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L’equilibrio gestionale dell’impresa 

!! Per creare valore l’impresa deve riuscire a mantenersi in 

condizioni di equilibrio gestionale: 

"! Equilibrio economico 

-! Risultato netto di esercizio mediamente positivo (utile) e in linea con i livelli di 

remunerazione attesa dai portatori di capitale di rischio (patrimonio netto) 

 #  la gestione operativa deve essere in grado di remunerare adeguatamente 

tutti i fattori produttivi e i rischi sostenuti dai finanziatori (creditori e proprietari) 

"! Equilibrio finanziario 

-! Capacità di far fronte in via continuativa e in modo puntuale alle uscite di cassa 

connesse alla gestione operativa e finanziaria 

 # coerenza prospettica tra l’ammontare dei flussi di cassa generati dalla gestione 

operativa e il (i) fabbisogno richiesto dalla crescita degli investimenti e (ii) quello 

richiesto dalle esigenze di rimborso e remunerazione dei finanziatori 

"! Equilibrio patrimoniale 

-! struttura finanziaria equilibrata # Utilizzo controllato della leva finanziaria 

-! Coerenza tra la struttura delle passività (forme tecniche di finanziamento) e le 

caratteristiche dell’attivo # margine di struttura positivo 
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Condizioni di equilibrio gestionale e ciclo di vita dell’impresa 

!! Le leve dell’equilibrio gestionale 

"! Corretta impostazione della gestione operativa  (commerciale e produttiva) 

"! Corretta impostazione della gestione finanziaria  

-! Funzionale rispetto agli obiettivi della gestione operativa 
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Indicatori dello “stato di salute” dell’impresa 

Indicatore Soglia di allarme (valori indicativi) 

EBIT / OF 

Reddito operativo/oneri finanziari 

netti 

< 2 

= 1 

Allarme 

Pericolo di insolvenza 

Parametri di controllo: 

•! caratteristiche del ROI (misura e volatilità) 

•! valore di rd (approssimato dal rapporto OF/D) 

EBITDA / OF 

Margine operativo lordo (MOL) / 

oneri finanziari netti 

< 3 

= 2 

Allarme 

Pericolo di insolvenza 

Parametri di controllo 

•! caratteristiche del ROI (misura e volatilità) 

•! valore di rd (approssimato dal rapporto OF/D) 

•! politiche degli investimenti (I) 

•! dinamica del capitale circolante operativo netto (CCON) 
LEVERAGE 

Attivo/ Capitale proprio 

> 5 

ROI 

Reddito operativo/Attività 

operative nette 

basso e/o molto variabile in presenza di rd elevato 

rd        costo medio del debito elevato in presenza di ROI basso e/o molto variabile 

Fonte: Lucia Poletti – Smefin draft paper 



6!

La crisi di origine industriale 

Indicatore Segnale di pericolo 

EBIT 

Reddito operativo 

Basso e/o negativo 

Molto variabile 

ROS 

Reddito operativo/Fatturato 

Basso in relazione al settore o 

decrescente 

ROI 

Reddito operativo/Attività operative nette 

Basso e/o negativo 

Molto variabile 

Turnover 

Fatturato/Attività operative nette 

Basso in relazione al settore o 

decrescente 

Tasso di sviluppo delle vendite Basso in relazione al settore o 

decrescente 

Produttività dei dipendenti Bassa o decrescente 

Fonte: Lucia Poletti – Smefin draft paper 

•! Bassa redditività operativa 
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La crisi di origine finanziaria 

Indicatore Segnale di pericolo 

CCON 

Capitale circolante operativo netto 

Elevato e crescente (per difficoltà di vendita, 

crediti inesigibili e sopravvalutazione del 

magazzino) 

Giorni clienti Alti  

Ciclo commerciale 

Lungo 
Giorni fornitori Bassi 

Giorni magazzino Alti 

Leverage 

Attivo/ Capitale proprio 

> 5 

Incidenza del debito finanziario 

Posizione finanziaria netta/totale attivo 

  > 35% 

rd        costo medio del debito Alto 

!I / I = tasso di investimento 

ROE (1-%dividendi) = tasso di 

autofinanziamento 

!I / I > ROE (1-d)  

! aumento del grado di indebitamento 

Fonte: Lucia Poletti – Smefin draft paper 

•! Alta incidenza degli oneri finanziari e della leva finanziaria 
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Elementi ricorrenti nelle crisi delle PMI (1) 

•! Redditività operativa insufficiente 

!! Errori in fase di pianificazione e capital budgeting 

   # nella maggior parte dei casi significa: alta qualità del prodotto/

servizio ma... 

"! Errori nella scelta dei canali distributivi ! si privilegiano canali costosi 

che generano bassi volumi 

"! Perdita di opportunità di investimento dovute a politiche di tesoreria 

prudenziali 

"! Nel “fare i listini” non vengono correttamente imputate voci di costo 

figurative che invece devono essere considerate: 

-! Remunerazione del socio titolare per il lavoro prestato nell’impresa 

-! Remunerazione del capitale di rischio (costo dell’equity, re) 
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Elementi ricorrenti nelle crisi delle PMI (2) 

•! Elevata incidenza degli oneri finanziari 

!! Leva finanziaria fuori controllo a causa di errate “politiche di 

dividendo”  

"! I prelievi dei titolari, che costituiscono flussi di cassa corrisposti alla proprietà, 

vengono mantenuti elevati anche in presenza di: 

-! un livello di redditività operativa inadeguata: viene drenata liquidità che l’impresa 

non è in grado di generare  

-! un elevato fabbisogno finanziario incrementale: la crescita del fatturato assorbe 

liquidità a fronte di: 

     (a)  esborsi per nuovi investimenti (flusso di cassa da investimenti negativo) 

     (b)  incremento del capitale circolante operativo corrente (CCON): a fronte di 

un reddito operativo positivo il FCOC può essere negativo a causa di un aumento 

del CCON 

"! Una situazione del genere non è sostenibile! 

-! L’impresa spesso beneficia di una estensione delle linee di credito a fronte del 

rilascio di garanzie ipotecarie su beni personali dell’imprenditore o dei suoi 

familiari 

Queste politiche determinano un incremento della probabilità di insolvenza (PD) del debitore ma 

proteggono la banca dalle perdite (% di perdita in caso diinsolvenza, LGD, =O) 
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Rivelare lo stato di crisi: costi e benefici 

•! Quanto più tempestiva è la reazione dell’imprenditore, 

tanto più essa risulterà: 

!! Efficace 

!! Poco costosa 

•! La rivelazione dello stato di crisi può esporre l’impresa ai 

“costi indiretti del fallimento”  

!! Perdita di valore delle attività di impresa 

"! Perdita di fiducia dei clienti ! calo del fatturato 

-! l’impresa sarà tanto più esposta a questo rischio quanto più è rilevante il 

contenuto di servizio o di assistenza post vendita 

"! Perdita di fiducia dei fornitori ! pagamento alla consegna 

-! aumento del CCON 

"! Perdita di fiducia dei finanziatori ! razionamento di capitale 

-! impossibilità di reperire finanziamenti per nuovi progetti di investimento a VAN 

positivo 
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Il percorso di risanamento “finanziario” 

•! Obiettivo: ridurre l’incidenza del debito e ottimizzarne la 

composizione  

Fasi dell’azione di 

risanamento 

finanziario 

Cause degli squilibri 
Obiettivo dell’azione di 

risanamento 

1) Compressione del 

fabbisogno 

finanziario 

Problemi legati: 

-! alla gestione del capitale 

circolante; 

-! alla gestione del capitale fisso 

e alle politiche di investimento 

Verificare l’esistenza di 

spazi per ridurre il 

fabbisogno finanziario 

2) Riequilibrio della 

struttura finanziaria 
Eccessivo grado di indebitamento 

Ridurre il grado di 

indebitamento ad un livello 

giudicato sostenibile in 

base alle caratteristiche del 

reddito operativo 
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•! Obiettivo: recupero della redditività operativa 

!! Strategia: dipende dalla natura e dalla gravità della crisi 

Causa 
Fasi dell’azione di risanamento 

Profilo industriale Profilo finanziario 

a)  
Crescita del fatturato 

Contrazione dei margini 

Razionalizzazione della struttura 

produttiva/distributiva 

Innovazione di processo 1)! Controllo del 

fabbisogno finanziario 

2)! Politiche di copertura 

sostenibili b)  Calo del fatturato 

Nuovi mercati/canali distributivi 

Riprogettare il marketing-mix 

Innovazione di prodotto 

Il percorso di risanamento “industriale” 
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Il risanamento finanziario: il fabbisogno per CCON 

L’area del capitale circolante operativo netto (CCON) 

Azione Contenuto ed effetti 

Riduzione dei giorni di 

credito ai clienti 

Incasso dei crediti in tempi più brevi 

Stipula di contratti pluriennali con i principali clienti 

Risorse e personale adeguato per gestire i solleciti 

Riduzione dei giorni 

magazzino 

Riorganizzazione complessiva del processo produttivo/

distributivo  # riduzione dei giorni di giacenza 

Aumento dei giorni 

fornitori 

Rinegoziazione delle condizioni di pagamento 

Stipula di contratti pluriennali con i fornitori strategici 

•! FASE 1: compressione del fabbisogno finanziario della 

gestione del CCON 

!! Modellare gli effetti delle politiche di risanamento sui flussi di 

cassa previsionali e sul reddito operativo 
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Il risanamento finanziario: il fabbisogno da investimenti 

L’area degli investimenti 

Azione Contenuto ed effetti 

Cessione di asset e rami 

d’azienda non strategici 

Cedere gli asset che non generano valore e che non hanno un 

ruolo strategico per l’attività 

Spin off immobiliari 

Cessione a valore di mercato di una parte del patrimonio 

immobiliare ad un soggetto specializzato e di riprendere il bene 

in locazione operativa o finanziaria (leasback) 

Acquisizione di beni 

strumentali in locazione 

operativa 

Viene limitato l’impatto finanziario dell’acquisizione dei beni 

necessari all’attività produttiva 

I canoni includono una componente di costo finanziario 

Vantaggi derivanti dalla semplificazione della gestione del bene 

Esternalizzazione di fasi 

del processo produttivo 

Ricorso all’outsourcing o alla delocalizzazione per 

razionalizzare la struttura dei costi 

•! FASE 1: compressione del fabbisogno finanziario da 

investimenti 
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Il risanamento finanziario: le politiche di copertura  

Azione Contenuto ed effetti 

Conversione del debito 

in capitale (debt-equity 

swap) 

Ingresso del creditore nella compagine sociale 

Liberazione dall’obbligo di pagamento delle quote capitale e 

delle quote interesse 

Aumenti di capitale 
Apporto di nuova finanza da parte dei vecchi soci o da parte di 

nuovi partner industriali e finanziari 

Ristrutturazione del 

debito esistente 

La parte di debito non convertibile in equity viene rinegoziata in 

modo da posticipare nel tempo gli esborsi e legarne l’entità alle 

prospettive di risanamento 

Mezzanine finance 

Forme di finanziamento che prevedono il rimborso del capitale a 

scadenza e in via subordinata con una componente di costo 

legata all’andamento dei redditi e del valore dell’azienda (equity 

kicker) 

•! FASE 2: riequilibrio della struttura finanziaria 

"! La scelta fondamentale è definire il livello ottimale di leva finanziaria 

"! Profilo di remunerazione dei capitali # sostenibilità del servizio del debito 

"! Corporate governance: problemi di controllo 
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Una decisione cruciale: risanamento o liquidazione?  

!! Conviene risanare dell’impresa o è preferibile la sua liquidazione? 

"! Valutazione della convenienza tra: 

       A)  una o più soluzioni liquidatorie  

           B)  uno o più percorsi di risanamento 

Liquidazione  Risanamento 

Liquidazione ordinaria 
Piano di risanamento attestato 

ex art. 67 c.2 lett. d) LF 

Concordato preventivo (liquidatorio) 
Accordo di ristrutturazione dei 

debiti ex art. 182bis LF 

Fallimento con concordato 

fallimentare 

Concordato preventivo (di 

risanamento) 

Fallimento senza concordato 

fallimentare 

Altri accordi o piani di 

risanamento stragiudiziali 
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Il valore come criterio decisionale  

!! Il valore minimo: il valore di liquidazione, VL 

"! VLe  Valore del patrimonio netto (equity) 

"! VLd  Valore del debito per ogni creditore o classe omogenea di creditori 

VLa    Valore dell’impresa 

Tipo 

liquidazione 
VLe 

VLd 

VLd spese giustizia VLd privilegiati VLd chirografari 

VLd1 pred VLdn pred VLd1 priv VLdn priv VLd1 chir VLdn chir 

Liquidazione 

ordinaria 
-- -- 

Concordato 

preventivo 

Fallimento 

!! Somme recuperate da revocatoria fallimentare 

!! Attività e passività personali dell’imprenditore individuale o socio 

illimitatamente responsabile 
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Il valore come criterio decisionale  

"! Gli azionisti 

-! VECCHI: preferiscono la soluzione che massimizza  Ve # [max VRe;VLe]  

-! NUOVI: richiedono ritorni sul capitale investito adeguati al rischio assunto 

"! I creditori 

-! VECCHI: preferiscono la soluzione che massimizza Vd, cioè che minimizza il sacrificio 

economico # [max VRd;VLd]  

-! NUOVI (nuova finanza): richiedono adeguati rendimenti e garanzie sui nuovi finanziamenti 

Se la nuova finanza è apportata da un vecchio creditore l’operazione può avere l’obiettivo di consentire il 

recupero del vecchio credito a costo di sacrificare il rendimento sulla nuova finanza 

VRa    Valore dell’impresa 

Tipo 

risanamento 
VRe 

VRe 

nuovo 

equity 

VRd 

VRd spese gius VRd priv VRd chir VRd nuova finanza 

Piano di 

risanamento 
-- 

Accordo di 

ristrutturazione 

Concordato 

preventivo 
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Un esempio: l’impresa ALFA snc  

Il conto economico 
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Il costo medio del debito bancario 
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Il rendiconto finanziario  
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Stato patrimoniale 
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Il valore di liquidazione dell’impresa 
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Lo stato passivo 
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Lo stato passivo: i creditori chirografari 
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Le procedure di liquidazione 

CASO A 

Garanzia su 
beni personali 
dei soci 

CASO B 

Garanzia su 
beni personali 
di terzi (es. 
familiari) 

Valore 

consideriamo due casi 
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Il valore di liquidazione dell’impresa: CASO A 

Fallimento 

Concordato preventivo liquidatorio 

Non sembra esistere lo 
spazio per una transazione 
fiscale 183 ter 
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Il valore di liquidazione dell’impresa: CASO B 

Fallimento 

Concordato preventivo liquidatorio 

banche vs fornitori 
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La distribuzione del valore di liquidazione  

•!Nel concordato preventivo non ci sono le condizioni per 

procedere al pagamento non integrale dei creditori privilegiati 

!! La soluzione “alternativa” al concordato, cioè il fallimento garantirebbe 

comunque la loro soddisfazione integrale 

•!Nel caso B, si potrebbero innescare comportamenti 

opportunistici da parte della banca A 

!! Potrebbe votare a favore del concordato qualora prevedesse due 
classi di chirografari con un trattamento differenziato: 

"! Fornitori: al posto del 32,60% garantire una percentuale minore ma non inferiore al 

14, 61%, che è valore di recupero in caso di fallimento 

"! Banche: la percentuale “sottratta” ai Fornitori andrebbe ad incremento della 

percentuale di recupero della classe Banche 
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L’alternativa del concordato con risanamento 

Ipotesi di ristrutturazione finanziaria:  

A) accollo delle passività della società da parte dei soci nei limiti della capienza della 
garanzia immobiliare (nell’esempio il valore della garanzia è pari a 700.000 euro) 

Consolidamento del debito accollato e rinegoziazione delle condizioni: 

Tasso: 200 bps sotto il tasso di mercato 

Scadenza: 15 

B) Aumento di capitale sottoscritto da nuovi soci per 200.000 euro 

Debito residuo verso 
banche in capo alla newco 
dopo operazione di 
ristrutturazione da 700.000 
euro 
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La convenienza del risanamento per le banche 

Per le banche, l’operazione presenta un profilo di convenienza: 

La ristrutturazione del debito accollato “costa” alla banca il 20% a 
fronte della perdita del 42% o del 67% che sopporterebbe in caso di 
fallimento o concordato preventivo 

Ci sono margini per negoziare con le banche una decurtazione 
dell’esposizione non garantita rimasta in capo alla Newco, pari 
complessivamente a ! 143.426 

Il limite di convenienza si pone a ! 100.000 
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La convenienza del risanamento per gli altri creditori 

Fornitori:  

Risulterebbe conveniente un piano che ne prevedesse il pagamento 
parziale in misura non inferiore a quella garantita dalle soluzioni 
liquidatorie  

# ci sono spazi per una transazione che porti ad una riduzione del 
debito fino al 42% dei creditori chirografari 

Amministrazione finanziaria: 

Il concordato preventivo di ristrutturazione o l’accordo 182 bis potrebbe 
contenere una proposta di transazione fiscale ex art. 182 ter. Se 
l’Amministrazione finanziaria si dovesse opporre il tribunale non 
avrebbe grossi spazi per il cram down  

# le alternative concretamente praticabili avrebbero garantito un 
pagamento integrale 
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Il pagamento dei creditori e il rilancio 

!! Fabbisogno per il pagamento dei crediti oggetto di falcidia 

concordataria 
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Il conto economico previsionale post risanamento 
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Stato patrimoniale previsionale 
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Il rendiconto finanziario previsionale 
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La valutazione finanziaria delle crisi: il framework 

•! Per supportare il crisis management occorrono 

!! una tassonomia delle situazioni di crisi 

"! cause, stadi evolutivi, attori chiave e comportamenti virtuosi / 

opportunistici, terapie 

!! modelli di valutazione dell’azienda e dei claim dei principali 

attori (proprietari, manager, creditori) 

"! variazioni del valore dell’azienda e meccanismi di ripartizione tra attori 

!! modelli di proiezione dei percorsi evolutivi possibili 

"! situazione in essere, stati raggiungibili in funzione di eventi esogeni, 

convenienze degli attori chiave in ogni stato e formazione delle scelte 

di gestione della crisi in quello stato $ liquidazione, risanamento 

!! modelli di scelta dei percorsi ottimali 

"! secondo criteri di conservazione del valore aziendale e di equità 

nell’allocazione delle perdite sugli attori 
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L’albero degli eventi e delle decisioni 

•! Un’impresa può entrare, rimanere o uscire da uno stato di 

crisi seguendo percorsi differenti 

in bonis 

BB 

in bonis 

BBB 

in bonis 

BB 

incaglio 

B 

in bonis 

BB 

default 

ristrutturata 

liquidata     

default 

in bonis 

BB 

ristrutturata 

liquidata 

fallimento 

concordato 

altra  

procedura 

? 

? 
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Le regole di scelta: inquadramento 

•! Il valore della proprietà o di un credito verso l’impresa 

dipende  

!! dal valore attuale dei flussi ottenibili dal proprietario / creditore 

negli stati successivi 

!! i valori nei diversi stati devono essere pesati per le rispettive 

probabilità di accadimento 

•! In alcuni stati il proprietario / creditore contribuisce a 

scegliere il percorso da prendere secondo convenienza 

!! il proprietario ha potere prevalente negli stati in bonis $ può 

decidere se rafforzare il rating dell’impresa, mantenerlo, 

indebolirlo, chiudere l’attività 

!! i creditori hanno potere prevalente negli stati di crisi $ il loro 

potere si esercita in forma collettiva con meccanismi che 

dipendono dalle regole di governance delle diverse procedure 
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Regole di scelta: misure chiave di valore 

•! Il valore dell’impresa funzionante 

"! + valore delle attività operative nette (AON) = valore dei flussi di cassa 

operativi attualizzati al costo medio del capitale (WACC) che riflette i 

premi al rischio richiesti dalla proprietà e dai creditori 

"! + liquidità disponibile (LIQ) 

"! - valore del debito finanziario (D) = valore dei flussi attesi sul debito 
attualizzato a un tasso che riflette i livelli correnti di mercato per durata 

e rating  

"! = valore economico del capitale netto (equity, E) 

•! Il valore dell’impresa liquidata 
"! + valore di liquidazione delle attività operative lorde (con revocatorie) 

"! + valore di escussione del patrimonio personale dell’imprenditore (se 

aggredibile) $ contingent capital 

"! + valore di escussione di garanzie reali e personali di terzi 

"! - costi della procedura prededucibili 

"! - valore dei debiti e degli altri claim finanziari e operativi 

"! = (se positivo) valore di liquidazione del capitale netto;  (se negativo) 

loss given default in valore 
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Regole di scelta: il proprietario 

•! (A) Valore in caso di continuità operativa 

"! - nuovi apporti di capitale necessari 

"! + valore economico del capitale netto (dopo i nuovi apporti) $ può 

essere negativo 

•! (B) Valore in caso di liquidazione 

"!  - valore di escussione del patrimonio personale e delle garanzie di 

terzi familiari (sino a concorrenza dei debiti) 

"! + valore di liquidazione del capitale netto $ alla peggio è nullo 

"! - costi interni di gestione della procedura 

!! Se (B) è significativamente superiore ad (A), il proprietario opta 

per la liquidazione dell’impresa. Esempi 

"! Alto valore di liquidazione positivo, basso valore economico positivo o 
valore negativo del capitale netto $ liquidazione volontaria in bonis 

"!  Valore economico negativo più ampio del valore di escussione dei 

beni personali $ fallimento su iniziativa del proprietario 
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Regole di scelta: il creditore garantito 

•! (A) Valore in caso di continuità operativa 

"! - nuove erogazioni  

"! + rimborsi 

"! + valore del debito residuo $ riflette il rating impresa, migliorato dalla 

garanzia 

•! (B) Valore in caso di liquidazione 

"!  + valore di escussione della garanzia reale o personale [sino a 

concorrenza del credito] 

"! + (valore di liquidazione delle attività + contingent capital) – (somma 
crediti non garantiti con prelazione più alta) [sino a concorrenza 

dell’eventuale quota di credito non recuperata con l’escussione],  

"! - quota di costi della procedura 

"! - costi interni di gestione della procedura 

!! Se (B) è significativamente superiore ad (A), il creditore 

garantito, se può, “vota” per la liquidazione dell’impresa; se la 

garanzia è efficace, sceglie la procedura più veloce 
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Regole di scelta: il creditore non garantito 

•! (A) Valore in caso di continuità operativa 

"! - nuove erogazioni  

"! + rimborsi 

"! + valore del debito residuo $ riflette il rating dell’impresa 

•! (B) Valore in caso di liquidazione 

"! + (valore di liquidazione delle attività + contingent capital) – (somma 

crediti non garantiti con prelazione più alta) [se positivo, e sino a 

concorrenza del credito],  

"! - quota di costi della procedura 

"! - costi interni di gestione della procedura 

!! Se (B) è significativamente superiore ad (A), anche il creditore 

non garantito, se può, “vota” per la liquidazione dell’impresa e, 

tra le diverse procedure, sceglie quella che gli dà un (B) 

maggiore 
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Regole di scelta: effetti sulla distribuzione delle perdite 

•! Il proprium delle procedure di gestione delle crisi sta nei 

meccanismi di ripartizione delle perdite tra gli attori 

•! Il proprietario con la scelta di chiudere l’attività trasferisce 

sui creditori un valore negativo del capitale netto che, per 

la parte eccedente le escussioni di patrimonio personale, 

genera una LGD in valore 

•! LGD in valore si ripartisce con incidenze molto 

differenziate a seconda delle caratteristiche del credito 

!! presenza di garanzie personali e reali (security o collateral) 

!! grado di prelazione (seniority) 

•! Questo influenza l’espressione collettiva delle preferenze 

dei creditori e l’assunzione di scelte cooperative, 

competitive o opportunistiche 



47!

La valutazione finanziaria delle crisi: la complessità 

•! La cattiva notizia 

!! problemi difficili da 

modellare 

"! aleatorietà dei valori 
ottenibili nelle diverse 

alternative 

"! interazione tra attori e scelte 

collettive$ possibilità di 

soluzioni multiple (giochi 
competitivi versus 

cooperativi) 

"! miriade di fattori 

idiosincratici (eterogeneità 

di regimi legali rilevanti per 
impresa, imprenditore, 

creditori, crediti, garanzie, 

garanti, ecc.; presenza di 

attori non informati o non 

razionali) 

•! La buona notizia 

!! agendo bene si possono 

migliorare le cose 

"! crucialità della leadership 
delle procedure di gestione 

"! riduzione dei costi “a 

perdere” 

"! ricerca di soluzioni 

migliorative per tutti gli attori 

!! prevenire è meglio che 

curare, e si può fare 

"! regole di sana gestione 

"! intervento tempestivo e 

trasparente all’insorgere 

della crisi 


