 comma 3, lettera d) L.F.
CASO:

La societa in esame opera sul mercato da circa 50 anni nel
settore manifatturiero.

La crisi del mercato ha provocato una diminuzione della
domanda con conseguente calo del fatturato.

Tale circostanza, unitamente agli impegni finanziari assunti
per i nuovi investimenti, ha provocato una crisi di carattere
finanziario.
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TALZA i ESEMPIO
CONTO ECONOMICO 2016 INCIDENZA 2017 INCIDENZA
Ricavi netti 10.121 100% 6.116 100%
Materie prime + A magazzino -5.077 -50,2% -2.960 -48,4%
MARGINE LORDO 5.044 49,8% 3.156 51,6%
Costo del lavoro -2.059 -20,3% -1.289 -21,1%
Costi di produzione -274 -2,7% -485 -7,9%
Lavorazioni esterne -1.909 -18,9% -725 -11,9%
Costi amministrativi e commerciali -913 -9,0% -764 -12,5%
MARGINE OPERATIVO LORDO -111 -1,1% -107 -1,7%
Ammortamenti -489 -4,8% -511 -8,4%
REDDITO OPERATIVO -600 -5,9% -618 -10,1%
Proventi finanziari 76 0,8% 2 0,0%
Oneri finanziari -935 -9,2% -484 -7,9%
Altri proventi (oneri) 91 0,9% -251 -4,1%
REDDITO ANTE IMPOSTE -1.368 -13,5% -1.351 -22,1%
Imposte e tasse -67 -0,7% -23 -0,4%
RISULTATO DELL'ESERCIZIO -1.435 -14,2% -1.374 -22,5%

Dati in migliaia di Euro
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OSSERVAZIONI

| conti economici sono caratterizzati da risultati di esercizio sensibilmente negativi, dovuti

principalmente a:

* Forte calo del fatturato (da € 10.121 mila ad € 6.116 mila);

* Elevata incidenza sul fatturato del costo del lavoro, per circa il 20%;

* Elevata incidenza sul fatturato dei costi per lavorazioni esterne, per circa il 19% nel 2016
e per circa il 12% nel 2017,

Si rilevano tuttavia alcuni miglioramenti:

* Riduzione dei costi per lavorazioni esterne, da € 1.909.mila ad € 725 mila;

* Riduzione dei costi amministrativi e commerciali, da € 913 mila ad € 764 mila;

e Riduzione degli oneri finanziari, da € 935 mila ad € 484 mila. Tali oneri risultano ancora
tuttavia troppo elevati, incidendo per il 7,90% sul totale del fatturato.

IL M.O.L. rimane negativo ed invariato, attestandosi ad € -111 mila nel 2016 e ad € -107

mila nel 2017.
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STATO PATRIMONIALE 2016 2017

Crediti commerciali 2.716 1.782
Magazzino 6.611 4.194
Debiti commerciali -2.134 -2.134
Crediti vari operativi 133 93
Debiti vari operativi -321 -350
CCN 7.005 3.585
Immobilizzazioni materiali 10.583 10.230
immobilizzazioni imm. nette 176 126
Fondo TFR -682 -559
CAPITALE IMMOBILIZZATO NETTO 10.077 9.797
CAPITALE INVESTITO NETTO 17.082 13.382
Finanziamenti soci 0 -300
Passivita finanziarie a breve -5.433 -4.468
Passivita finanziarie a m/I -6.535 -6.068
Prestito obbligazionario -2.900 -400
INDEBITAMENTO FIN. NETTO -14.868 -11.236
Capitale Sociale -1.660 -1.660
Totale riserve e utili/perdite -554 -486
PATRIMONIO NETTO -2.214 -2.146
TOTALE FONTI -17.082 -13.382

Dati in migliaia di Euro

ESEMPIO
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OSSERVAZIONI

La diminuzione del circolante netto segnala che, attualmente, le fonti a
medio e lungo termine dell'impresa, normalmente destinate agli
investimenti, sono impiegate nella copertura delle esigenze di cassa
che non trovano risorse nei flussi generati dall’attivita economica propria
dell’impresa.

Lo stato di crisi finanziaria generato dalla gestione caratteristica risulta
ulteriormente appesantito dai flussi finanziari negativi legati alle rate in
scadenza dei prestiti a medio lungo termine precedentemente contratti per
il sostegno dei nuovi investimenti che la societa ha implementato negli ultimi
anni.
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OSSERVAZIONI

Variazione del magazzino: tra il 2016 ed il 2017 il magazzino si riduce per € 935 mila per
I'effetto dell’utilizzo sia del prodotto finito che di semilavorato;
A fronte dell’'abbattimento del magazzino, la proprieta ha rinunciato per € 2.500 mila al
rimborso del prestito obbligazionario;
Variazioni della posizione finanziaria netta:

Riduzione debiti bancari a breve per oltre € 960 mila;

Riduzione debiti bancari a m/I| per € 467 mila;

Rinuncia al prestito obbligazionario per € 2.500 mila.
Il Patrimonio netto rimane pressoché invariato grazie alla rinuncia alla restituzione del
prestito obbligazionario.
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POSSIBILI MISURE DI RISANAMENTO

Com.vo.lglme.nto q' Coinvolgimento

terzi (finanziatori, dei creditori
assuntori, (rinegoziazione e

cessionari di rami consolidamento
di azienda) del debito)

Risorse interne
(ottimizzazione
nell’'uso delle
risorse)

Nel caso in esame, come vedremo, la
societa e dapprima intervenuta con un
processo di ottimizzazione nell’uso delle
risorse e ha in un secondo momento
coinvolto i creditori appartenenti al ceto
bancario.
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LE AZIONI INTRAPRESE :

1. Nuovi prodotti e potenziamento staff commerciale, con |'obiettivo di
espandersi sui mercati esteri;

2. Rimodulazioni dei prezzi di vendita, con il raggiungimento di una
marginalita piu elevata;

3. Inserimento nell’organico di due Export Area Manager;
4. Nuovo responsabile produzione programmazione;

5. Razionalizzazione processi produttivi, con il graduale abbandono
delle lavorazioni presso terzi;

6. Rivisitazione dei processi di fornitura, sia sul fronte prezzi sia sul
fronte dei pagamenti.
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IL COINVOLGIMENTO DEI CREDITORI:

L'indebitamento bancario appare insostenibile nel breve periodo e pertanto il
piano prevede:

a) Consolidamento del debito a breve in debito a m/I ad eccezione dei debiti
per anticipazioni SBF;

b) Riduzione dello spread applicato a mutui e finanziamenti;

c) Rimborso della quota capitale del debito consolidato e rinegoziato a
partire dal 2020 e fino a tutto il 2029 compreso;

d) Rinegoziazione del debito in essere a m/I termine;
e) Ripristino delle linee di utilizzo fidi.
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PREVISIONI DEL PIANO :

CONTO ECONOMICO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Ricavi netti 10.121 6.116 8.200 10.619 12.618 14.000
Materie prime + A magazzino -5.077 -2.960 -3.550 -4.077 -4.612 -5.300
MARGINE LORDO 5.044 3.156 4.650 6.542 8.006 8.700
Costo del lavoro -2.059 -1.289 -1.620 -1.919 -2.075 -2.300
Costi di produzione -274 -485 -200 -495 -590 -600
Lavorazioni esterne -1.909 -725 -1.150 -1.526 -1.830 -2.000
Costi amministrativi e commerciali -913 -764 -1.094 -1.219 -1.417 -1.475
MARGINE OPERATIVO LORDO -111 -107 586 1.383 2.094 2.325
Ammortamenti -489 -511 -550 -560 -680 -750
REDDITO OPERATIVO -600 -618 36 823 1.414 1.575
Proventi finanziari 76 2 0 0 0 0
Oneri finanziari -935 -484 -600 -570 -550 -500
Altri proventi (oneri) 91 -251 10 0 -30 -30
REDDITO ANTE IMPOSTE -1.368 -1.351 -554 253 834 1.045
Imposte e tasse -67 -23 -70 -80 -90 -90
RISULTATO DELL'ESERCIZIO -1.435 -1.374 -624 173 744 955

J

|

Conto economico previsionale
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OSSERVAZIONI:

A partire dall’esercizio 2018, e fino al 2021, e previsto un
significativo aumento del fatturato, conseguente alle misure di
ottimizzazione produttiva ed espansione sui mercati esteri
intraprese.

Il MOL, conseguentemente, ritorna positivo, passando da -€ 107
mila del 2017 a + € 2.325 mila nel 2021.

Il risultato di esercizio, ancora negativo nel 2018 nonostante sia
migliorato di € 750 mila, diviene positivo dal 2019.
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ESEMPIO:

PREVISION| DEL PIANO :

STATO PATRIMONIALE 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Crediti commerciali 2.716 1.782 2.250 3.080 3.685 4.100
Magazzino 6.611 4.194 4.400 4.430 4.460 4.549
Debiti commerciali -2.134 -2.134 -1.877 -2.374 -2.707 -3.020
|CCN OPERATIVO 7.193 3.842 4.773 5.136 5.438 5.629
Crediti vari operativi 133 93 18 18 18 18
Debiti vari operativi -321 -350 -383 -397 -433 -433
| CCN 7.005 3.585 4.408 4.757 5.023 5.214
Immobilizzazioni materiali 10.583 10.230 9.774 9.330 8.850 8.350
immobilizzazioni imm. nette 176 126 99 63 193 173
Fondo TFR -682 -559 -808 -929 -965 -1.015
CAPITALE IMMORBILIZZATO NETTO 10.077 9.797 9.065 8.464 8.078 7.508
CAPITALE INVESTITO NETTO 17.082 13.382 13.473 13.221 13.101 12.722
Finanziamenti soci 0] -300 -300 -300 -300 -300
Passivita finanziarie a breve -5.433 -4.468 -1.683 -1.558 -1.544 -1.310
Passivita finanziarie a m/I -6.535 -6.068 -9.068 -8.518 -7.418 -6.318
Prestito obbligazionario -2.900 -400 -400 -400 -400 -400
INDEBITAMENTO FIN. NETTO -14.868| -11.236| -11.451| -10.776 -9.662 -8.328|
Capitale Sociale -1.660 -1.660 -1.660 -1.660 -1.660 -1.660
Totale riserve e utili/perdite -554 -486 -362 -785 -1.779 -2.734
PATRIMONIO NETTO -2.214 -2.146 -2.022 -2.445 -3.439 -4.394
TOTALE FONTI -17.082| -13.382| -13.473| -13.221| -13.101| -12.722

(

Stato patrimoniale previsionale
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OSSERVAZIONI:

A partire dal 2019 riprende gradualmente la restituzione delle
guote capitale dei finanziamenti rinegoziati.

Il rimborso del capitale diviene significativo negli esercizi 2020 e
2021, con un significativo calo dell'indebitamento finanziario
netto (da € 11.451 mila nel 2018 ad € 8.328 mila nel 2021)

Nel corso dell’esercizio 2019 avviene il ripristino dell’equilibrio
economico finanziario, presupposto per la fattibilita del piano e
per la sostenibilita dell’attivita di impresa.
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