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Introduzione

1 Introduzione

La crisi d'impresa rappresenta un argomento bemsmuato sia alla dottrina aziendalistica che a
guella giuridico-fallimentare; nonostante cio, matudi sul tema sono stati condotti o dal solo
punto di vista giuridico o da quello prettamentereamico-aziendale, con il risultato di scindere in
due differenti visioni un problema che, in effe®i,unico. Solo recentemente si € sviluppata la
tendenza ad elaborare analisi volte a sviluppanenan visione unitaria la problematica aeisis
managementaffrontando contemporaneamente sia la visionadiga che quella economica del
fenomeno.

La necessita di affiancare all'analisi prettamegitgidica delle situazioni di crisi una disamind de
profili economico-patrimoniali dei soggetti cointiol nella stessa deriva d’altro canto
dall'accresciuta complessita dell’organizzazionkedattivita economiche, che ha imposto in tutto il
mondo una riconsiderazione delle procedure conabrbasate sulla liquidazione atomistica degli
assetaziendali e sulla distribuzione del ricavato &ditori, e la definizione di soluzioni alternative
che contribuiscano a consentire il proseguimentatievita operativa. Questa necessita € apparsa
evidente anche nel contesto economico e giuridizitano, alla luce della palese inadeguatezza
delle vecchia normativa a fare fronte alla rapidal@zione socio-economica degli ultimi decenni; il
legislatore ha infatti introdotto una nuova disicipl concorsuale per la regolamentazione delle
crisi', fondata, almeno nelle intenzioni, su proceduterpretate non pil in termini meramente
liquidatori-sanzionatori, ma piuttosto destinate ad risultato di conservazione dei mezzi
organizzativi dellimpresa, assicurando la sopragmiza, ove possibile, di questa e, negli altri,casi
procurando alla collettivita, edn primis agli stessi creditori, una piu consistente gamanzi
patrimoniale (che dovrebbe estrinsecarsi in termpiatici inrecovery ratepiu elevati) attraverso il
risanamento e il trasferimento a terzi delle stmet@ziendafi

Uno degli strumenti normativi che ha subito le nfictie piu rilevanti a seguito delle riforma é stato
sicuramente l'istituto del concordato preventivbe ®ra puo essere utilizzato tanto con finalita di
liquidazione (come da tradizione) quanto con lalfia di giungere ad un risanamento dell'impresa,

come conferma il fatto che il requisito oggettiver p'accesso alla procedura puo essere

ol processo di riforma ha preso avvio nel 2005, Eapprovazione del “decreto competitivita” (d.l/3605 convertito
con 1.80/2005). E successivamente proseguito néb 2bn I'emanazione della “riforma organica deligedure
concorsuali” (d.lgs.5/2006) per consolidarsi defisimente con l'entrata in vigore del decreto dtiue (d.lgs.

169/2007), avvenuta il primo gennaio 2008

2 Relazione illustrativa al d. lgs. 5/200®&iforma organica della disciplina delle procedurencorsuali a norma
dell'art. 1, comma 5, della legge 14 maggio 20058@, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 12 del/@&2006,
supplemento ordinario n. 13. La relazione é refergul sitowww.parlamento.it/leggi/deleghe
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Introduzione

rappresentato sia dallo stato di crisi che da qudillinsolvenzA Nelle intenzioni del legislatore
della nuova legge fallimentare, quindi, il concdaodpreventivo si configura come mezzo attraverso
il quale ricercare un maggiore equilibrio tra tatelei creditori e salvaguardia dellimpresa, in
previsione di una possibile continuazione delkatii (evitando le dispersioni di valore tipicheldel
procedure intrinsecamente liquidatorie). Il nuowanaordato preventivo, infatti, si configura dal
punto di vista formale come uno strumento duttilee,c prescindendo dalle condizioni di
ammissibilita legate alla figura dellimprenditoeelimitando I'aspetto pubblicistico del controllo
giurisdizionale, incentivi il debitore a chiedene regolamento giudiziale del proprio stato di ¢risi
cosi da definire a stralcio la propria posizionbittgia mediante un accordo con i creditori sokto i
controllo del Tribunale, e conseguire anche umaaffamento, in caso di successivo fallimento, da
eventuali azioni revocatorie degli atti esecutialldccordo concluso, a differenza di quanto
accadrebbe in caso di accordo puramente stragilelizi

L’obiettivo del presente lavoro € quello di evideme i risultati di uno studio relativo ai profili
economico-patrimoniali di un campione di 18 imprésntine che tra il 2005 e il 2009 hanno
presentato domanda di ammissione alla proceducartiordato preventivo presso i Tribunali di
Trento e Rovereto, al fine di comprendere in cheumai gli obiettivi perseguiti e dichiarati dal
legislatore attraverso la riforma siano stati raggiin termini concreti e applicativi (per valugait
grado di congruita tra il diritto “formale” e il dito “vivente”); in particolare, il principale puo di
interesse é rappresentato dalla definizione digitdagia di impresdargetche nella nostra regione
presenta ricorso per 'ammissione alla proceduea {falutare anche la tempestivita 0 meno della
decisione di ricorrere al concordato preventivanehé dalla valutazione oggettiva della capacita
dello strumento concordatario di fornire ai vstakeholder ma soprattutto ai creditori coinvdlti
una risposta adeguata al fenomeno della crisi giresa. In sostanza, lo scopo prioritario

dell'analisi svolta e quello di comprendere se nenfino la finalita di agevolare il risanamento

3 La distinzione tra i concetti di crisi e insolvenza oltre gli obiettivi del presente lavoro, magportuno ricordare
come da un punto di vista giuridico non abbia seflaswlare la stessa sul grado di reversibilitd dsitaazione di
difficolta dell'impresa, configurando la crisi comgrocesso reversibile e la seconda come stato liduidita
irreversibile, dal momento che il problema real® Boquello dell’esistenza di una soluzione dellai gtessa, quanto
piuttosto quello della convenienza economica eaddikponibilita degli attori del risanamento a foeni mezzi
necessari per la riuscita dell'operazione di recopéelle condizioni di equilibrio (cfr. Galletti D.“l piani di
risanamento e di ristrutturazione”, in Rivista Testrale di Diritto e Procedura Civile, 2006, IlI,. @195-1218). Le
norme non sono comunque molto precise e si limi@moecisare che “per stato di crisi si intendehanio stato di
insolvenza” (art. 160 c.2 LF), lasciando quindiiaprenditore la discrezionalita di chiedere I'anssibne alla
procedura di concordato preventivo sia quando étato di vera e propria insolvenza sia quando qusist solo
probabile (data la duplice finalita possibile dstituto del concordato preventivo).

% La manifestazione delefaulttrasforma infatti i creditori nei reafesidual claimantse, in quanto tali, negli effettivi
esercenti del controllo sull'impresa in crisi; editori, in sostanza, subentrano ai proprieta@gspno gestire I'azienda
come ritengono piu opportuno: cio &, d'altronddicefnte perché essi sono le persone maggiormeéeessate alla
massimizzazione del valore dell'impresa e quindirtwadiritto ad avere I'ultima parola sul destindl’'depresa.
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Introduzione

dell'impresa in crisi sia stato effettivamente riagpgo e se il concordato preventivo rappresenti
concretamente una risposta adeguata alle esigesnziéestate dai soggetti coinvolti.

La trattazione che segue é cosi articolata: in @iumgo (8 2) sara presentata la composizione del
campione di imprese oggetto dello studio, per cemgere in che misura l'analisi svolta sullo
stesso possa rappresentare un valido riferimeritcello piu generale; in seguito (8 3) verranno
analizzati gli aspetti prettamente economici erfiiari delle societa negli esercizi immediatamente
precedenti a quello in cui e stata presentata ddendihammissione alla procedura di concordato
preventivo, al fine di evidenziare in termini qugativi la gravita della situazione di crisi e qdin
valutareex antel’effettiva possibilita di ricomposizione negoaatiella stessa. Successivamente
I'attenzione sara rivolta alle procedure di conebodvere e proprie, ed in particolare all’analisi
della composizione dell'attivo (8 4.2) e del passi(® 4.3) concordatari e alla simulazione del
processo di riparto (8 4.4), per comprendere laciép delle diverse soluzioni individuate di fomir
ai creditori tassi di recupero adeguati; infine4(8) sara presentato un confronto tra le procedure
concordato attivate e la principale alternativaispakizione, rappresentata dal fallimento, per

cogliere i relativi punti di forza dei due strumiembrmativi.



Presentazione del campione di analisi e note metddgiche

2 Presentazione del campione di analisi e note meto  dologiche

Prima di procedere alla presentazione dei risultétenuti attraverso l'indagine svolta, appare
opportuno descrivere brevemente il campione diisinabgetto di studio, per comprenderne la
composizione per settore economico di appartenenger forma giuridica, sempre nell'ottica di
delineare una sorta di profilo dellimpredarget che in Trentino ricorre alla procedura di
concordato preventivo.

Come detto in apertura, il campione si compone &lis@cieta che tra il 2005 e il 2009 hanno
presentato ricorso per 'ammissione alla procedlireoncordato preventivo presso i Tribunali di
Trento e Rovereto. Nonostante I'esiguita del camgim termini assoluti, € necessario sottolineare
come lo stesso rappresenti in termini relativi wp@ta rilevante del complesso delle procedure
attivate presso i Tribunali interessati nel perialmcessivo alla riforma fallimentare: un recente
studio empirico ha infatti evidenziato come nel periodo 2005-2@@8sso il Tribunale di Trento
siano stati presentati in totale 14 ricorsi pemlfaissione alla procedura di concordato preventivo,
dimostrando uno scarsppealdello strumento nella ricomposizione giudizialeleedituazioni di
crisi (dato confermato anche a livello nazionallefampione di analisi oggetto del presente studio
appare quindi potenzialmente significativo da umtpudi vista statistico anche a livello
complessivo, con ovvie conseguenze positive in iterdi estensibilita dei risultati ottenuti e di
significativita delle conclusioni.

La seguente tabella presenta I'elenco delle socie¢acompongono il campione, che per evidenti
motivi di privacy sono individuate con un codice identificativo atiamerico (Al,..,A18), con la
separata indicazione dell'attivita svolta, del st economico di appartenenza e della forma

giuridica adottata.

® Lo studio qui menzionato & stato effettuato dat.dalfonso Di Carlo ed & presentato in Ferro Mug@iero A., Di
Carlo A., “Concordato preventivo, concordato fallimentare eadi di ristrutturazione dei debiti 2009, Giappichelli,
pp. 275-312.
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Concordato | id Azienda Attivita Settore quma. Tipo Societa
societaria
Produzione e societa di
CP1 Al commercializzazione prodotti | Abbigliamento s.p.a. caitali
abbigliamento P
Produzione e Legno, societa di
CP2 A2 commercializzazione elementi di mobilio e s.r.l. caitali
arredo arredamento P
. ) ) Materiali da s
CP3 A3 Commeraallzlzaz_l(_)r_\e prodotti per costruzione di s.as. societa di
I'edilizia base persone
CP4 A4 Costruzione e mar_11_.|ten2|one Costruzioni S.n.C. societa di
opere edili persone
N - . . societa di
CP5 A5 Ossitaglio (tagli di lamiera) Metallurgia s.n.c. persone
CP6 A6 Costru2|_one ed_|f|§| civili e Costruzioni srl. soae_ta f.‘]l
industriali capitali
- . . Materiali da -
CP7 A7 Commeraallzlzaz.l(.)r)e prodotti per costruzione di srl. soue.ta Q|
I'edilizia base capitali
Costruzioni edili stradali e . societa di
CPs AB lavorazione prodotti in metallo Costruzioni S.r.l. capitali
Appalti pubblici per costruzione - societa di
CP9 A9 strade Costruzioni s.r.l. capitali
CP10 AL0 Costru2|_one ed_|f|§| civili e Costruzioni . societa di
industriali persone
. . societa di
CP11 All Trasporto e logistica integrata Trasporti s.a.s. persone
Lavori generali di costruzione Lo societa di
CP12 Al12 edifici Costruzioni s.n.C. persone
Produzione e Industria societa di
CP13 Al3 commercializzazione di alimentare e s.r.l. caitali
macchinari alimentari delle bevande P
CP14 Al4 Gestione impianti di risalita Turismo s.p.a. soue.ta Q|
capitali
Produzione e societa di
CP15 A15 commercializzazione articoli Abbigliamento s.p.a. itali
sportivi capitali
Produzione e Meccanica societa di
CP16 Al6 commercializzazione motori per strumentale s.p.a. capitali
tende e tapparelle P
Produzione e Industria societs di
CP17 Al7 commercializzazione prodotti di | alimentare e s.p.a. capitali
salumeria delle bevande P
Progettazione e Meccanica societa di
CP18 Al18 commercializzazione di macchine s.r.l. L
) strumentale capitali
lavorazione legno e ferro

Tabella 1 Composizione del campione di aziende odtgedi analisi

Il primo dato che emerge dalla tabella riguardaursimente la composizione del

campione per

forma societaria e tipo di societa (societa di peeso di capitali): come si puo notare sulle 18

imprese oggetto di analisi ben 12 (ossia i 2/3 ahpione) sono societa di capitali, mentre

solamente 6 sono societa di persone; all’internite dtie diverse tipologie di societa € inoltre

possibile notare come nelle societa di capitalsdeieta a responsabilita limitata (7) prevalgano

sulle societa per azioni (5), mentre nellambitdelsocieta di persone siano maggiori le societa in

nome collettivo (4) rispetto alle societa in accordita semplice (2). Considerando la sopra citata
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significativita statistica del campione, € posshitterpretare il dato appena presentato in termini
generali, ed affermare come anche in Trentino aasist disallineamento piuttosto evidente tra
tipologia di impresa che presenta domanda di calatorpreventivo e tipologia di impresa attiva
prevalente: mentre infatti nel contesto economi@mtino le societa di capitali rappresentano
solamente I'11,41% del totale delle imprese atfnspetto al 21,95% delle societa di persone e al
64,34% delle ditte individuafl) esse rappresentano, come visto, i due terzi delietd che
ricorrono al concordato preventivo. Appare evideotene tale disallineamento, in un contesto
produttivo come quello trentino, caratterizzatovatentemente da operatori economici di piccole
dimensioni (o individuali), sia in parte imputab#d#a drastica riduzione dell’area di fallibilitakke
imprese (e piu in generale di accessibilita allecpdure concorsuali) determinata dalla recente
riforma fallimentare; sono infatti humerosissime pecole imprese trentine (soprattutto ditte
individuali e societa di persone) che non rispettano dei tre requisiti dimensionali previsti dalla
riforma (e parzialmente revisionati dal decretoretivo’) e che quindi non possono accedere allo
strumento concordatario, determinando di fatto favalenza delle societa di capitali (che
tipicamente presentano dimensioni maggiori e sangrado di generare volumi d’affari superiori)
all'interno delle societa che presentano ricorsol’aenmissione alla procedura concordataria.

Per quanto riguarda invece la composizione del camepper settore di attivita, appare subito
evidente come lo stesso sia composto pressochéseschente da imprese industriali (solamente
due delle diciotto societa operano nel settoresdaiizi — A11 e Al4); dalla tabella inoltre emerge
chiaramente una certa congruita del campione cooofaposizione dell'industria trentina per
settori, se si considera che 16 aziende su 18 tgmg@no al settore manifatturiero (8) e al settore
delle costruzioni (8), a fronte di un’incidenza deke settori sul numero complessivo di imprese con
piu di dieci dipendenti pari all'88,7% (58,8% maaitfiriero e 29,9% costruziofii)Nonostante
guesta elevata concentrazione nei due macro-seétcopportuno evidenziare come le imprese
operanti nel settore manifatturiero comprese neigiane appartengano a segmenti di attivita tra
loro molto differenti (si passa dalla produzione prodotti alimentari alla metallurgia,
dall’abbigliamento alla lavorazione del legno), tdouendo ulteriormente a conferire al campione
un carattere di eterogeneita in grado di garantita certa rappresentativita anche a livello piu

generale.

® Cfr. Ferro M., Ruggiero A., Di Carlo A., (2009), 283.

" Si ricorda che a seguito dell'introduzione delrééw correttivo (d.lgs. 169/2007) possono acced#eeprocedure di
fallimento e concordato preventivo le imprese commiaéi che congiuntamente hanno presentato negjinulre
esercizi un attivo patrimoniale di ammontare sugera 300.000 €, hanno realizzato in almeno uressii ricavi lordi
per almeno 200.000 € e presentano un ammontaebdi,canche non scaduti, superiore a 500.000 €.

8 | dati relativi alla composizione dell'industrieentina per settori fanno riferimento al giugno 2G9sono compresi
nella pubblicazione L”industria nei comprensori della provincia di Tren— Situazione al giugno 200¢urata dal
Servizio Studi della Camera di Commercio Indusitiigianato e Agricoltura di Trento.
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Da un punto di vista metodologico, I'analisi & atavolta sulla base dei dati e delle informazioni
contenute nelle relazioni dei Commissari Giudizeti art. 172 della legge fallimentare delle 18
procedure di concordato preventivo, che rappresenticuramente la fonte informativa piu
completa a disposizione dei creditori e dei tgopiché, come noto, contengono un inventario del
patrimonio del debitore, una relazione particolgratq sulle cause del dissesto, sulla condotta del
debitore, sulle proposte di concordato e sulle gaeaofferte ai creditori. Attraverso la letturdlde
relazioni e stato inoltre possibile (anche se selam in 10 casi su 18) risalire ai dati contabili
riferiti agli esercizi immediatamente precedentjello nel quale & stato presentato ricorso per
'ammissione alla procedura; sulla base di questi @ stata effettuata una riclassificazione degli
schemi di Conto Economico e di Stato Patrimofiaea definizione di una serie di indici di
bilancio attraverso i quali cogliere le dinamichepeomico-finanziarie delle societa negli ultimi
anni di attivita, al fine di comprendere in termipiantitativi le cause della crisi e le principailee

di criticitd che hanno progressivamente determinata situazione di tensione finanziaria o di
insolvenza. Considerando il numero relativamerdetto di imprese componenti il campione di
analisi, si e ritenuto opportuno limitare, ove pows, il calcolo di rapporti di composizione
all'interno del campione, che inevitabilmente, inoltn casi, sarebbero stati scarsamente
significativi, considerando che l'esiguita del caome stesso tende fisiologicamente ad esaltare
I"errore statistico”, che, come noto, € inversameeproporzionale alla dimensione del campione
oggetto di studit.

La presenza nelle relazioni dell’elenco delle @tivdelle societa a seguito dell’esecuzione del
concordato e delle passivita suddivise tra debédeducibili, privilegiati e chirografari ha inadtr
consentito di procedere alla costruzione di tabellegrado di evidenziare per ogni impresa
lincidenza di ciascuna voce allinterno dellaggato di appartenenza (attivo o passivo
concordatario), per comprenderne la composiziongletare I'esistenza di tratti comuni tra le
diverse procedure di concordato. Una volta constdmmontare dell’attivo e del passivo
concordatari & stato possibile in seguito simulaprocesso di riparto, per calcolare il tasso di
recupero spettante alle diverse categorie di @edé confrontarlo con quello dichiarato dal
debitore nel ricorso per 'ammissione alla proced(come si vedra, in alcuni casi le differenze

rilevate saranno piuttosto rilevanti).

® Per quanto riguarda la riclassificazione dellot@®tatrimoniale, & necessario evidenziare come, pestivi che
saranno illustrati in seguito, sia stato possipilecedere ad un’analisi approfondita solamente @i410 casi in cui i
dati contabili erano disponibili.

91n alcuni casi la necessita di sintesi imporrénpiego di rapporti di composizione, nell'interptne dei quali sara
quindi opportuno considerare gli effetti potenziatite discorsivi derivanti dalla ridotta dimensidirevalore assoluto)
del campione di analisi.
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Infine, incrociando i dati ottenuti per settore appartenenza delle societa e per tipologia di
concordato, € apparso opportuno cercare di valliesistenza di tendenze di fondo comuni per
ciascuno dei due criteri di suddivisione adottatifine di comprendere l'efficacia relativa delle
diverse tipologie di concordato (intesa come livelli recovery rateper le varie categorie di
creditori) per le societa appartenenti ai diveesicsi.

Dal punto di vista operativo, le elaborazioni satate effettuate mediante l'utilizzo debftware
multidimensionaleQuantrix Modeler le cui caratteristiche ben si adattano alla retesli trattare
un ammontare significativo di dati (anche a liveljoalitativo) nel rispetto dei vincoli legislativi
previsti dal nostro ordinamento; la natura introcesaente pluridimensionale di taseftwareha
permesso infatti di filtrare i dati sulla base diadsi criteri di ripartizione, consentendo di syaie
'analisi sotto profili diversi e incrementando petenzialita interpretative dei risultati ottenus.
opportuno fin d’ora segnalare, inoltre, come leepatalita del programma avrebbero consentito, in
presenza di dati piu approfonditi e completi rispea quelli contenuti nelle relazioni dei
Commissari Giudizialt, anche una valutazione puntuale e quantitativizattetnativa fallimentare,
attraverso la quantificazione dell@ss given defaul{perdita attesa in caso di fallimento) e quindi
del recovery rate(che ne rappresenta il complemento a uno) in eaploversi creditori nell'ipotesi

di cessione atomistica deglssetaziendalt?, che nel presente lavoro invece potra esseretedtat
solamente a livello qualitativo (senza comunqueedn@ di trarre delle conclusioni in merito alla
convenienza relativaex ante dell’alternativa liquidatoria rispetto all’espexit soluzione

concordataria).

™ Una valutazione puntuale dei tassi di recuperoip@ri creditori coinvolti in un processo liquidato impone di
avere a disposizione I'elenco nominativo analitdiotutti i creditori, nonché l'indicazione delle entuali cause di
prelazione, costituite anche da garanzie realiesu tella societa, dei soci o di terzi, dati chaertemente non sono
richiamati nelle relazioni.

12 per Tillustrazione analitica del modello di siramlone dell'ipotesi fallimentare implementato cQuantrix si
rimanda a Dorigato P., Aldrighetti F.Géstione delle crisi e valutazione d'azienda intgsd di risanamento e di
liquidazioné&, Smefin Tech Report, aprile 2009, pp. 32-77, digpile sul sitohttp://smefin.net
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3 Analisi di bilancio

3.1 Il Conto Economico

Una volta chiariti la composizione del campione @&proccio metodologico adottato, € ora
possibile presentare i risultati ottenuti attravefanalisi dei bilanci delle imprese coinvolte leel
procedure di concordato preventivo negli eseretenediatamente precedenti a quello nel quale
sono stati presentati i ricorsi per I'ammission&a ghrocedura. Attraverso tale analisi &€ stato
possibile cogliere in termini quantitativi le causalla crisi per ciascuna azienda ed evidenziarne i
termini dinamici il progressivo deterioramento &&llilibrio economico, finanziario e
patrimoniale. L'obiettivo principale dell’analisi he verra ora presentata consiste nella
comprensione del grado di reversibilita della sitoae di crisi attraversata dalle imprese oggetto
del campione (limitatamente a quelle per le qualiado possibile risalire a dati di bilancio), ilef

di valutare la tempestivita della richiesta di assione al concordato preventivo.

Per quanto riguarda la dimensione delle impredmge al fatturato, & subito apparso evidente come
il campione fosse composto quasi esclusivamentpictale-medie imprese (intese secondo la
definizione fornita dall’Unione Europ&d, infatti solamente un'azienda (Al) supera le Eog|
dimensionali che caratterizzano le PMI; il fattoratedio delle imprese comprese nel campione Si
attesta attorno ai 3 milioni di euro.

L'allegato 1 rappresenta i dati di Conto Economil@le imprese riclassificati, per evidenziare i
margini reddituali piu rilevanti, e considerati termini percentuali rispetto al fatturato, per
neutralizzare l'effetto “dimensione” e consentir@aucomparazione diretta. L'esercizi”*
rappresenta per ciascuna azienda l'esercizio imatetiente precedente a quello nel quale é stato
presentato ricorso per l'ammissione alla proceddia concordato preventivo, e quindi,
coerentemente, gli esercizk-1" e “x-2’ rappresentano gli esercizi precedenti all'eseociz”
(rispettivamente quello immediatamente antecedempeello di due anni prima); in questo modo é
possibile cogliere per ciascuna societa I'evolugidimamica dei principali indicatori economici e

comprendere le aree gestionali maggiormente reapdngdella situazione di crisi.

13 Si ricorda che I'Unione Europea considera piceuksdie imprese le societa con un fatturato supedbemilioni di
euro e inferiore ai 50 milioni di euro oppure utate di bilancio maggiore di 2 milioni di euro deniore ai 43 milioni
di euro.
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In questa sede, per esigenze di sintesi (rimandaliiddegato per i dati annui puntuali), si preten
invece una tabella riassuntiva indicante gli indécimargini economici a maggior potenziale

informativo interpretati come media aritmetica deglercizi presi in considerazione.

. . Media . .
. Medla Marg_lne Media Incidenza M_edla Qn_erl Media Interest .
Azienda Settore di contribuzione ROS Gesti Finanziari / C Rati Rating
/ Fatturato est|<_)ne_ Fatturato overage Ratio
Straordinaria
Al Abbigliamento -13,7% -20,7% 11,3% 2,0% -11,7 D
a2 | Legno, mobilio -1,0% -11,6% 1,2% 4,2% -2,6 D
e arredamento
Materiali da
A3 costruzione di -64,4% -85,0% 203,9% 70,0% -1,8 D
base
A5 Metallurgia -20,7% -22,6% 5,5% 6,3% -3,5 D
Materiali da
A7 costruzione di -6,9% -12,2% 0,1% 2,1% -5,9 D
base
A8 Costruzioni -1,1% -11,2% 1,0% 6,6% -0,4 D
A9 Costruzioni 12,0% -0,6% 0,3% 8,4% -0,8 D
A10 Costruzioni 7,0% -0,5% 2,5% 2,7% -0,1 D
Al4 Turismo -27,1% -86,2% 0,0% 15,4% -4,6 D
Industria
Al7 alimentare e -7,1% -15,0% 3,8% 5,0% -5,5 D
delle bevande

Tabella 2 Valori medi dei principali indici e margini economici

Dalla tabella si puo subito comprendere come lagietella crisi per la quasi totalita delle imprese
considerate sia riconducibile alla sostanziale steswbilitd del business aziendale, come
testimoniano i dati relativi al rapporto tra mamgith contribuzione e fatturato e alla redditiviglld
vendite ROS — Return On Sa)esntesa come rapporto tra risultato operativoattufato, che
risultano mediamente negativi, anche in misuravaiide. | dati dimostrano in maniera piuttosto
evidente come le societa non fossero ormai pirad@di generare valore economico attraverso lo
svolgimento della propria attivita caratteristica; margine di contribuzione negativo indica infatti
'impossibilita di coprire i costi fissi di strutta attraverso il risultato economico garantito ctale
businessaziendale, a causa dell'incapacita di raggiunggrento dibreak evenUn’interpretazione
congiunta dei due rapporti consente inoltre di rtame in alcuni casi (per tutti si considerino i
casi delle aziende A2, A3, A8, Al4 e Al7) alla rnégida caratteristica negativa si affiancasse una
struttura dei costi fissi estremamente “pesant®h effetti negativi evidenti sulla redditivita
operativa complessiva; in sostanza, quindipéeformanceeconomiche negative appalesate dalle
societa negli ultimi esercizi di attivita sono #tribili a due fattori congiunti, rappresentati

dall'insufficiente redditivita caratteristica e dasti di struttura non coerenti con il volume daalff

12



Analisi di bilancio

effettivamente sviluppato. Gia dall’analisi di gtietie primi rapporti si puo quindi evincere come
la crisi affrontata dalle societd oggetto di stusiia innanzitutto, nella pressoché totalita dei,cas
una crisi di natura economico-industriale, derieaint molti casi da errori in fase di pianificazione
della capacita produttiva e di scelta dei canailirdiutivi, che hanno determinato costi fissi rdevi

che inevitabilmente hanno comportato, a parita alume d’affari, un incremento del rischio
operativo; se si considera che in quasi tutti i eamlizzati iltrend del fatturato delle societa e
apparso chiaramente decrescente, si puo facilmeapiee come l'incidenza relativa dei costi di
struttura abbia nel tempo determinato una prograsgrosione della redditivita operativa,
determinando, come si vedra, perdite d’esercitgvanti, con effetti profondamente negativi anche
a livello patrimoniale (in termini di progressivartdrazione del patrimonio netto).

Approfondendo I'analisi a livello di singole impeesdalla lettura delle relazioni dei Commissari
Giudiziali € emerso chiaramente come le aziendeardg@penti al settore delle costruzioni e affini
(che, come detto, rappresentano una quota sigivécdel campione) abbiano dovuto fare fronte
negli ultimi esercizi alla riduzione sia del numetee dell'importo delle commesse appaltate dagli
enti pubblici, che per alcune di esse rappresentaVarea strategica d'affari principale, con la
conseguente necessita di contrarre fortemente gimaui cantieri a causa della sempre maggiore
difficolta nelle aggiudicazioni degli appalti; ciappare evidente analizzando i rapporti sopra
presentati, che derivano dalla necessita di mardgeseeupata la capacita produttiva a disposizione
(che in molti casi e risultata assolutamente sprmipoata rispetto alle effettive capacita di redyit
anche a fronte di commesse caratterizzate da seaidgivita. La crisi delle imprese di costruzioni
appartenenti al settore comunque non € esclusivi@nesogena ma, come si pud comprendere
attraverso la disamina degli schemi di Conto Ecdnormresenti in allegato, € riconducibile anche
a cause endogene, identificabili essenzialmentriori evidenti dicapital budgeting(soprattutto
per quanto riguarda gli investimenti a medio-lurtgomine e I'approvvigionamento di materie
prime) e nella mancanza, sovente, di una suffieieapacita organizzativa in grado di contenere i
costi fissi di coordinamento.

Per quanto riguarda invece le imprese manifaterpresenti nel campione di analisi, il mancato
raggiungimento del punto di pareggio e attribuibpeincipalmente alla scarsa capacita di
penetrazione commerciale, derivante in parte dall&o tasso di concorrenzialita dei settori di
appartenenza; curioso notare come quasi tutteiéma@da manifatturiere analizzate, a fronte della
palese riduzione della marginalita, abbiano cercdto mettere in atto una strategia di
riorganizzazione a livello produttivo e commercialee perdo in molti casi ha comportato una
progressiva dispersione di risorse finanziarie, sapportata da un conseguente incremento dei

volumi d’affari, aggravando di fatto la situaziogietensione finanziaria delle aziende stesse.
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Il terzo dato compreso nella tabella 2 rappresémeidenza media del risultato della gestione
straordinaria rispetto al fatturato; come si pudar® in alcuni casi essa assume un valore molto
rilevante, soprattutto a causa dell'incremento pssgivo degli oneri straordinari (come si pud bene
apprezzare osservando l'allegato 1) associati mlleusvalenze connesse alla cessione delle
immobilizzazioni materiali non piu funzionali alqmesso produttivo o ritenute obsolete (e quindi
aventi scarso valore di mercato), nonché alla rs#téegipica delle imprese in crisi, di effettuare
congrue svalutazioni dell’attivo: lo stato di diffilita dellimpresa, infatti, ha reso di fatto
problematico il recupero degli investimenti effetiuin passato, con la conseguente esigenza di
rilevare contabilmente delle svalutazioni. Da doteare come nella maggior parte dei casi
analizzati una voce molto rilevante all’interno blegneri non ricorrenti faceva riferimento alle
pesanti perdite su crediti connesse alle difficditppagamento dei clienti, la cui incidenza non ha
prodotto effetti negativi solamente a livello @ish flowma ha comportato I'imputazione di costi
extracaratteristici che hanno contribuito ad appisaulteriormente le perdite d’esercizio.

La tabella 2 presenta infine, nelle ultime tre oole, una disamina dei valori medi assunti da alcuni
tra gli indicatori piu significativi in grado di counicare I'impatto della gestione finanziaria, ad i
particolare il rapporto tra oneri finanziari e tatto (cui spesso in letteratura economico-aziendal
si fa riferimento con I'espressione “punto di natomo”), l'indice di copertura degli oneri
finanziari (nterest coverage rat)p rappresentato dal rapporto tra risultato opeoa& oneri
finanziari, ed infine la classe indicativardting attribuibile allimpresa sulla base dei valori asts

dai due indici precedenti.

Per quanto riguarda il primo dei tre indicatori €dnfinanziari/fatturato), la tabella mostra
chiaramente come nella maggior parte delle aziandéizzate il rapporto, nella media degli ultimi
tre esercizi prima della presentazione del ricoabdsja assunto valori inferiori o di poco superadri
5%, tipicamente considerato in letteratura comsolglia critica da mantenere sotto controllo; cio
conferma il fatto che la situazione di crisi ateesata dalla quasi totalita delle imprese considera
non ha avuto natura prettamente finanziaria, ossia € derivata in primo luogo dall’incidenza
eccessiva della gestione finanziaria, ma ha affanta proprie radici nella redditivita operativa
negativa. In questo contesto, infatti, gli onenafiziari non hanno fatto altro che appesantire
ulteriormente la situazione reddituale delle azesrgia largamente compromessa dall’incapacita di
generare valore aggiunto mediante i processi didranazione interni, senza pero rappresentarne la
causa principale; la gestione finanziaria, in Swsa ha in molti caso contribuito ad appalesare la
situazione di crisi (determinando I'insolvenza rigiborso dei debiti) piti che a determinafla

14 Questa incongruenza tra causa reale della cfishie di manifestazione della stessa & tipica dwmilei di natura
economico-industriale, nelle quali I'esplosionelaelrisi si manifesta attraverso I'insolvenza (ad8hcapacita di fare
fronte agli obblighi finanziari contratti) ma desiessenzialmente dal fallimento dekinessziendale.
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Il risultato operativo medio negativo ha inoltreteteninato per la totalita delle aziende analizzate
indici di copertura degli oneri finanzidtinegativi, cui nella tabella & quindi associatalisse di
rating peggiore (D, usando la classificazione impiegaeSthndard & Poor’$, che testimonia
l'intensita della crisi e I'impossibilita di farednte agli oneri finanziari attingendo al risultatella
gestione operativa.

Come noto, nell’ambito delle crisi aziendali esistea relazione inversamente proporzionale tra
grado di intensita della crisi e possibilita diansmento, che tende ad accentuarsi ulteriormente
nelle situazioni in cui la genesi della situaziode tensione finanziaria sia sostanzialmente
economica, ossia derivi dalla gestione tipica deffresa (che, come detto, rappresenta la
fattispecie comune a quasi tutte le aziende depaam): questo, come si vedra piu avanti, ha avuto
un impatto rilevante sulla finalita perseguita dakiende attraverso la predisposizione dei piani d
concordato (liqguidazione o risanamento) e quindiastipologia di operazioni concordatarie
proposte al ceto creditorio.

Da un’interpretazione congiunta degli indicatoridngportati nella tabella 2 € possibile affermare
come le imprese appartenenti al campione di apalisnomento della presentazione del ricorso per
lammissione alla procedura di concordato, pressai@ situazioni reddituali largamente
compromesse, caratterizzate da perdite d’esergleianti e volumi d’affari troppo esigui rispetto
alle dimensioni della capacita produttiva, sintainé sono tipici di situazioni di crisi economica a
stadio avanzato. | dati evidenziano quindi un ceittrdo da parte delle aziende nel ricorso alla
procedura, nonostante a seguito della riforma gislatore abbia esplicitamente previsto la
possibilita di ricorrere agli strumenti finalizzaii risanamento (e quindi, potenzialmente, ora @anch
al concordato preventivo) da parte dell'impresarisi, riservando allimpresa insolvente I'accesso
alle procedure concorsuali (che comprendono, cameapdella riforma, il concordato preventivo);
nelle intenzioni del legislatore quindi, il concatd preventivo rappresenta uno strumento
utilizzabile da imprese in difficolta ma non palesmte decotte per tentare una ricomposizione
negoziale della situazione e intraprendere un pgocdi risanamento. L’evidente ritardo con cui le
aziende del campione hanno ricorso alla procedppara quindi non coerente con le finalita
effettive dello strumento concordatario, soprattut seguito della riforma, rischiando di
trasformare lo stesso in una sorta di dichiarazidndallimento, senza prevedere ipotesi di

continuazione dell’attivita.

15 | a scelta delinterest coverage rati@ome indicatore rilevante in grado di comunicdrenérito creditizio delle
aziende analizzare deriva principalmente da tresidenazioni:in primis esso € un indice utilizzato dalle maggiori
agenzie drating; esiste inoltre una notevole correlazione norasidt tra esso e iihting obbligazionario, ma anche tra
esso e gli altri indici finanziari spesso utilizzaell'analisi di rating, come l'indice di copertura del debitdept
coverage ratiQ; infine rappresenta un indice che varia al varidella struttura finanziaria, diminuendo all’aurizea
dell'indice di indebitamento.
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3.2 Lo Stato Patrimoniale

Se I'analisi degli indici relativi al Conto Economoi ha consentito di apprezzare in modo piuttosto
evidente la genesi della crisi delle imprese dehmane, lo studio della composizione dinamica
dello Stato Patrimoniale delle stesse permetteraaogjliere in termini quantitativi, a livello
finanziario e patrimoniale, gli effetti delle pesigverdite d’esercizio subite.

Prima di illustrare e discutere criticamente i datiersi dall'indagine, € opportuno precisare che
'esame condotto ha reso evidenti alcune critict@cernenti I'effettiva capacita informativa del
bilancio, ed in particolare dello Stato Patrimoajadrticolato in base alla struttura prevista dal
Codice Civile, criticita che naturalmente si acoamio ulteriormente laddove si rediga, nei casi
previsti dalla legge, il bilancio in forma abbrewale principali problematiche, in particolarenso
emerse osservando il passivo dello Stato Patrifedigle aziende analizzate, che nelle relazioni
dei Commissari Giudiziali € stato spesso preserniatorma sintetica sulla base di quanto previsto
dalle norme civilistiche, rappresentando di fatto mero elenco di voci dal quale é risultato
impossibile discernere tra passivita di caratteperativo e passivita finanziarie; come si puo
facilmente comprendere, ai fini di un’analisi detkeuse della crisi tale limitazione ha rappresentat
in molti casi un impedimento che di fatto non hasentito una corretta elaborazione dei‘dafer
guesto l'analisi che segue fa esclusivo riferimesite quattro imprese (Al, A3, A5 e A9) per le
quali i Commissari hanno provveduto a presentaedlarelazione ex art.172 LF, schemi di
riclassificazione di carattere funzionale in gradiodisaggregare la voce D) del passivo, che
nell'ambito dello schema civilistico indica invegenericamente i “debiti” aziendali. Come si
vedra, nonostante l'esiguita di tale sotto-campionedati ottenuti sono piuttosto chiari e
confermano, almeno a livello generale,ttend di fondo condiviso anche dalla quasi totalita elell
altre imprese che non sono risultate oggetto diditanalisi.

L’allegato 2 illustra analiticamente la composi2an termini percentuali dell’attivo e del passivo
dello Stato Patrimoniale delle quattro societalpajuali € stato possibile procedere ad una carrett
riclassificazione nei tre esercizi precedenti allquai presentazione del ricorso per 'ammissione
alla procedura di concordato preventivo; questo tpriclassificazione, di carattere funzionale,
particolarmente utile ai fini di un’analisi reddile come quella che richiede lo studio delle

situazioni di crisi, poiché tende a privilegiarecdncetto di “investimento produttivo di reddito”

16 A tal proposito & evidente che sarebbe opportuigtiorare la capacita informativa dei bilanci, safutto per quanto
concerne il passivo e, segnatamente, i debitipdel sarebbe utile incoraggiare la diffusione aléticnologiaXBRL,
che agevola e semplifica notevolmente la lettuddnéerpretazione dei bilanci, favorendo quindindividuazione,
anche da parte di lettori esterni, di situazionirisi.
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(ossia l'area di investimento contrapposta ad wwoltato parziale, come il reddito operativo)
ponendo a confronto il capitale il capitale raccaodti’'esterno dell'impresa (capitale proprio e
indebitamento finanziario a breve e lungo termimen gli investimenti netti della stessa
(rappresentati dall'attivo dello Stato Patrimonidkepurato delle passivita direttamente connesse
all’esercizio dell’impresa, come ad esempio i dalstso fornitori e il fondo TFR).

Come nel caso dell’analisi del Conto Economicohana questo contesto, per esigenze di sintesi e
di immmediatezza di comprensione, appare opportueseptare la seguente tabella, nella quale sono
evidenziati i valori medi assunti dai principalidini e rapporti di carattere finanziario e
patrimoniale, attraverso i quali sara possibilelieog i maggiori punti di criticita comuni alle

imprese considerate.

Media Grado di | Media indice Mecliii:uiirzﬁtige di Mal\:lgicrl]ig di Media Media
enda | setore | ndperderia | IO | socondara (quck | Sitaa SIS | stcts
test ratio) Tot Attivo
Al Abbigliamento 0,61 1,16 1,50 8,42% 0,77 0,58
Materiali da

A3 costruzione di base -0,01 0,57 0,64 -57,09% 0,45 0,71
A5 Metallurgia -0,37 0,37 0,45 -123,41% 0,47 1,24
A9 Costruzioni -0,07 -0,28 0,89 -26,16% 0,82 0,94

Tabella 3 Valori medi dei principali indici e rapporti patrimoniali

Il primo indice presentato nella tabella dimostlaiacamente come, in media, le imprese
appartenenti al sotto-campione considerato, neglroizi immediatamente precedenti a quello di
ricorso alla procedura di concordato, fossero assomlente dipendenti dai mezzi di terzi da un
punto di vista finanziario, come testimonia il gatthe il grado di indipendenza da terzi (ottenuto
come rapporto tra patrimonio netto e la somma dsip#a consolidate e correnti) risulta negativo

in tre casi su quattro (a causa di un patrimonitoneegativo) e nell’unico frangente in cui esso

risulta positivo assume un valore inferiore allianiche conferma la cronica sottocapitalizzazione
che caratterizzava le societa, determinata anche plsanti e ripetute perdite d’esercizio subite.
Da un’analisi piu approfondita della situazioneripadniale, desumibile dallo schema presentato in
allegato 2, € inoltre possibile apprezzare comlevao grado di indebitamento fosse in tutti i casi
ripartito in misura piuttosto equilibrata tra debdi carattere operativo (soprattutto passivita
commerciali verso fornitori) e passivita finanzeanerso istituti di credito, a conferma del fatto,

ribadito in sede di valutazione degli indici di G@riEconomico, che la crisi affrontata dalle societa

presentava natura prettamente economica e noneei@ riconducibile all’eccessiva esposizione
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verso il sistema bancario, che di fatto quindi 80 gonfigurare come mera conseguenza della
necessita, manifestatasi nel tempo a seguito aelfginue perdite operative, di fare fronte al
fabbisogno finanziario determinato dall'incapaditi flussi di cassa operativi di fare fronte agli
investimenti in capitale circolante e in capitats6. Dall’analisi approfondita dei bilanci di wite
societa di persone comprese nel campione € inelinerso come i dati patrimoniali, ed in
particolare il patrimonio netto nella gran partd dasi negativo, derivassero da politiche dei
prelievi assolutamente avulse da una reale comgiat dell’effettiva capacita reddituale della
societa; i dati infatti hanno evidenziato chiarateeprelievi molto elevati anche in presenza di
redditivita operativa negativa o inadeguata, chiattd, drenando liquidita che le societa non erano
autonomamente in grado di generare, hanno comeportat progressivo deterioramento
dell’'equilibrio patrimoniale, determinando inevitilbente il ricorso, ove possibile, al capitale di
terzi, tipicamente quello bancario. A tal propostémportante sottolineare come in molti casi le
imprese analizzate abbiano beneficiato di un’egteesdelle linee di credito a fronte del rilascio d
garanzie ipotecarie su immobili di proprieta detiso di loro familiari, innescando una sorta di
circolo vizioso avente come conseguenza ultimai&mento della probabilita di insolvenZi —
Probability of Defaulf proteggendo pero maggiormente gli istituti didite dalle perdite (in
termini di riduzione delldoss given defaultossia della perdita attesa in caso di insolvernZa)
risultera chiaro in termini quantitativi pil avantjuando sara evidenziata la composizione
dell'attivo concordatario delle societa esaminate.

Anche I'analisi dei due principali indici di liquita conferma le difficolta delle imprese a farenfi®
tempestivamente ed economicamente ai propri impetp@ nel tempo hanno infatti determinato
situazioni di palese insolvenza che hanno spintatici aziendali o gli organi deliberanti preposti
presentare il ricorso per I'ammissione alla procedil concordato preventivo.

Il primo dei due indici, noto come indice di ligitél primaria &cid tesy'’, esprime la capacita delle
aziende di fare fronte ai debiti correnti mediaatgvita prontamente liquidabili, nelle quali non
sono ricomprese le rimanenze di magazzino, il tfetteso realizzo potrebbe presentare difficolta
non previste o non prevedibili. Come si pudo nodaéa tabella 3 presentata in precedenza, tale
indice ha assunto per le societa analizzate valedi piuttosto esigui (in un caso addirittura si
registrato un indice negativo), e solo in un casnenda Al) e risultato superiore a 1, indicando in
media un valore positivo del margine di tesorefiqu{dita immediate + liquidita differite —
passivita correnti); negli altri casi, invece, ilargine di tesoreria negativo ha appalesato la
sostanziale mancanza di solvibilita delle impresieoneve periodo.

I Lindice di liquidita primaria écid tes} risulta pari al rapporto tra la somma di liquidimmediate e liquidita
differite e passivo corrente.
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Il secondo indice, invece, cui in letteratura sirifi@rimento con I'espressionguick test ratiQ
rappresenta un indice di liquiditd second&ripoiché indica la capacita dellimpresa di coptie
passivita di breve periodo con il capitale circédatordo, ossia con tutte le attivita prontamente
disponibili o comunque velocemente liquidabili (quese le rimanenze di magazzino);
considerando la natura piu ampia di tale indiceeti® a quello precedente, in un ambito di normale
operativita esso dovrebbe risultare ampiamentdiposmentre la tabella 3 dimostra in modo molto
efficace come l'indice abbia assunto, per le sac#talizzate, valori piuttosto esigui e in un solo
caso (sempre l'azienda Al) superiori all’'unita,titesniando valori medi negativi del capitale
circolante netto e quindi palesi situazioni di istemibilita finanziaria nel breve termine. L’estr@m
dipendenza delle societa dai mezzi finanziari esteiconfermata anche dall’analisi del margine di
struttura, inteso come differenza tra patrimonidtane@ immobilizzazioni nette, interpretato in
termini relativi rispetto all’attivo patrimonialél; requisito dell’equilibrio patrimoniale presupp®n
infatti che Il'attivo immobilizzato sia finanziatoalle passivita a medio-lungo termine e dal
patrimonio netto, quindi il margine in oggetto neeitt risalto la capacita dell’azienda di finanziare
con mezzi propri le immobilizzazioni nette; la thkeevidenzia chiaramente come invece, ad
eccezione dell'impresa Al, le quattro societa peguali € stato possibile procedere ad un’analisi
finanziaria approfondita presentassero valori piesaente negativi del margine di struttura che,
uniti a quelli del capitale circolante netto visti precedenza, imponevano ai soci di intervenire
attraverso aumenti di capitale in grado di rietgpudre almeno parzialmente la struttura delle fonti
delle societa; appare evidente come, nell'impoksildi procedere allimmissione di liquidita nella
forma di mezzi propri, i soci, anche alla luce dakdditivita operativa negativa delle societa di
appartenenza, non abbiano potuto fare altro chetatame, come detto in modo piuttosto tardivo,
I'insostenibilita della situazione e provare a gare ad una ricomposizione negoziale della crisi
mediante I'accesso alla procedura di concordategite/o.

Passando infine alla valutazione dei due principadiici di solidita impiegati dagli analisti
economico-aziendali nelle analisi di bilancio (&g dell'attivo e del passiVd) & possibile
comprendere ['effettiva capacita delle impreseatdprare nel tempo, resistendo alle perturbazione
dell’ambiente esterno. A questo proposito, la tab&lmostra come i valori dell’indice di elasticita
dell'attivo vari molto a seconda della singola ati@ analizzata, come naturale considerando che
tale indice risente in misura significativa deltse¢ di appartenenza. Approfondendo l'analisi e

pero possibile notare come anche in settori tipar@ecapital intensivecome la metallurgia e le

18 indice di liquidita secondariag(ick test ratip & pari al rapporto tra il totale delle attivitarenti e il totale delle
passivita correnti.

19 Gli indici di elasticita dell’attivo (e del passiysi calcolano rispettivamente come rapportoérattivita (passivita)
correnti e le attivita (passivita) totali.
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costruzioni (cui solitamente sono associati indicielasticita dell’attivo molto ridotti) gli indici
medi ricavati siano stati relativamente elevatmaoaicando una prevalenza delle attivita circolanti
rispetto alle immobilizzazioni; attraverso la letuelle relazioni dei Commissari Giudiziali e dei
bilanci in esse allegati e stato possibile osserna@me questo dato apparentemente anomalo
derivasse da precedenti dismissionagseteffettuate per reperire liquidita nonché dall’ieerento
considerevole delle rimanenze di magazzino (a caedla difficolta di vendita e di accesso ai
canali distributivi gia evidenziata in sede di aialel Conto Economico) e dei crediti verso client
determinato dalle difficolta manifestate dalle st&ianalizzate ad incassare fatture gia emesse,
imputabili in parte alle precarie condizioni findarze degli stessi clienti e in parte allo scarso
potere contrattuale delle imprese creditrici. Anthralisi dell’elasticita del passivo evidenziaaun
netta prevalenza delle passivita correnti rispattpielle consolidate (comprensive dei mezzi propri)
a causa del valore quasi sempre negativo del patronnetto, confermando I'elevato rischio
finanziario che caratterizzava le societa oggetgiwudio negli ultimi esercizi di attivita; ossendo
l'allegato 2 inoltre si puo facilmente notare coiheomplesso delle passivita in tutti i casi fosse
ripartito in misura sostanzialmente equilibrata debiti di carattere operativo e debiti di natura
finanziaria, a conferma della natura prevalentemeqerativa delle situazioni di crisi. Sempre
dall'allegato 2 e possibile poi apprezzare comeatresiamente alle aspettative, I'incidenza dei
debiti tributari e verso istituti previdenziali fes relativamente limitata per tutte le impf8sdato
che puo essere spiegato valutando le carattegstigile aziende che hanno fatto ricorso alla
procedura di concordato, ed in particolare la presediffusa di perdite di esercizio (con
conseguente abbattimento delle imposte sul re@ddei connessi debiti tributari), dalla riduzione
del numero di dipendenti (e dei relativi contribptievidenziali) e dalla contrazione del volume
d’affari (e quindi della diminuzione dell'IVA a déb rispetto a quella a credito).

Anche l'analisi dello Stato Patrimoniale ha quicdnfermato la gravita e l'intensita della crisi che
caratterizzava le societa del campione al momergtha dpresentazione della domanda di
ammissione alla procedura di concordato preventasse, infatti, alla redditivita economica
negativa associavano una struttura finanziaria tenp@niale assolutamente squilibrata verso i
mezzi finanziari di terzi, indicando la progressef@sione del grado di capitalizzazione, limitando
nel contempo la propria flessibilita finanziariatuta, intesa come possibilita di accedere
nellimmediato a nuovi finanziamenti bancari. Qesbn fa altro che ribadire il notevole ritardo
con cui le societa trentine hanno fatto ricorso atfumento concordatario, che, come si vedra, ha

avuto profonde ripercussioni sulle tipologie di cordati proposti in termini di contenuti e finalita

20 Questo dato & coerente con le risultanze delltisgvolto a livello nazionale gia citato in preeeda (cfr. Ferro M.,
Ruggiero A., Di Carlo A., (2009), p. 298).
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4 |’analisi dei concordati

Dopo aver chiarito la natura della crisi delle iege oggetto di studio ed evidenziatone i principali
profili economico-finanziari negli ultimi anni dittavita, € ora possibile spostare I'attenzione esull
procedure di concordato preventivo, analizzanddiverse tipologie di operazioni concordatarie
poste in essere dalle societa del campione e quathdiiando in termini quantitativi la composizione
dell'attivo a disposizione dei creditori (suddivisulla base dell’esistenza di eventuali cause di
prelazione) che, confrontato con il passivo conatado (rappresentato dallammontare
complessivo di crediti vantati da terzi nei confiotelle imprese), ha consentito di simulare un
processo di riparto in grado di evidenziare i tassecuperorecovery ratg ottenibili dalle diverse

categoria di creditori nell’ipotesi di implementaze dei piani di concordato.

4.1 Le tipologie di concordato presentate

In primo luogo appare percio opportuno presentai@ tabella in cui sia possibile osservare, per
ciascuna delle 18 aziende del campione, suddiesegttore di attivita, la tipologia di concordato
proposto e la percentuale di recupero prevista Iperdiverse maxi-categorie di creditori

(prededucibili, privilegiati e chirografari) in esezione del piano concordatario.

21



L'analisi dei concordati

Reroery | Recoey | Recen
Azienda Settore PO concordato Tipo Concordato . RN . .
societa al socio Prededucibili | Privilegiati | Chirografari
da ricorso da ricorso da ricorso
- societa di Affitto ramo d'azienda + o o o
Al Abbigliamento capitall No cessione ramo d'azienda 100,00% 100,00% 72,90%
Leano. mobilio | societs di Cessione immobilizzazioni
A2 e agrretljamento cabitali No materiali + cessione 100,00% 100,00% 18,26%
P magazzino
Materiali da s
A3 | costruzione di | SOcieta di Si Affitto immobili 100,00% | 100,00% | 100,00%
base persone
societa di Affitto d'azienda +
A4 Costruzioni ersone Si cessione d'azienda sub 100,00% 100,00% 40,00%
P omologa concordato
societa di Affitto d'azienda +
A5 Metallurgia ersone Si cessione magazzino + 100,00% 100,00% 40,00%
P cessione azienda
societa di Cessione immobilizzazioni
A6 Costruzioni cabitali No materiali + cessione 100,00% 100,00% 19,80%
P magazzino
Materiali da societa di Affitto d'azienda +
A7 costruzione di - No cessione magazzino + 100,00% 100,00% 10,00%
capitali - s
base cessione crediti
societa di Affitto ramo d'azienda +
A8 Costruzioni caitali No cessione ramo d'azienda + 100,00% 100,00% 45,00%
P cessione immobili
societa di Affitto ramo d'azienda +
A9 Costruzioni cabitali No cessione ramo d'azienda + 100,00% 100,00% 28,00%
P cessione immobili
Al10 Costruzioni S[())g:’(:z)angl Si Cessio bonorum atomistica 100,00% 100,00% 40,00%
societa di Affitto d'azienda +
A1l Trasporti ersone No cessione d'azienda sub 100,00% 100,00% 16,00%
P omologa concordato
Al12 Costruzioni Sggg)angl No Cessio bonorum atomistica 100,00% 100,00% 43,46%
Industria societa di Affitto d'azienda +
Al3 alimentare e itali No cessione d'azienda sub 100,00% 100,00% 17,80%
delle bevande capitali omolo dat
ga concordato
societa di Affitto d'azienda +
Al4 Turismo capitali No cessione d'azienda sub 100,00% 100,00% 55,00%
P omologa concordato
A15 | Abbigliamento S‘c’;';t;“‘" No Cessio bonorum atomistica |  100,00% | 100,00% 30,00%
Meccanica societa di Aff_itto d'aziendg +
Al6 strumentale cabitali No cessione magazzino + 100,00% 100,00% 21,68%
P cessione azienda
Industria societa di Affitto d'azienda +
Al7 alimentare e o No cessione magazzino + 100,00% 100,00% 20,00%
capitali - .
delle bevande cessione azienda
. o Affitto d'azienda +
A18 sﬁﬁfszmg?e S‘c’;'eittz“d' No cessione magazzino + 100,00% | 100,00% 10,00%
P cessione azienda

Come si puo notare dalla tabella, non e possilieontrare legami particolari tra settore di
appartenenza dell'impresa e tipologia di concorgmiposto ai creditori, a conferma dell’estrema
soggettivita dello strumento concordatario e dedaessita della singola azienda di valutare i propr

profili economici e patrimoniali nonché le areeagtgiche d’affari che presentano maggiori

Tabella 4 Tipologia di concordato eecovery rate per i diversi creditori da ricorso
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criticita, che, come ovvio, sono diverse per ogmpiesa e quindi richiedono un intervento
estremamente customizzato. D’altra parte lo stdsgislatore, mediante la riforma, ha inteso
ampliare le soluzioni operative negoziali utilizéaper il disegno della proposta di concordato,
superando la ripartizione dicotomica tra concordeto cessione dei bencgssio bonoruijne
concordato con garanzia che di fatto caratterizzlvgrassi consolidata prima del recente
intervento normativo; la nuova disciplina prevedéiti una notevole duttilita del contenuto del
piano, le cui previsioni ben possono comprenderferiae del vecchio concordato preventivo, ma
possono dare spazio ad architetture finanziariéde@meolto complesse, con ricorso ad operazioni
straordinarie, alla costituzione di nuove sociaths trasformazione diretta o indiretta dei credfiti
capitale di rischio (mediante attribuzione ai ctedio a societa da questi partecipate di azioni o
quote), alla attribuzione ai creditori 0 a sociela questi partecipate di obbligazioni, anche
convertibili, strumenti finanziari o titoli di defo?".

Nonostante non sia possibile identificare all’interdel campione un contenutarget della
proposta concordataria in funzione del settorestriale di appartenenza, dalla tabella si pud eotar
come in ben 12 casi su 18 il piano di concordagveuda il ricorso allistituto dell’affitto d’azierad

(o di un suo ramo), che in tutti i casi si configuwnome operazione finalizzata, ossia € prodromico
alla successiva cessione unitaria dell’azienda glbsdo ramo) concessa in locazione. L’affitto
d’azienda, nelle procedure analizzate, rappresgotadi lo strumento operativo in grado di
conservare l'integrita della struttura aziendaddyaguardando i livelli occupazionali e assicurgndo
soprattutto nel caso delle imprese di costruziagehti parte del campione, la continuita delle
attivita aziendali necessarie a condurre a termih@vori in corso, evitando in tal modo lo
smembramento dell'azienda e la cessazione delit@tti Nelle procedure analizzate I'obiettivo
finale dell’affitto d’azienda (o di un suo ramo)percio, in termini finanziari, la massimizzazione
del valore del complesso aziendale (o del ramo)colsétuisce oggetto di cessione, che risulterebbe
inevitabilmente inferiore in caso di interruzionelld operazioni di gestione o di dismissione
immediata; attraverso tale istituto, quindi, gli mmistratori delle societa del campione hanno
inteso garantire ai creditori il massimo realizazsgibile dalla cessione nella prospettiva di poter
contenere le perdite a carico delle singole posizaveditorie. Dalla lettura delle relazioni dei
Commissari Giudiziali, inoltre, & apparsa piuttostodente la difficolta da parte delle imprese a
tradurre in adempimenti specifici e soluzioni orgaative puntuali una nozione di soddisfacimento
ai creditori che non coincida con il tradizionalgpmento, anche solo indirettamente; nessun piano

di concordato infatti prevede lo “scambio” di valsatisfattivi senza che essi siano finalizzati

2L Censoni P.F.,l“a nuova disciplina del concordato preventivo: risifile procedimento di ammissione (artt. 160-176
I.£)", in atti del convegno su “La riforma della legiadlimentare”, ottobre 2005, p.6.
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all’'estinzione per pagamento del credito (comegseimpio, I'offerta ai creditori di partecipazioni
societarie al posto del credito).

L’'assenza nei piani di concordato di specificheoaziquali I'offerta ai creditori di quote di
partecipazione al capitale sociale in cambio detlito vantato deriva essenzialmente dal fatto che
tutte le procedure analizzate presentano naturdtaprente liquidatoria, senza prevedere
esplicitamente la possibilitd di continuazione 'détivita aziendale mediante un apposito piano di
risanamento, se non nelllambito di un suo trasfento a terzi; d’altra parte all'interno del
campione analizzato di 18 aziende, ben 10 di esse isnprese in liquidazione, la cui gestione, di
conseguenza, era gia stata indirizzata ad una m@zsene dei valori dell'attivo, senza prevedere
particolari operazioni di ristrutturazione. Anchei rcasi in cui il concordato preveda la cessione
unitaria dell’azienda, nei ricorsi per 'ammissioaa procedura non sono menzionati specifici
interventi di ristrutturazione finanziaria o induale esplicitamente finalizzati al recupero
dell’'equilibrio economico-finanziario, nell’'otticdi un proseguimento dell’attivita operativa. Ne
consegue che se uno degli scopi perseguiti dalégre della riforma era la ricerca di un maggior
equilibrio tra la tutela dei creditori e la salvagdia dellimpresa, in previsione di una possibile
continuazione dell'attivita, e se, in particolaikeconcordato avrebbe dovuto rappresentare una
possibile risposta, sul piano giuridico, al fenomertonomico della crisi d’impresa, il fatto che
tutte le procedure facenti parte del campione alabifenalita liquidatoria (0 quantomeno non si
rilevino nei piani specifiche operazioni di risarearto) si pone in aperta contraddizione con le
intenzioni dichiarate dal legislatéfe Come anticipato in precedenza, la natura liqoidatdelle
procedura appare la diretta conseguenza dell’eatrgnawvita della situazione di crisi attraversata
dalle imprese, che in molti casi ha determinatmpossibilita di procedere ad una vera e propria
riorganizzazione aziendale diretta a rinnovareocpssi produttivi e le strategie di comunicazione,
capace di consentire alla societa di riconquistai@e di mercato ormai irrimediabilmente perse a
vantaggio dei diretti concorrenti. In sostanzajni@rese analizzate presentavano una situazione
economica e competitiva talmente compromessa dadmg I'implementazione di un piano di
risanamento di carattere industriale, se non perwdal ad una riconsiderazione radicale del
businessaziendale, che pero, evidentemente, mal si sareth@liato con le necessita di risposte
rapide tipiche della procedura di concordato (resi ¢n cui il concordato prevedeva la cessione
unitaria dell'impresa, un’eventuale ristrutturazoraziendale € stata quindi implicitamente
demandatan toto all'impresa cessionaria).

Dalla tabella 4 € inoltre possibile cogliere, pgniosingola procedura appartenente al campione di

analisi, la percentuale di rimborso prevista perdigerse categorie di creditori, suddivisi tra

22| a relazione al d.I. 35/2005 affermava infatti ¢Heconcordato & lo strumento attraverso il qualeckisi pud essere
risolta, anche mediante accordi stragiudiziali, cigbiano ad oggetto la ristrutturazione dell'impags
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prededucibili, privilegiati e chirografari, a setgui dellimplementazione delle operazioni
concordatarie contenute nei piani presentati; cenpeid notare tutte le procedure prevedono, oltre
al pagamento delle spese di procedura e deglicalti prededucibili, I'integrale soddisfacimenio d
tutti i creditori privilegiati, mentre ilrecovery rateprevisto per i chirografari nel ricorso per
'ammissione alla procedura € compreso tra un nonidel 10% ed un massimo del 100%
(assumendo nel campione un valore medio del 3586ful realisticita potra essere valutata in
seguito, nel momento in cui sara presentata lalaziane del processo di riparto sulla base della
valutazione dell’'attivo e del passivo concordataetbificati dai Commissari Giudiziali.

La tabella, infine, consente anche di osservareecenlle 6 societa di persone appartenenti al
campione solamente 4 abbiano associato alla prozeihlia societa quella dei soci illimitatamente
responsabili, con ovvie ripercussioni negative enmini di attivita effettive a disposizione dei
creditori, il cui effetto, anche in questo casqaira valutare in termini esatti in sede di siraidae

del processo di riparto.

4.2 L’attivo concordatario

Al fine di comprendere l'efficacia delle proceduteconcordato che compongono il campione di
analisi verra ora presentata, facendo riferimentalai rettificati contenuti nelle relazioni dei
Commissari Giudiziali, la composizione dell’'attiv® del passivo concordatario delle diverse
aziende al fine di procedere alla simulazione gmrto e quindi osservare il tasso di recupero
accordato alle diverse categorie di creditori (ggprezzare le differenze conrecovery rate
dichiarati dalle aziende nelle domande per 'amiorss alla procedura).

L’allegato 3 evidenzia analiticamente la composigipercentuale dell’attivo concordatario di tutte
le societa del campione, che, come si puo notastateé suddiviso tra attivo dell'azienda, attivo
degli eventuali soci illimitatamente responsabili agtivo di eventuali terzi che mettono a
disposizione della procedura stessa mezzi proprfin® di rendere piu immediata la lettura, si
propone ora una tabella sintetica che riporta pgmi @ingola azienda lincidenza sul totale
dell'attivo concordatario dell'attivo circolante,eldlattivo fisso (comprensivo dell’eventuale
corrispettivo derivante dalla cessione unitarid’'@akenda o di un suo ramo), dell’attivo dei soci e

di quello degli eventuali terzi coinvolti.
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Incidenza Incidenza attivo Incidenza Incidenza
Azienda Settore Tipo Concordato .attlvo fisso e cessione attivo soci | attivo terzi
circolante azienda
Al Abbigliamento | Affitto ramo d'azienda + 72,91% 27,09% 0,00% 0,00%
cessione ramo d'azienda
Legno, mobilio Cessione immobilizzazioni
A2 ano, materiali + cessione 77,36% 22,64% 0,00% 0,00%
e arredamento .
magazzino
Materiali da
A3 costruzione di Affitto immobili 9,33% 87,19% 3,48% 0,00%
base
Affitto d'azienda + cessione
A4 Costruzioni d'azienda sub omologa 10,33% 63,81% 25,86% 0,00%
concordato
Affitto d'azienda + cessione
A5 Metallurgia magazzino + cessione 12,11% 87,62% 0,27% 0,00%
azienda
Cessione immobilizzazioni
A6 Costruzioni materiali + cessione 97,76% 2,24% 0,00% 0,00%
magazzino
Materiali da ] s )
A7 | costruzione di | Affitto d'azienda + cessione | g 759, 19,23% 0,00% 0,00%
base magazzino + cessione crediti
Affitto ramo d'azienda +
A8 Costruzioni cessione ramo d'azienda + 59,62% 40,38% 0,00% 0,00%
cessione immobili
Affitto ramo d'azienda +
A9 Costruzioni cessione ramo d'azienda + 82,64% 17,36% 0,00% 0,00%
cessione immobili
Al10 Costruzioni Cessio bonorum atomistica 40,19% 23,08% 16,95% 19,78%
Affitto d'azienda + cessione
All Trasporti d'azienda sub omologa 52,54% 47,46% 0,00% 0,00%
concordato
Al12 Costruzioni Cessio bonorum atomistica 15,83% 84,17% 0,00% 0,00%
Industria Affitto d'azienda + cessione
Al3 alimentare e d'azienda sub omologa 57,96% 42,04% 0,00% 0,00%
delle bevande concordato
Affitto d'azienda + cessione
Al4 Turismo d'azienda sub omologa 7,58% 92,42% 0,00% 0,00%
concordato
A15 Abbigliamento | Cessio bonorum atomistica 99,39% 0,61% 0,00% 0,00%
. Affitto d'azienda + cessione
Meccanica : : o o o o
Al6 strumentale magazzino + cessione 36,78% 63,22% 0,00% 0,00%
azienda
Industria Affitto d'azienda + cessione
Al7 alimentare e magazzino + cessione 86,91% 13,09% 0,00% 0,00%
delle bevande azienda
. Affitto d'azienda + cessione
Meccanica : : o o o o
A18 strumentale magazz;r;% :d;esswne 40,74% 59,26% 0,00% 0,00%

Tabella 5 Composizione percentuale sintetica delttivo concordatario delle aziende del campione

Dalla tabella si pud notare come nella maggiorateiacasi I'attivo concordatario delle societa sia

composto per la maggior parte, indipendentemente séttore di appartenenza, dall’attivo
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circolante, soprattutto a causa dell'incidenzalouri casi notevole dei crediti verso clienti eldel
rimanenza di magazzino. Questo, contrariamenteasipettative, vale anche per alcune aziende il
cui piano di concordato prevede esplicitamenteeksione unitaria dell’attivita produttiva: in quest
casi, infatti, era ragionevole aspettarsi una netedominanza dell’attivo fisso, rappresentato
soprattutto dal corrispettivo ottenuto dall’alieimae del complesso aziendale. L’allegato 3
dimostra chiaramente, infatti, come in un solo césnenda Al4) il ricavato dalla cessione
dell'azienda rappresenti la quasi totalita delkattconcordatario (92%) e come ci0o caratterizzi
l'unica impresa di servizi del campione; questoodai puo interpretare considerando che
tipicamente le aziende che offrono servizi presemtana struttura patrimoniale piuttosto rigida e
tendono a minimizzare gli investimenti in capiteleolante.

La netta prevalenza dell'attivo circolante nellaggiaranza delle aziende del campione non fa altro
che confermare sotto un duplice punto di vistatdéeea gravita della loro crisi: in primo luogo,
infatti, il peso relativamente importante di poatgve come i crediti verso clienti e le rimanenize
magazzino (o, per le imprese di costruzioni, i fawo corso su ordinazione) evidenzia, da una
parte, le criticita nell'incasso regolare dei ctedommerciali, e, dall’altra, le difficolta di velita o,

nel caso delle imprese edili, di ultimazione delpere in corso (confermate dal contestusdad
negativo del fatturato negli ultimi esercizi preeetl a quello di presentazione della domanda).
Analizzando, inoltre, le singole voci che compongdattivo circolante, emerge chiaramente come
i crediti commerciali assumano in molti casi un louoilevante (per 1/3 delle societa la loro
incidenza risulta superiore al 25%), contribuendongrementare I'incertezza nella determinazione
delle risorse effettivamente recuperabili da metter disposizione dei creditori (anche se e
necessario sottolineare che le valutazioni effétuiai Commissari sono improntate alla massima
prudenza e quindi tendono a non sovrastimare leagicrediti effettivamente riscuotibili).
Passando invece all’'analisi della composizioneedeltivita fisse (comprensive dell’eventuale
prezzo di cessione dell’azienda o di un suo ratiingjdenza relativamente ridotta del corrispettivo
incassabile dalla cessione del complesso aziewmgaiea in parte, ancora una volta, dall'eccessivo
ritardo nel ricorso alla procedura: le pesanti gerd’esercizio delle imprese analizzate, unite al
progressivo deterioramento dell’equilibrio finamaa hanno comportato infatti una graduale
riduzione dell’appetibilita delle aziende agli ocdei terzi e quindi una pesante svalutazione dei
loro intangible assetgche, come noto, giocano un ruolo fondamentaléa ragterminazione del
prezzo di cessione di un’azienda e nel calcoldaahtualegoodwill). Dalla lettura delle relazioni

e inoltre emerso come i prezzi relativamente ridiferti dai cessionari per I'acquisto delle azien

(o di un loro ramo) siano imputabili non solo adlcarso valore delle attivita intangibili, ma anche

allobsolescenza e all'inadeguatezza delle immpbédzioni materiali impiegate nel processo
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produttivo, che d’altra parte sono tra i fattorediianno condotto le stesse aziende alla crisiysaca
dell'impossibilita di competere con successo contnacorrenti tecnologicamente piu dotati.

La tabella 5 consente anche di notare come, nditandei quattro casi in cui il concordato
coinvolge anche i soci illimitatamente responsakitlamente in due di essi (A4 e A10) le attivita
di proprieta dei soci abbiano un’incidenza di urmrtaerilievo, mentre negli altri due non
contribuiscono ad incrementare in modo significatie risorse a disposizione dei creditori. Per
guanto riguarda invece le attivita di terzi ammedisi procedura, si puo notare che solamente in un
caso (A10) il concordato prevede tra le attivitiawrdatarie beni di terzi, rappresentati, nel caso
specifico, da immobili dei familiari del socio diaggioranza, che incidono in misura non
trascurabile sul totale dell'attivo (quasi il 20%).

Dall'analisi dell'allegato 3, infine, emerge chiarante come in un solo caso (Al) una quota non
trascurabile dell’attivo concordatario (9%) faccierimento al risultato dbudgetper il periodo
intercorrente tra la presentazione della domandaodicordato e la data di teorica fine delle
operazioni concordatarie, implicando una proseaioesplicita dell'attivita finalizzata
all'ultimazione delle attivita aziendali gia intragse; negli altri casi invece nell’attivo concotat

non sono riportati proventi derivanti dalla conaaione dell’attivita operativa, se non i canoni di
locazione percepiti a seguito della concessionedazione del complesso aziendale (o0 di un suo
ramoY>. Anche questo rilievo, quindi, contribuisce a @nfare la finalitd prettamente liquidatoria
delle procedure e la natura funzionale dell’'affitazienda, che in tutti i casi si pone come
obiettivo esclusivo quello della conservazione daori patrimoniali nell’ottica di un’eventuale
cessione, senza costituire un primo strumento vattsa il quale addivenire ad un possibile

risanamento aziendale.

4.3 |l passivo concordatario

Dopo aver analizzato la composizione dell’'attivoncardatario delle imprese appartenenti al
campione, sara ora presentata la struttura deivpassddivisa in base alle tre tipiche macro-classi
mediante le quali si e soliti suddividere i credit;m ambito liquidatorio-fallimentare (crediti
prededucibili, privilegiati e chirografari).

L'allegato 4 rappresenta la composizione perceatall passivo concordatario, indicando, per
ognuna delle tre macro-classi, le categorie spdafiad esse appartenenti, e consentendo quindi un

apprezzamento dell’incidenza relativa di ogni sloggruppo di creditori. Come in precedenza si

% Nei casi delle aziende per le quali I'affitto diezda & funzionale ad una sua successiva cessimaii derivanti dai
canoni d'affitto non sono riportati perché sono tatira diretta deduzione del prezzo pattuito petidhazione
dell'azienda.
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ritiene opportuno presentare uno schema sintetiggado di evidenziare in modo chiaro e diretto i
risultati ottenuti, attraverso l'indicazione, pegnmd impresa analizzata, del peso dei crediti
prededucibili, privilegiati e chirografari sul té¢éadel passivo.

Azienda Settore Tino Concordato Incidenza debiti | Incidenza debiti | Incidenza debiti
P prededucibili privilegiati chirografari
- Affitto ramo d'azienda + o o o
Al Abbigliamento cessione ramo d'azienda 1,11% 36,37% 62,52%
Legno, mobilio e Cessione immobilizzazioni
A2 o . - 3,99% 18,33% 77,68%
arredamento materiali + cessione magazzino
a3 | Materiali da costruzione Affitto immobili 2,59% 79,19% 18,22%
di base
Affitto d'azienda + cessione
A4 Costruzioni d'azienda sub omologa 16,39% 27,50% 56,11%
concordato
A5 Metallurgia Affitto d'azienda + cessione 3,85% 34,13% 62,02%
magazzino + cessione azienda
A6 Costruzioni Cessione immabilizzazioni 7,32% 12,66% 80,02%
materiali + cessione magazzino
Materiali da costruzione | Affitto d'azienda + cessione o o o
A7 di base magazzino + cessione crediti >54% 11,03% 83,43%
Affitto ramo d'azienda +
A8 Costruzioni cessione ramo d'azienda + 8,77% 33,33% 57,89%
cessione immobili
Affitto ramo d'azienda +
A9 Costruzioni cessione ramo d'azienda + 5,84% 19,83% 74,33%
cessione immobili
Al10 Costruzioni Cessio bonorum atomistica 4,17% 36,76% 59,07%
Affitto d'azienda + cessione
A1l Trasporti d'azienda sub omologa 1,76% 2,61% 95,63%
concordato
Al12 Costruzioni Cessio bonorum atomistica 4,47% 60,39% 35,15%
Industria alimentare e Affitto d'azienda + cessione
Al13 d'azienda sub omologa 3,82% 19,39% 76,78%
delle bevande
concordato
Affitto d'azienda + cessione
Al4 Turismo d'azienda sub omologa 5,17% 26,66% 68,16%
concordato
A15 Abbigliamento Cessio bonorum atomistica 3,31% 5,62% 91,07%
. Affitto d'azienda + cessione o o o
Al6 Meccanica strumentale magazzino + cessione azienda 3,34% 34,27% 62,39%
A17 Industria alimentare e Affitto d'azienda + cessione 1,74% 25,75% 72,51%
delle bevande magazzino + cessione azienda
A18 | Meccanica strumentale | Affitto d'azienda + cessione 6,25% 25,18% 68,57%
magazzino + cessione azienda

Tabella 6 Composizione percentuale sintetica del paivo concordatario delle aziende del campione

Come si puo notare dalla tabella, nella quasi itatalelle imprese appartenenti al campione si

registra una netta predominanza dei crediti chafagr (in media la loro incidenza si attesta sul
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66,7%), infatti solamente in due casi (A3 e Al23iemppresentano meno del 50% del totale
passivo. L'allegato 4 consente una valutazione'idellienza all’interno della macro-categoria
“chirografari” di ogni classe di creditori per caama delle imprese analizzate: dallo studio
effettuato emerge chiaramente come in media i tremhtati dagli istituti di credito non assistila
garanzia reale rappresentino il 30,3% del passarcardatario e rappresentino circa la meta dei
crediti chirografari (I'altra meta &€ composta prlentemente da debiti operativi non privilegiati).
Spostando l'attenzione sui crediti privilegiati,ecin media, all'interno del campione, assumono
un’incidenza del 28,3%, si hota come, anche in tgueaso, il ruolo predominante sia svolto dagli
istituti di credito, i cui crediti coperti da gamAa reale (tipicamente ipoteca) rappresentano una
guota mediamente molto elevata del complesso @ditcprivilegiati. Una lettura complessiva dei
risultati sintetizzati nell’allegato 4 consente i di apprezzare piuttosto chiaramente il ruolo
predominante delle banche e degli istituti di dedill'interno dello stato passivo, che, nel caso
delle aziende del campione, deriva direttamente mtabressivo incremento dell’esposizione
bancaria per fare fronte alle frequenti situazutiniliquidita determinate dalla riduzione del vate
d’affari e dalle difficoltd di incasso dei creditommerciali; nel’ambito delle procedure di
concordato analizzate, quindi, gli istituti di citedgiocano un ruolo fondamentale anche in sede di
voto e detengono una notevole forza contrattuatgado, teoricamente, di incrementareeitovery
rate a potenziale danno delle altre categorie di coeiddperativi. Anche nel “piccolo” ambito
trentino, quindi,a fortiori in considerazione dell’accordo di Basilea 2, sifeama la necessita da
parte delle imprese di costruire con gli istituticdedito un rapporto dpartnershipstrategica in
grado di coniugare gli obiettivi di reddito dellerpe con quelli di remunerazione dei secondi. Se
questo e valido a livello teorico per evitare I'asto e lo sviluppo di una situazione di crisi, nel
contesto dell’analisi di una procedura di concavdapotere decisionale delle banche, in caso di
concordato con percentuali di rimborso ai chirogiriafitenute dalle stesse banche insoddisfacenti,
potrebbe tradursi nel mancato raggiungimento deflaggioranza richiesta e quindi nella
conseguente dichiarazione di fallimento, che intnualsi potrebbe avere effetti negativi per leealtr
categorie di creditori chirografarn primisi fornitori non privilegiati.

Le altre categorie di crediti assistiti da privie@x legetendono, ad eccezione di casi specifici, ad
assumere un peso relativamente ridotto, che appaettamente connesso alle caratteristiche
operative delle imprese del campione: l'incidenzadimmente ridotta dei crediti vantati dai
dipendenti (in media il 3,83% del passivo), ad gseimderiva dal fatto che molte delle aziende
oggetto di studio presentavano una forza lavordeggia piuttosto ridotta, che tra I'altro in molti
casi e stata progressivamente ridotta con I'acdiedia crisi e quindi non ha generato un grande

volume di retribuzioni arretrate; il peso ancora pontenuto del credito artigiano (2,53%), invece,
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appare conseguenza del fatto che la natura preitaniedustriale dei processi produttivi della
maggior parte delle aziende oggetto di studio maloscilia con i volumi sviluppati e i prezzi
applicati dai fornitori artigiani (non a caso legrese nelle quali il peso del credito artigianailtes
relativamente maggiore sono quelle appartenensetibre delle costruzioni, dove spesso molta
componentistica puo avere origine artigiana, e romguelle dell'industria metallurgica o
meccanica). Dalla tabella 6, infine, si puo ossergpeso non indifferente dei crediti prededucibi
(che in media hanno un’incidenza sul complessopdstivo concordatario pari al 4,97%), che in
gran parte sono associati alle spese di procedwancordato preventivo, quindi, sulla base dello
studio effettuato, si presenta come una procedunexosa, che implica costi amministrativi e
burocratici non indifferentf, che perd in molti casi risultano comunque inférispetto alle altre
procedure concorsuali in concreto attuabili, irtigatare il fallimento (soprattutto a causa dei pgm
mediamente piu lunghi).

A livello procedurale, invece, € opportuno evidangicome le imprese trentine non sembrano aver
sfruttato la possibilitd offerta dalla riforma didgdividere i creditori in classisecondo posizione
giuridica e interessi economici omogeifaj infatti in un solo caso si fa esplicito riferintena
classi differenziate di creditori, tra I'altro solante a seguito di specifica richiesta formulath da
Tribunale e senza prevedere trattamenti diversnmini direcovery rateprevisto. Se da una parte
guesto deriva in parte dalla struttura relativaraesgmplice e lineare del passivo concordatario
delle imprese del campione, che non ha determiaatecessita di creare classi ho¢ dall’altra la
mancata previsione di classi di creditori costitaiscertamente un’opportunita mancata, dal
momento che la suddivisione in classi puo esseligzata per superare la resistenza strategica di
taluni creditori, che altrimenti potrebbero strurtazzare il proprio potere di veto, minacciando il
voto contrario al fine di ottenere vantaggi ingitfstConsiderando che, almeno nelle intenzioni pitl
o0 meno dichiarate del legislatore, la suddivisiameclassi doveva rappresentare un contributo
importante alla definizione di piani di ristruttarane duttili e funzionali alle specifiche situaaio
concrete, il mancato ricorso delle societa del damgallo strumento normativo conferma ancora

una volta la natura prettamente liquidatoria dpllecedure e la mancanza di appositi progetti di

24 A questo proposito alcuni studiosi osservano ctanprocedura di concordato preventivo post-rifomoenporti costi
amministrativi e di procedura superiori rispettquelli derivanti dalla precedente disciplina, damento che lter che
l'impresa deve percorrere per accedere al conaonoiEvede due fasi aggiuntive, rappresentate gadldisposizione
del piano (comprensiva della relazione di un prifgssta chiamato ad attestare I'attendibilita digii contabili e la
fattibilita del piano) e dall’eventuale integrazéodel piano su richiesta del Tribunale (cfr. Jactlig“Nuova” prima
lettura del concordato preventiia Sezione Il - Dottrina, opinioni e interventil Caso.it , documento n. 73, ottobre
2007, pp.8-9).

% Art. 160 lettera c) della Legge Fallimentare.

% Galletti, D. (2007)a formazione delle classi nel concordato preventigotesi applicativen Sezione Il — Dottrina,
opinioni e interventt Il Caso.it - documento n. 52 febbraio 2007.
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risanamento all'interno dei quali venissero estaitiente individuate specifiche classi di creditori

certamente interessate alla continuazione dellit#itoperativa.

4.4 La simulazione del riparto

Dopo aver illustrato e commentato la composizioaaltivo e del passivo concordatario, € ora
possibile procedere alla presentazione dei risutenuti attraverso la simulazione del processo d
riparto sulla base delle valutazioni effettuate @mmissari Giudiziali delle 18 procedure
appartenenti al campione, al fine di comprenderdifferenze, in termini drecovery rateper le
diverse categorie di creditori, rispetto a quaniohidrato dalle imprese nella domanda di
ammissione, e di valutare quindi I'efficacia efifedt dello strumento concordatario._L’allegato 5
evidenzia analiticamente il processo di riparto qugmi singola impresa del campione, identificando
dapprima in termini assoluti (ossia in euro)das given defaulkomplessiva (data dalla differenza
tra attivo e passivo concordatario), per poi simauléa progressiva soddisfazione dei crediti
appartenenti alle diverse categorie (prededuciprivilegiati e chirografari) fino all’esaurimento
delle risorse a disposizione. Attraverso il rappdra 'ammontare effettivamente pagato ad ogni
singola categoria e quello dovuto sulla base dglentificazioni effettuate dai Commissari é stato
quindi possibile stimare il tasso di recupemrcpvery ratg in termini percentuali accordato ad ogni
categoria. Come si pu0 notare chiaramente daljjatte lo studio effettuato manifesta una
correlazione piuttosto evidente tra livelloldss given defauliniziale (espressa, per consentire una
comparazione diretta, anche in termini relativpeito al totale dell’attivo concordatario) e tasso
recupero per i creditori chirografari: si puo netanfatti come livelli direcovery rateper i
chirografari inferiori al 10% (che si registrandasuente in 4 casi su 18) sono associdtisa given
defaultin valore che risultano addirittura doppie o &ipispetto alle attivita concordatarie; laddove
invece l'incidenza della perdita complessiva, rigpalle attivita, si mantiene al di sotto del 100%
(ossia esattamente nella meta dei casi analizziatggistrano tassi di recupero ben maggiori, in
media pari al 34,3% (garantendo ai chirografaricéisso di piu di un terzo del proprio credito).
Questa forte correlazione positiva tr&D in valore erecovery rateper i chirografari (che non é
scontata, dipendendo dalla composizione del passaccreditori privilegiati e chirografdr)
deriva, nel caso del campione analizzato, dal falte le imprese presentano una struttura del

passivo sostanzialmente simile, all'interno del lguacome gia detto, si nota una netta

27 Questo appare piuttosto evidente osservandodatite5, dal quale si pud notare come, nel case deliche due
societa nelle quali si nota una netta prevalentareéiti privilegiati rispetto a quelli chirografa(A3 e A12), a fronte

di unaloss given defaulsostanzialmente contenuta rispetto all’attivop@tivamente 13,04% e 34,67%) si registrino
tassi di recupero per i chirografari relativamentiotti (rispettivamente 36,66% e 26,75%), a cads#i’elevata
incidenza dei crediti privilegiati.
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predominanza dei crediti chirografari. Per chiasezzspositiva si presenta ora una tabella
riassuntiva che consente di osservare per ognndaidel campione i tassi di recupero desumibili
dalle valutazioni effettuate dai Commissari Giudizie confrontarli con quelli dichiarati dalle

imprese nel ricorso per 'ammissione alla procedli@oncordato preventivo.

Prededucibili Privilegiati Chirografari
Azienda| Settore | RR Pred. | RR Pred.da | "* d';”‘" RR Priv. da Chﬁg ] RR c;':agr' Gap
da ricorso | commissario | . commissario rogr. . .| Chirografari
ricorso da ricorso | commissario
Al Abbigliamento | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 72,90% 60,53% -12,37%
Legno,
A2 mobilio e 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 18,26% 9,07% -9,19%
arredamento
Materiali da
A3 costruzione di | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% 36,66% - 63,34%
base
A4 Costruzioni 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 40,00% 24,49% -15,51%
A5 Metallurgia 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 40,00% 28,97% -11,03%
A6 Costruzioni 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 19,80% 5,12% - 14,68%
Materiali da
A7 costruzione di | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 10,00% 10,00% 0,00%
base
A8 Costruzioni 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 45,00% 37,73% -7,27%
A9 Costruzioni 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 28,00% 17,85% -10,15%
A10 Costruzioni 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 40,00% 23,57% - 16,43%
All Trasporti 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 16,00% 11,62% -4,38%
A12 Costruzioni 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 43,46% 26,75% -16,71%
Industria
A13 alimentare e | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 17,80% 11,21% - 6,59%
delle bevande
Al4 Turismo 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 55,00% 50,26% -4,74%
A15 Abbigliamento | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 30,00% 26,68% -3,32%
Meccanica
A16 strumentale 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 21,68% 19,97% -1,71%
Industria
Al7 alimentare e | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 20,00% 17,05% -2,95%
delle bevande
Meccanica
A18 strumentale 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% 10,00% 4,06% - 5,94%

Tabella 7 Recovery rate per le diverse categorie di creditori e confrontaon i dati contenuti nei ricorsi
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Come si puo notare dalla tabella, anche facendwiménto alle stime dei Commissari tutte le
procedure si dimostranex antein grado di soddisfare integralmente i creditiqa@ucibili e quelli
privilegiati; con riferimento ai crediti chirografasi puo invece osservare come solo in un caso
(A7) le valutazioni delle aziende coincidano corltpidel Commissario Giudiziale, mentre in tutte
le altre procedure Hecovery rate‘rettificato” risulta sempre inferiore rispettocaello dichiarato
nel ricorso. Sulla base delle elaborazioni effadpal tasso di recupero medio ottenibile dai
creditori chirografari delle aziende appartenehtiaanpione risulta pari al 23,4%, con un massimo
del 60,53% e un minimo del 4,06%; rnge di valori si presenta quindi piuttosto ampio e
impedisce, di fatto, di identificare fattori o ctesistiche comuni tra imprese appartenenti allo
stesso settore o tra tipi di concordato. La margeahzarticolari analogie tra i tassi di recupero d
imprese appartenenti allo stesso settore derivraljgarte e direttamente connessa alla soggattivit
e alla duttilita dello strumento concordatario, clewe fare riferimento alla singola realta azieadal
al fine di identificare le migliori soluzioni per assimizzare i benefici dei creditori e degli altri
stakeholderaziendali; ilrecovery rate quindi, non appare influenzato dal settore dviédt quanto
piuttosto dalldoss given defaulin valore complessiva, intesa come differenzatt@o e passivo
concordatario, che evidentemente e sostanzialmignlpendente dalla tipologia dbusiness
sviluppato dall'impresa (ed e proporzionale invaltéentensita dello stato di crisi).

A livello generale € comunque possibile osservasee; nonostante l'estrema gravita delle
situazioni di crisi delle imprese, le procedure etgy di studio consentano mediamente anche ai
creditori chirografari un recupero del credito noascurabile, con ovvie conseguenze positive in
termini di appetibilita del piano di concordato pgirstessi chirografari, soprattutto se relazionat
per i motivi che saranno illustrati tra breve, ctm principale alternativa a disposizione,

rappresentata dalla procedura fallimentare ordanari

4.5 Profili di convenienza rispetto all’alternativa fallimentare

Come detto in apertura, la natura necessariamenmitetica e generale dei dati contenuti nelle
relazioni dei Commissari Giudiziali analizzate Ingpedito una simulazione a livello quantitativo
del processo di liquidazione fallimentare, attraeela quale stimare in termini tdcovery rateper

le diverse categorie di creditori la convenienzhcd@cordato preventivo rispetto al fallimento. La
procedura fallimentare infatti prevede, in sedehirto, una serie di fasi successive specificee, p
la cui simulazione sarebbe stato necessario avdigpasizione I'elenco nominativo dei creditori e

delle attivita (al fine di suddividere queste ukitmta massa mobiliare e massa immobiliare), nonché
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l'indicazione dell'esistenza di eventuali garanmali a favore di determinati creditori gravanti su
beni specifici di proprieta dell'impresa o di téfzi

Nonostante cio, mediante la lettura delle relazier&ato possibile cogliere in termini qualitativi
l'esistenza di evidenti profili di convenienza dgbizione concordataria rispetto a quella
fallimentare che, nella generalita dei casi, soteti sndividuati in due principali fattispecie
specifiche, che saranno ora illustrate.

In primo luogo, nel caso in cui il concordato préesse la cessione unitaria dell’'azienda o di un suo
ramo (operazione che caratterizza i 2/3 del cangpiossia 12 aziende su 18) € apparso evidente
come il punto di forza della procedura concordatémsse rappresentata proprio dalla capacita di
una alienazione unitaria del complesso aziendaldi (m suo ramo) di massimizzare, rispetto alla
cessione atomistica degissetaziendali tipica del fallimento, la possibilita tavo. In molti casi,
infatti, le attivita delle aziende oggetto di siu@rano rappresentate da cespiti obsoleti e spicifi
le cui potenzialita di utilizzo separato erano ewittmente ridotte, essendo strettamente connesse
all’ambito produttivo nel quale erano inseritectanvenienza della cessione unitaria dell’azienda, e
quindi dell'ipotesi concordataria, € riconducibdeindi alla sua attitudine a conservare il valore
delle sinergie tra i diversassetdell'impresa e dei fattori intangibili derivantiaddloro impiego
congiunto. Cio e risultato ancora piu chiaro neiaardati in cui I'affitto d’azienda, prodromico all
sua successiva cessione, fosse condizionato akmgntazione del piano di concordato
preventivo: in questo caso infatti, la mancata @gal non solo avrebbe impedito la cessione
unitaria dell’azienda, ma avrebbe impedito la pcagene dell’attivita operativa in capo a una
societa terza e quindi la conservazione dei vadaiendali (grazie alla salvaguardia, almeno
parziale, dell’'occupazione, della rete commercsai®ippata negli anni e della clientela).

In secondo luogo, I'eventuale vantaggio dell'op&dallimentare, rappresentato dalla possibilita di
applicazione dell’azione di revocatoria fallimemtaé risultato, nella generalita dei casi analizzat
piuttosto debolein primis a causa della nuova formulazione dell’art.67 deligye fallimentare, che
ha ridotto I'ambito di applicazione dell'azione omatoria, da un lato per il restringimento del
periodo sospetto entro il quale attivare I'azionelal’altro, prevedendo una serie di esenzioni che
inibiscono l'azione stessa; attraverso I'analidledeslazione € infatti emerso come, soprattutto co
riferimento alle posizioni creditorie vantate daiglituti di credito (che, come visto, rappresentan
all'interno del campione un ruolo di assoluto N, le operazioni bancarie fossero state integrott
e poste a sofferenza da almeno un anno rispettwoaiento di presentazione della domanda per
'ammissione alla procedura. E’ evidente che incontesto generale di questo tipo (che d’altra

parte conferma il perdurare nel tempo della ctisagersata dalle imprese analizzare) un’eventuale

28 Cfr. Dorigato P., Aldrighetti F. (2009).
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dichiarazione di fallimento non avrebbe portato cgmi probabilita a fruttuose instaurazioni di
azioni revocatorie sia nei confronti dei creditarhe degli istituti di credito, impedendo
'ampliamento delle attivita effettivamente a disjgone dei creditori.

Oltre alle due fattispecie comuni appena evideazigcontrate trasversalmente in tutte le relazion
analizzate, lo studio ha consentito di notare cqmee molte imprese, soprattutto quelle di
dimensioni piu ridotte, un’eventuale dichiaraziatidallimento avrebbe comportato in alcuni casi
la revoca di contributi pubblici (tipicamente prowiali) caratterizzati da vicolo di mantenimento in
azienda, con il conseguente incremento del pagsivibegiato a danno dei creditori chirografari.

A livello procedurale, tutti i Commissari evidenzeacome il concordato preventivo presenti una
tempistica mediamente piu breve rispetto al fallitne anche se si tratta di dichiaraziexi ante
che si fondano sull'ipotesi della corretta e tenipasimplementazione del piano di concordato e
ovviamente, con riferimento ai casi specifici anzditi, non possono ancora avere riscontro reale.
In sostanza, quindi, I'alternativa rappresentataalimento rappresenta, nell’ambito del campione
oggetto di studio, un’opzione scarsamente appetibibprattutto a causa della presenza nell’attivo
di assetche singolarmente presentano valori di realizzdtgsto limitato (da un lato per la loro
intrinseca inadeguatezza a livello tecnologicol’al#lo per la loro inattitudine a svolgere la pr@ap
funzione all'esterno dello specifico ambito azieejlaln situazioni di crisi acute come quelle
descritte nel presente lavoro, quindi, 'opziompiidatoria, almeno sulla base di una valutaziexe
ante condurrebbe con ogni probabilita a risultati peggper i creditori (in particolare i
chirografari) rispetto a quelli conseguibili attemso I'esperimento del piano concordatario,
maggiormente in grado di tradurre in valori atteancreti fattori intangibili come le sinergie a

livello produttivo e commerciale).
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5 Conclusioni

Lo studio empirico effettuato, la cui significat&ia livello generale & stata piu volte citata, ha
innanzitutto consentito di notare come in Trentiastrumento del concordato preventivo abbia
avuto una scarsa appetibilita in termini di numelioprocedure attivate, confermato il dato
riscontrato anche a livello nazionale.

L'analisi dei profili economico-finanziari delle sieta oggetto di studio ha inoltre evidenziato
piuttosto chiaramente come le stesse, al momenpredientazione della domanda di ammissione
alla procedura, fossero gia ampiamente decotteseptassero redditivita caratteristica negativa, a
testimonianza della sopravvenuta insostenibilithcdee businessziendale; la crisi delle imprese
analizzate, quindi, & apparsa nella quasi totdg&icasi una crisi di carattere economico-industria
derivante dall'incapacita delle stesse di genevalere aggiunto attraverso lo svolgimento della
propria attivita caratteristica, che ha comportetbtempo la progressiva erosione del loro livéilo
patrimonializzazione e quindi una sempre maggiqreilenza dai mezzi finanziari di terzi
(soprattutto istituti di credito), conducendo irabilmente a situazioni di palese insolvenza.

In sostanza, quindi, & stato possibile osservaanstatare un cronico ritardo da parte delle ingres
nel ricorso alla procedura, con ovvie conseguergtivi in termini di potenziale efficacia della
stessa; le ragioni di questa scarsa tempestivita soonducibili, per molte imprese del campione,
all'incapacita dei vertici aziendali di cogliersintomi della crisi a livello economico, a caus#iale
mancanza di validi sistemi di controllo di gestione grado di evidenziare il livello di
raggiungimento degli obiettivi e di ispirare evaltazioni strategiche correttive in presenzgal
significativi tra risultati ottenuti e risultati daudget La crisi di carattere finanziario, che si
manifesta con situazioni di insolvenza, ha rapprede infatti, per le imprese del campione, lo
stadio ultimo di un processo di deterioramento’egliilibrio economico che perdurava da anni.

La particolare gravita delle situazioni di crisiaéinzate ha inciso profondamente sulle tipologie di
concordato presentate, che, come visto, avevarie hadtura prettamente liquidatoria e non
prevedevano, almeno esplicitamente, la possilditarosecuzione dell’attivita operativa, se non
nellambito della cessione dell'azienda a terzi. évidente infatti che in presenza di una crisi
profonda di carattere economico lintrapresa di percorso di risanamento richiede una
riconsiderazione dalla basi della strategia azilendarevedendo eventualmente I'abbandono del
settore storico di appartenenza o il cambio repentiella gamma di prodotti offerti, mentre

nell'ambito di una procedura concorsuale come fiicomdato preventivo appare piu concretamente
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attuabile una ristrutturazione di carattere finanpi che, mediante appositi accordi con i
finanziatori, preveda la definizione a saldo olstoadi parte dell’esposizione in vista di una fiau
collaborazione, anche attraverso acquisizioni dtgggazione al capitale sociale dell'impresa
“risanata”. Considerando che la crisi delle aziedde campione non aveva, come detto, genesi
finanziaria ma economica, € comprensibile che inipidi concordato prevedessero finalita
essenzialmente liquidatorie, delegando eventuaknkntprosecuzione dell’attivita operativa alle
imprese cessionarie. Quando, infatti, la situazia@hesquilibrio sotto il profilo economico,
finanziario e patrimoniale si accentua, il risanatoeappare difficile, salvo che I'impresa in crisi
non disponga ancora di qualche (potenziale) fattwitco di successo che sia appetibile per
soggetti esterni; in tal caso, come per molte im@@partenenti al campione oggetto di studio, la
strada del risanamento eventuale non pud che epseseguita mediante la cessione in blocco
dell'azienda o di un suo ramo.

Dallo studio e quindi emersa una distanza piuttaggmificativa tra gli obiettivi perseguiti e
dichiarati formalmente dal legislatore della rif@ne I'applicazione concreta dello strumento
concordatario, che nei casi analizzati finisce spger con il sostituirsi ad una dichiarazione di
fallimento, contrariamente alle ambizioni della wadegge fallimentare, che vede nel concordato
uno strumento estremamente duttile, accessibilesalinda parte delle imprese insolventi ma anche
da quelle in crisi, potenzialmente in grado di géra la continuita operativa mediante la
definizione di un apposito piano di ristrutturazorMentre, quindi, il legislatore della riforma
prevede l'alternativita tra risanamento e liquidaz dell'impresa, in relazione alle modalita e,
soprattutto, ai tempi dell’intervento medesimoatichnalizzati nel presente elaborato evidenziano
che tale alter nativita, di fatto, non sussistacip® la quasi totalita delle imprese del campioae h
fatto ricorso al concordato con prospettiva liqtoaia.

Ad eccezione del ricorso massiccio all'istituto I@dfitto d’azienda, non sono invece state
riscontrate particolari analogie tra i tipi di candato implementati a livello di settore di attajita
conferma della natura estremamente soggettiva dgllmento concordatario e della sua attitudine
a risolvere, almeno teoricamente, problematicheifipee della singola impresa. L'analisi della
struttura dell’attivo concordatario ha permessaatare, in media, una netta prevalenza dell’attivo
circolante, a conferma delle criticita delle impresell'incasso regolare dei crediti commerciali e
nella collocazione dei prodotti sul mercato, mefdrstudio del passivo concordatario ha consentito
di osservare una netta predominanza dei debitogtafari, con potenziali effetti negativi per i
creditori non assistiti da privilegio o garanziaalee in termini direcovery rate ottenibile.
Nonostante cio, attraverso la simulazione del msodali riparto e stato possibile cogliere come i

concordati analizzati, in media, siano in gradogdrantire ai creditori chirografari un tasso di
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recupero non trascurabileeCovery ratemedio 23,4%), anche se la predominanza nelleitatiil
poste dall'incasso piuttosto incerto come crediéirse clienti e magazzino contribuisce ad
incrementare il grado di aleatorieta detovery rateevidenziati.

Per quanto riguarda, infine, I'efficacia relativea tconcordato preventivo e fallimento, dalle
relazioni é stato possibile dedurre come I'opziocoecordataria presentasse nella maggior parte dei
casi evidenti profili di convenienza rispetto a Kmdallimentare, soprattutto a causa del minor
valore ottenibile dalla cessione atomistica degketaziendali rispetto a quello derivante da una
cessione unitaria dell'impresa (che rappresentpelazione concordataria piu diffusa tra le
procedure analizzate) e della scarsa efficaciaventeiali azioni revocatorie, il cui ambito di
applicazione ha subito, a seguito delle riformaa uiluzione considerevole, da una parte per il
restringimento del periodo sospetto e dall’altra ypea serie di esenzioni che inibiscono le azioni
stesse.

In conclusione e quindi possibile affermare chdlashase dello studio condotto, in Trentino
l'istituto del concordato preventivo, cosi come iifioeto dalla riforma, non € ancora stato recepito
in pieno dagli operatori economici, che continuadadnterpretarlo in ottica meramente liquidatoria,
senza sfruttare gli spazi previsti dal legislatpee perseguire I'obiettivo concreto del risanamento
aziendale. Il grado di coerenza tra diritto formaldiritto “vivente” appare quindi, relativamente
allo strumento concordatario, ancora piuttosto teeled impone nei prossimi anni la necessita di
sensibilizzare le imprese riguardo le potenzial#io strumento e i risultati ottenibili attraverso
ricorso tempestivo allo stesso in termini di soffdiene dei creditori e di conservazione dei valori

aziendali.
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6 Allegati

Allegato 1 (a-b-c) Schema di Conto Economico riclassificato perntgriese del campione negli

esercizi immediatamente precedenti a quello digmagione della domanda di concordato.

Allegato 2 Schema di Stato Patrimoniale riclassificato geimiprese del campione negli esercizi

immediatamente precedenti a quello di presentazietia domanda di concordato.

Allegato 3 Composizione percentuale dell’attivo concordatguer le imprese appartenenti al

campione.

Allegato 4 Composizione percentuale del passivo concordaieer le imprese appartenenti al

campione.

Allegato 5 Simulazione del processo di riparto concordatg@r le imprese appartenenti al

campione.
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Allegato 1-a Al A2 £
x-2 x-1 X x-2 x-1 X x-2 x-1 X
A) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Acquisti di materie prime, sussidiarie, di 34,12% | 44,89% | 42,01% | 81,51% | 93,18% | 92,93% | 5816% | 26,18% 0,00%
CONsSUMO e merci
Acquisti di servizi 49,03% 52,05% 46,20% 0,00% 0,00% 0,00% 4,26% 20,30% 219,08%
B) Costi Variabil Costi per godimento di beni di terzi 2,12% 2,45% 2,58% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Costi del personale variabile 23,82% 27,71% 25,13% 12,34% 12,58% 21,12% 15,57% 30,20% 0,00%
Variazione delle rimanenze 0,42% -10,35% -1,05% -6,39% -13,13% 8,94% 7,14% 112,33% 0,00%
Totale Costi Variabili 109,51% 116,75% 114,88% 87,46% 92,62% 122,99% 85,13% 189,00% 219,08%
(C=A-B) Margine di contribuzione -9,51% | -16,75% | -14,88% | 12,54% 7,38% | -22,99% | 14,87% -89,00% | -119,08%
D) Costi Generall Costi amministrativi e generali 3,12% 2,55% 3,68% 0,00% 0,00% 0,00% 4,92% 20,08% 127,50%
Totale Costi Generali 3,12% 2,55% 3,68% 0,00% 0,00% 0,00% 4,92% 20,08% 127,50%
o , Altri ricavi e proventi 4,28% 15,31% 2,82% 0,00% 0,00% 0,00% 0,39% 4,60% 303,03%
Ezlgrfﬁ‘c’gfrggﬁt' Oneri diversi di gestione 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Totale Ricavi e costi non ricorrenti 4,28% 15,31% 2,82% 0,00% 0,00% 0,00% 0,39% 4,60% 303,03%
(F=C-D+E) Margine Operativo Lordo (EBITDA) -8,35% | -3,99% | -15,74% | 12,54% | 7,38% | -22,99% | 10,34% | -104,47% | 56,45%
G) Ammortamenti immobilizzazioni 2,13% 1,87% 1,90% 7,32% 8,96% 15,48% 3,28% 5,30% 208,83%
Ammortamentj, Accantonamenti e svalutazioni 9,12% 4,90% 14,09% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B et | Totale Ammortamentl accantonamenti & 1125% | 677% | 1600% | 7,32% | 896% | 1548% | 3,28% 5,30% 208,83%
(H=F-G) Risultato Operativo
_ Proventi finanziari 6,51% 3,66% 0,13% 0,00% 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00%
Jproventi e Interessi e oneri finanziari 1,75% 2,49% 163% | 381% | 451% | 435% | 7,91% 2030% | 181,68%
Totale Oneri e Proventi Finanziari
J) Utili/perdite in Plusvalenze e rivalutazione su titoli 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
c/capitale su Minusvalenze e svalutazioni su titoli 8,20% 6,96% 1,01% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
attivita finanziarie Risultato gestione titoli
(K=I+1J) Risultato della gestione finanziaria -3,44% -5,80% -2,51% -3,81% -4,51% -4,35% -7,87% -20,30% -181,68%
. Proventi straordinari 12,63% 0,61% 13,22% 0,00% 0,00% 0,00% 1,54% 17,26% 189,32%
Ont)ripsrt‘;‘;g’r‘é'ifari Oneri straordinari 0,18% 0,18% 6,98% 0,10% 0,71% 2,89% 1,43% 3,45% 398,76%
L) Risultato gestione straordinaria 12,81% 0,79% 20,20% 0,10% 0,71% 2,89% 2,97% 20,71% 588,08%
(M=H+K+L) Risultato ante imposte -10,61% | -16,12% | -28,00% | 1,32% | -6,80% | -45,72% | -0,70% | -116,26% | -543,52%
Imposte 0,81% -7,36% 1,09% 1,31% 0,00% 0,00% 1,44% 0,39% 0,59%

Risultato netto d'esercizio 0,00%
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Allegato 1-b A5 ad A8 A9
X-2 x-1 X x-1 X x-1 X X-2 x-1 X

A) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Acquisti di materie prime, | g9 5700 | 782495 | 66,08% | 51,73% | 61,03% | 30,97% | 28,70% | 250,34% | 188,93% 76,46%
sussidiarie, di consumo e merci

Acquisti di servizi 7,60% | 11,50% | 13,49% | 30,94% | 27,65% | 46,67% | 33,79% | 207,26% | 176,85% 82,70%
B) Costi Variabili Costi per godimento di beni di terzi 4,83% 6,44% 17,52% 717% 7,62% 5,16% 6,81% 12,68% 14,69% 7,14%
Costi del personale variabile 14,00% 12,56% 19,68% 15,87% 19,09% 23,95% 42,23% 132,50% 101,69% 44,01%

Variazione delle rimanenze -455% | -6,51% | 39,85% | 0,87% | -8,24% | -16,13% | -0,04% | -541,56% | -414,07% -75,69%

Totale Costi Variabili 103,14% | 102,22% | 156,62% 106,58% | 107,15% | 90,61% | 111,49% 61,22% 68,08% 134,62%

(C=A-B) Margine di contribuzione -3,14% | -2,22% | -56,62% | -6,58% | -7,15% | 9,39% |-11,49% | 38,78% | 31,92% -34,62%
D) Costi Generali Costi amministrativi e generali 0,72% 0,85% 0,00% 0,12% 0,35% 1,25% 2,06% 4,33% 4,67% 0,56%
Totale Costi Generali 0,72% 0,85% 0,00% 0,12% 035% | 1,25% | 2,06% 4,33% 4,67% 0,56%
E) Ricavi e costi Altri ricavi e proventi 0,00% 0,00% 0,00% 0,30% 0,73% 0,85% 0,78% 5,06% 1,48% 0,97%
non ricorrenti Oneri diversi di gestione 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Totale Ricavi e costi non ricorrenti | 0,00% 0,00% 0,00% 0,30% 0,73% | 0,85% | 0,78% 5,06% 1,48% 0,97%

(F=C-D+E) Margine Operativo Lordo (EBITDA) | -3,87% | -3,07% | -56,62% | -6,39% | -6,77% | 8,99% |-12,77% | 39,50% | 28,73% -34,21%
G) Ammortamenti Ammortamenti immobilizzazioni 2,31% 1,92% 0,00% 5,27% 5,94% 1,82% 16,71% 24,73% 7,76% 3,43%
accantonamenti e’ Accantonamenti e svalutazioni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
svalutazioni Totale Ammortament], 231% | 1,92% | 0,00% | 527% | 594% | 1,82% | 1671% | 24,73% 7,76% 3,43%

accantonamenti e svalutazioni

(H=F-G) Risultato Operativo

. . Proventi finanziari 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,05% 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,01%

D Pr%‘;ﬂtz'iaerio ner Interessi e oneri finanziari 7,00% | 538% | 649% | 1,83% | 2,32% | 3,34% | 9,83% | 8,75% 10,30% 6,29%
Totale Oneri e Proventi Finanziari

) Utiljperdite in_|_Plusvalenze e rivalutazione su titoli | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00%

c/capitale su Minusvalenze e svalutazioni su titoli 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

attivita finanziarie Risultato gestione titoli

(K=I+J) Risultato della gestione finanziaria -7,00% -5,38% -6,49% -1,83% -2,26% -3,34% -9,83% -8,75% -10,29% -6,28%

L) Proventi e oneri Prover?ti straor_dingri 0,55% 0,73% 1,58% 0,33% 0,00% 0,23% 0,50% 0,00% 0,35% 0,40%

rovene o Oneri straordinari 0,02% | 3,06% | 1053% | 0,02% | 000% | 062% | 1,63% | 000% | 0,00% 0,00%

L) Risultato gestione straordinaria 0,57% 3,79% 12,11% 0,35% 0,00% 0,85% 2,13% 0,00% 0,35% 0,40%

(M=H+K+L) Risultato ante imposte -12,65% | -12,70% | -72,07% | -13,19% | -14,97% | 3,44% |-40,44% | 6,03% | 11,03% | -43,52%
Tmposte 0,32% | 028% | 009% | -333% | -334% | 3,16% | 0,00% | 846% 9,92% 0,32%

Risultato netto d'esercizio
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A”egato 1_C Al10 Al4 Al7
X-2 x-1 X X-2 x-1 X X-2 x-1 X
A) Ricavi delle vendite e delle prestazioni 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Acquisti di T:;‘:Sﬁjglmrﬁérsc‘fs'd'a”e' di 24.13% | 28,64% | 34,18% 2,51% 1,80% 3,29% 59,51% | 56,50% | 55,10%
Acquisti di servizi 52,08% | 53,35% 53,83% 54,13% 44,96% 75,09% 34,24% | 28,06% 28,68%
o Costi per godimento di beni di terzi 0,00% 0,00% 0,00% 4,89% 7,03% 21,39% 0,68% 0,97% 1,07%
B) Costi Variabili
Costi del personale variabile 11,47% | 11,35% 11,49% 39,31% 42,18% 83,65% 15,62% | 20,32% 19,78%
Variazione delle rimanenze 0,00% -1,62% -0,73% 0,01% 0,01% 0,93% -0,59% 0,93% 0,45%
Totale Costi Variabili 88,57% | 91,72% 98,77% | 100,86% | 95,98% 184,35% | 109,46% | 106,78% | 105,09%
(C=A-B) Margine di contribuzione 11,43% | 8,28% 1,23% | -0,86% 4,02% -84,35% | -9,46% | -6,78% | -5,09%
D) Costi Generali Costi amministrativi e generali 7,55% 8,81% 6,52% 3,25% 5,89% 30,10% 1,35% 0,31% 0,22%
Totale Costi Generali 7,55% 8,81% 6,52% 3,25% 5,89% 30,10% 1,35% 0,31% 0,22%
o , Altri ricavi e proventi 0,12% 1,23% 0,09% 10,43% 12,43% 12,64% 0,00% 0,00% 0,00%
Ezlgrfﬁ‘c’gfrggtsit' Oneri diversi di gestione 0,00% | 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00%
Totale Ricavi e costi non ricorrenti 0,12% 1,23% 0,09% 10,43% 12,43% 12,64% 0,00% 0,00% 0,00%
(F=C-D+E) Margine Operativo Lordo (EBITDA) 4,00% | 0,69% | -519% | 6,33% 10,55% | -101,82% | -10,81% | -7,09% | -5,30%
. Ammortamenti immobilizzazioni 0,32% 0,38% 0,38% 38,23% 36,00% 84,14% 5,83% 8,06% 6,35%
Ga)cérﬂgﬁ:;rgfﬂ Accantonamenti e svalutazioni 0,00% 0,00% 0,00% 3,26% 3,94% 8,23% 1,31% 0,05% 0,05%
svalutazioni Totale Amm"“:\;‘;ﬁﬂg'zizﬁcia”to"ame”t‘ e 032% | 0,38% 0,38% 4149% | 39,94% 92,37% 714% | 811% 6,40%
(H=F-G) Risultato Operativo 3,68%  031% | -557% | -3517% | -29,38% | -194,19% | -17,95% | -1520% [ -11,71% |
. . Proventi finanziari 0,00% 0,00% 0,00% 0,01% 0,15% 0,00% 0,02% 0,02% 6,75%
D Prgx‘;:‘]tz'iaerf”e” Interessi e oneri finanziari 2,40% 2,73% 3,04% 12,03% 10,20% 23,96% 1,57% 3,84% 9,73%
Totale Oneri e Proventi Finanziari
7) Utili/perdite in Plusvalenze e rivalutazione su titoli 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,83%
c/capitale su Minusvalenze e svalutazioni su titoli 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 2,13% 0,00% 0,00%
attivita finanziarie Risultato gestione titoli
(K=I+1J) Risultato della gestione finanziaria -2,40% -2,73% -3,04% -12,02% -10,06% -23,96% -3,69% -3,82% -0,15%
. . Proventi straordinari 0,20% 2,77% 1,90% 0,00% 0,00% 0,00% 0,04% 0,03% 9,18%
L) Psrt"r‘;irr‘g'ifaﬂ”e” Oneri straordinari 0,24% 1,42% 0,89% 0,00% 0,00% 0,00% 0,24% 0,09% 1,73%
L) Risultato gestione straordinaria 0,44% 4,20% 2,78% 0,00% 0,00% 0,00% 0,27% 0,11% 10,91%
(M=H+K+L) Risultato ante imposte 1,24% | -1,08% | -7,59% | -47,19% | -39,44% | -218,15% | -21,84% | -19,08% | -4,41%
Imposte 0,84% 0,31% 0,57% 0,23% 0,80% 0,90% 0,00% | -0,50% 2,43%
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Allegato 2 Al A3 A5 A9
X-2 x-1 X X-2 x-1 X X-2 x-1 X X-2 x-1 X
Immobilizzazioni immateriali 2,35% | 230% | 3,23% | 3,21% | 411% | 479% | 009% | 0,33% 063% | 419% | 338% | 3,68%
Immobilizzazioni materiali 510% | 431% | 4,00% | 41,51% | 53,16% | 59,52% | 41,41% | 39,63% | 74,74% | 1854% | 11,48% | 11,98%
Attivita operative 745% | 661% | 7,23% | 44,72% | 57,26% | 6431% | 41,50% | 39,96% | 7537% | 22,73% | 14,86% | 15,66%
immobilizzate
Gestione Rimanenze 11,29% | 18,76% | 27,94% | 12,72% | 0,00% | 0,00% | 9,14% | 1537% | 0,00% | 31,38% | 120,39% | 195,94%
operativa Crediti v/clienti 31,35% | 38,98% | 40,96% | 32,98% | 31,65% | 30,47% | 37,21% | 37,63% | 19,02% | 41,63% | -37,61% | -118,72%
(attivo) Altri crediti operativi 18,33% | 24,50% | 11,06% | 9,43% | 10,93% | 517% | 7,87% | 3,77% 0,65% | 0,28% | 052% | 1,95%
Ratei e risconti attivi 0,09% | 001% | 0,03% | 0,00% | 000% | 0,00% | 3,70% | 2,52% 0,00% | 0,40% | 026% | 0,40%
Attivita operative correnti | 61,06% | 82,26% | 80,00% | 55,13% | 42,58% | 35,64% | 57,92% | 59,29% | 19,67% | 73,68% | 83,56% | 79,56%
Attivita operative totali 68,51% | 88,86% | 87,23% | 99,84% | 99,84% | 99,94% | 99,42% | 99,25% | 9504% | 96,41% | 98,43% | 9522%
Gestione Immobilizzazioni finanziarie 30,09% | 10,72% | 6,59% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,45% | 0,66% 1,26% | 015% | 0,14% | 0,18%
finanziaria Disponibilita liquide 1,40% | 041% | 618% | 0,16% | 0,16% | 0,06% | 0,13% | 0,10% 3,70% | 3,44% | 1,44% | 4,60%
(attivo) Attivita finanziarie totali 31,49% | 11,14% | 12,77% | 0,16% | 0,16% | 0,06% | 0,58% | 0,75% 496% | 3,59% | 1,57% | 4,78%
TOTALE ATTIVO 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Debiti verso fornitori 16,78% | 23,54% | 39,82% | 26,67% | 871% | 10,11% | 41,48% | 6575% | 143,09% | 4581% | 40,39% | 63,61%
Debiti verso dipendentie Inps | 1,03% | 1,33% | 513% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 3,12% | 3,53% 582% | 0,00% | 000% | 0,00%
Altri debiti 6,24% | 7,18% | 11,66% | 2577% | 30,49% | 41,84% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,13% | 1,14% | 1,25%
Gestione Ratei e risconti passivi 007% | 003% | 0,03% | 039% | 000% | 0,00% | 1,10% | 0,68% 0,00% | 0,78% | 067% | 0,81%
?Saeggt\;‘;? Passivita operative correnti | 24,12% | 32,07% | 56,63% | 52,83% | 39,21% | 51,95% | 4570% | 69,96% | 148,92% | 46,73% | 42,20% | 65,68%
Fondo TFR 430% | 456% | 6,86% | 1,34% | 0,00% | 0,00% | 1,22% | 1,21% 1,62% | 382% | 3,59% | 4,31%
Fondo Rischi e Oneri 857% | 624% | 091% | 2,02% | 263% | 3,07% | 000% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Passivita operative totali 36,99% | 42,87% | 64,40% | 56,19% | 41,84% | 5502% | 46,92% | 71,16% | 150,54% | 50,55% | 45,79% | 69,99%
Gestione | Debit finanziari a my! termine | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 22,45% | 28,70% | 32,97% | 3823% | 3483% | 6331% | 1462% | 800% | 876%
finanziaria Debiti finanziari a breve 6,60% | 19,56% | 24,70% | 13,85% | 30,99% | 22,97% | 43,30% | 36,34% | 2641% | 34,44% | 41,09% | 42,59%
(passiva) Passivita finanziarie 6,60% | 19,56% | 24,70% | 36,30% | 59,70% | 5593% | 81,53% | 71,17% | 89,71% | 49,06% | 49,09% | 51,34%
Gﬁ:ﬁg’lge Debiti tributari 091% | 137% | 862% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 007% | 458% | 4,29%
F';"rf)ézr‘i Patrimonio netto 5549% | 36,20% | 2,28% | 7,51% 033% | 0,54%
TOTALE PASSIVO E PATRIMONIO NETTO | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
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AIIegato 3 Al | A2 | A3 | A4 | A5 | A6 | A7 | A8 | A9 | A10 | All | Al2 | AI3 | Al4 | A5 | Al6 | Al7 | AI8
% | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | % | %
Immobilizazioni materiali | 1% | 23% | 0% | 55% | 80% | 2% | 4% | 0% | 7% | 7% | 0% | 0% | 5% | 0% | 1% | 35% | 0% | 39%
Immobilizazioni immateriali | 9% | 0% | 86% | 0% | 8% | 0% | 9% | 35% | 0% | 16% | 0% | 84% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 20%
Immobilizazioni finanziarie | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 6% | 0% | 0%
Immobilizzazioni | Azienda (o suo ramo) 5% | 0% | 0% | 9% | 0% | 0% | 0% | 6% | 10% | 0% | 47% | 0% | 38% | 92% | 0% | 22% | 13% | 0%
@ azienda Canoni affitto azienda 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 6% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
gi‘é:tasfgnt;”ggﬁzof'rg‘;t"o 9% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Tot Imm.zioni e azienda | 27% | 23% | 87% | 64% | 88% | 2% | 19% | 40% | 17% | 23% | 47% | 84% | 42% | 92% | 1% | 63% | 13% | 59%
Crediti verso soci 0% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Rimanenze magazzino 21% | 58% | 0% 0% 3% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 1% | 29% | 0% 0% 15% | 0% 18%
Lavori in corso su ordinazione | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 34% | 36% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Crediti verso clienti 41% | 12% | 7% | 0% | 8% | 27% | 43% | 22% | 37% | 7% | 35% | 12% | 26% | 4% | 3% | 8% | 20% | 14%
Fornitori ¢/anticipi 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Crediti verso controllanti 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 38% | 0%
Crediti verso controllate 8% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 16% | 0% | 0% | 0%
Attivo circolante | o it verso soc. del gruppo | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 6% | 0%
Crediti verso erarioe Inps | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 9% | 0% | 0% | 2% | 1% | 0% | 0% | 3% | 0% | 4% | 2% | 7% | 1%
Crediti in contenzioso 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 36% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Altri crediti 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 4% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 1%
Disponibilita liquide 2% | 1% | 0% | 6% | 1% | 25% | 34% | 2% | 2% | 28% | 10% | 3% | 0% | 0% | 76% | 7% | 12% | 6%
Deposito cauzionale 0% | 5% | 1% | 3% | 0% | 0% | 4% | 0% | 4% | 0% | 7% | 0% | 0% | 3% | 0% | 3% | 3% | 0%
Tot Attivo circolante | 73% | 77% | 9% | 10% | 12% | 98% | 81% | 60% | 83% | 40% | 53% | 16% | 58% | 8% | 99% | 37% | 87% | 41%
TOTALE ATTIVO AZIENDA 100% | 100% | 97% | 74% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 63% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
A0 Soc Beni immobili soci 0% | 0% | 3% | 26% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 17% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Tot Attivo soci 0% | 0% | 3% | 26% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 17% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
TOTALE ATTIVO SOCI 0% | 0% | 3% | 26% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 17% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
At tora] Beni di terzi 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 20% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Tot Attivo terzi 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 20% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
TOTALE ATTIVO DI TERZI 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 20% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
TOTALE ATTIVO CONCORDATARIO 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Al A2 | A3 | A | A5 | A6 | A7 | A8 | A9 | Al0 | ALl | A12 | A13 | Al4 | Al5 | Al6 | Al7 | Al8
Allegato 4
% % % % % % % % % % % % % % % % % %
Spese di procedura 1% | 3% | 1% | 4% | 2% | 5% | 2% | 9% | 2% | 3% | 2% | 4% | 4% | 5% | 3% | 2% | 2% | 2%
Oneri gestione corrente 0% 1% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Crediti A't”dcrﬁd't."” in 0% | 0% | 0% | 11% | 0% | 2% | 3% | 0% | 3% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Prededucibili prededuzione
Accantonamento per 0% | 0% | 1% | 2% | 2% | 0% | 1% | 0% | 1% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 2% | 0% | 4%
sopravvenienze passive
Tot Prededucibili 1% | 4% | 3% |16% | 4% | 7% | 6% | 9% | 6% | 4% | 2% | 4% | 4% | 5% | 3% | 3% | 2% | 6%
Crediti garantiti da ipoteca o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(per la parte capiente) 0% 0% 52% 5% 23% 0% 0% 20% 0% 16% 0% 46% 0% 16% 0% 17% 0% 0%
Crediti dei dipendenti 12% | 4% | 1% | 2% | 1% | 0% | 1% | 1% | 5% | 5% | 0% | 7% | 5% | 1% | 0% | 6% | 13% | 4%
Crediti dei professionisti | 1% | 2% | 3% | 2% | 2% | 2% | 1% | 2% | 3% | 6% | 1% | 2% | 4% | 7% | 1% | 2% | 2% | 1%
Crediti degli agenti 2% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 4% | 0% | 5% | 0%
Crediti (éiege(é?(l)tlvatore 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Crediti Crediti dellimpresa 1% | 4% | 0% | 4% | 0% | 5% | 5% | 3% | 3% | 4% | 1% | 5% | 6% | 1% | 0% | 5% | 1% | 0%
Privilegiati artigiana
Creg'rtéﬁgz rr';i:"e nt 19% | 4% | 20% | 9% | 2% | 5% | 1% | 7% | 9% | 2% | 0% | 0% | 5% | 1% | 0% | 5% | 5% | 20%
Crediti dei locatori 0% 1% 0% 0% 6% 0% 2% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Altri privilegiati 1% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 1% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Credrltr‘i’\;'lg;;i‘i’“a“ 0% | 0% | 3% | 5% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0%
Tot Privilegiati 36% | 18% | 79% | 28% | 34% | 13% | 11% | 33% | 20% | 37% | 3% | 60% | 19% | 27% | 6% | 34% | 26% | 25%
Crediti di societa di leasing | 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 1%
Cred 't'c'rﬁtrggtr;?;rcired'to 19% | 47% | 12% | 25% | 8% | 42% | 46% | 29% | 18% | 10% | 31% | 3% | 53% | 54% | 55% | 24% | 26% | 45%
Focrﬁi':ggrgp;firs' 36% | 26% | 6% | 25% | 50% | 38% | 38% | 24% | 57% | 49% | 65% | 24% | 24% | 12% | 36% | 29% | 42% | 21%
Ch%‘;‘::‘fari Terzi diversi chirografari | 8% | 0% | 0% | 3% | 1% | 0% | 0% | 3% | 0% | 0% | 0% | 8% | 0% | 2% | 0% | 5% | 5% | 2%
P”""e?r:acgp?:;t'g Parte | o, | 3% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 2% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 0% | 5% | 0% | 0%
Cred Itggég;\r;? rafari 0% 0% 0% 3% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Tot Chirografari 63% | 78% | 18% | 56% | 62% | 80% | 83% | 58% | 74% | 59% | 96% | 35% | 77% | 68% | 91% | 62% | 73% | 69%
TOTALE PASSIVO CONCORDATARIO | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Allegato
5

Al

A2

A3

A4

A5

A6

A7

A8

A9

A10

All

A12

A13

Al4

Al5

Al6

Al17

A18

LGD valore (€)

7.096.427

2.071.795

528.619

2.644.279

2.319.009

985.177

7.027.241

2.039.367

6.167.420

1.189.741

1.918.867

634.168

2.854.411

1.311.375

6.420.298

6.434.662

8.645.497

2.968.270

LGD valore / Tot
Attivo (%)

32,76%

240,57%

13,04%

73,52%

78,75%

315,32%

301,37%

56,37%

156,87%

82,30%

545,98%

34,67%

214,27%

51,29%

201,00%

99,71%

150,91%

192,23%

Totale Attivo
(€)

21.660.558

861.192

4.052.611

3.596.606

2.944.910

312.437

2.331.782

3.617.521

3.931.601

1.445.607

351.452

1.829.074

1.332.179

2.556.778

3.194.213

6.453.197

5.729.097

1.544.124

Debiti
prededucibili
dovuti (€)

320.000

117.000

118.643

1.022.666

202.525

95.000

518.454

496.310

589.481

110.000

40.000

110.000

160.000

200.000

317.915

431.048

250.000

282.142

Debiti
prededucibili
pagati (€)

320.000

117.000

118.643

1.022.666

202.525

95.000

518.454

496.310

589.481

110.000

40.000

110.000

160.000

200.000

317.915

431.048

250.000

282.142

Attivo post
prededucibili
(€

21.340.558

744.192

3.933.968

2.573.940

2.742.385

217.437

1.813.329

3.121.210

3.342.119

1.335.607

311.452

1.719.074

1.172.179

2.356.778

2.876.298

6.022.149

5.479.097

1.261.982

Debiti
privilegiati
dovuti (€)

10.458.106

537.600

3.628.027

1.716.268

1.796.689

164.245

1.032.524

1.885.583

2.002.448

968.760

59.166

1.487.470

811.918

1.031.440

540.203

4.416.672

3.701.720

1.136.224

Riparto Debiti
privilegiati
pagati (€)

10.458.106

537.600

3.628.027

1.716.268

1.796.689

164.245

1.032.524

1.885.583

2.002.448

968.760

59.166

1.487.470

811.918

1.031.440

540.203

4.416.672

3.701.720

1.136.224

Attivo post
prededucibili
e privilegiati

©

10.882.452

206.591

305.941

857.672

945.696

53.192

780.805

1.235.627

1.339.672

366.846

252.286

231.604

360.261

1.325.338

2.336.095

1.605.477

1.777.377

125.758

Debiti
chirografari
dovuti (€)

17.978.879

2.278.386

834.560

3.501.951

3.264.705

1.038.370

7.808.046

3.274.994

7.507.091

1.556.588

2.171.153

865.772

3.214.672

2.636.713

8.756.393

8.040.139

10.422.874

3.094.028

Debiti
chirografari
pagati (€)

10.882.452

206.591

305.941

857.672

945.696

53.192

780.805

1.235.627

1.339.672

366.846

252.286

231.604

360.261

1.325.338

2.336.095

1.605.477

1.777.377

125.758

Attivo post
riparto (€)

Recovery Rate
Prededucibili (%)

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Recovery Rate
Privilegiati (%)

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

100,00%

Recovery Rate
Chirografari

60,53%

9,07%

36,66%

24,49%

28,97%

512%

10,00%

37,73%

17,85%

23,57%

11,62%

26,75%

11,21%

50,26%

26,68%

19,97%

17,05%

4,06%
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