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Il Bilancio illustrato agli Avvocati dai Commercialisti
Analisi di Bilancio per Indici

Risposte alle domande sul Caso di Studio Alfa S.r.I.

Michelangelo Scordamaglia — Commercialista in Torino

1. Sulla base degli indici analizzati, quali sono i principali rischi per il Sig. Rossi
nel tentativo di recuperare il credito?

Sulla base degli indici analizzati, i principali rischi per il Sig. Rossi sono:

Rischio di Insolvenza di Alfa S.r.l.: Gli indici di liquidita (in particolare il Quick
Ratio a 0,68 nell'Anno 2) e il passaggio a una perdita netta significativa mostrano
che l'azienda potrebbe non avere liquidita sufficiente per pagare i propri debiti a
breve termine, incluso il credito del Sig. Rossi. Il calo drastico del MOL indica che
I'attivita operativa non genera sufficiente cassa per coprire i costi e gli oneri
finanziari.

Difficolta nel Recupero Forzoso: Un indice di tesoreria basso suggerisce che
I'azienda ha poca cassa e crediti facilmente esigibili rispetto ai debiti a breve. Se
si procede con un'azione esecutiva, potrebbe essere difficile pignorare liquidita o
crediti certi. Le rimanenze (escluse dal Quick Ratio) potrebbero essere difficili
da vendere rapidamente o al loro valore contabile in un'esecuzione forzata.
Elevato Indebitamento Generale: L’aumento dell’'Indice di Indebitamento
(Debt-to-Equity nell'Anno 2) e della PFN indicano che I'azienda ha un debito
eccessivo in relazione al capitale proprio. Questo implica che, in caso di
liquidazione, ci sono numerosi altri creditori da soddisfare, molti dei quali
potrebbero avere diritti di prelazione (es. banche con ipoteche o pegni) che si
soddisferebbero prima del credito chirografario del Sig. Rossi (a meno che il suo
credito non abbia cause legittime di prelazione specifiche). La probabilita di
recuperare l'intera somma, o anche una parte significativa, si riduce
drasticamente in un contesto di elevato indebitamento.

Erosione del Patrimonio Netto: La perdita netta ha ridotto il Patrimonio Netto.
Se le perdite continuano, il patrimonio netto potrebbe diventare negativo,
portando I'azienda verso cause di scioglimento e procedure concorsuali, che
allungherebbero i tempi e ridurrebbero ulteriormente le prospettive di recupero
per i creditori non privilegiati.
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2. Quali ulteriori informazioni finanziarie o extra-contabili (es. andamento del
settore, portafoglio ordini, relazioni bancarie, eventi successivi alla chiusura del
bilancio) I'avvocato dovrebbe richiedere per completare la sua valutazione?

Per avere un quadro piu completo e valutare al meglio la strategia, I'avvocato dovrebbe
richiedere:

« Dettaglio e Ageing dei Crediti: Per capire se I'aumento dei crediti & dovuto a
vendite maggiori (improbabile dato il calo dei ricavi) o a difficolta nell'incassare.
L'anzianita dei crediti € cruciale per valutarne la reale esigibilita e il rischio di
perdite su crediti future.

« Dettaglio e Vetusta delle Rimanenze: Per capire la composizione del
magazzino (materie prime, semilavorati, prodotti finiti) e se I' aumento indica
invenduto o obsolescenza, che ne ridurrebbe drasticamente il valore in caso di
liquidazione.

« Piano Industriale o Business Plan: Per capire le prospettive future
dell'azienda, le strategie per invertire il trend negativo e la sostenibilita prevista
della gestione e del servizio del debito.

« Budget di Tesoreria o Previsioni di Flussi di Cassa: Essenziali per valutare la
capacita dell'azienda di generare liquidita nel breve-medio termine e quindi la
sua capacita di pagare i creditori futuri, inclusi eventuali pagamenti transattivi o
rate del debito.

o Dettaglio dei Debiti Finanziari: Condizioni specifiche dei mutui e degli
affidamenti (tassi di interesse, scadenze, garanzie prestate, eventuali covenant).
Questo permette di capire chi sono i creditori bancari, la loro priorita e il peso
effettivo del servizio del debito sui flussi di cassa (utile per un'analisi del DSCR,
anche se non calcolato qui).

« Relazioni Bancarie e Centrale Rischi: Per capire I'atteggiamento delle banche,
l'utilizzo degli affidamenti e la percezione esterna del merito creditizio.

« Portafoglio Ordini: Un indicatore prospettico dei ricavi e della futura attivita
produttiva.

« Andamento del Settore e Posizionamento Competitivo: Per contestualizzare i
risultati di Alfa S.r.l. e valutare le prospettive di mercato.

« Eventi Successivi alla Data di Bilancio: Fatti accaduti dopo la chiusura
dell'esercizio (es. perdita di clienti importanti, contenziosi, finanziamenti ottenuti o
negati, vendite significative di assets) che possono aver modificato la situazione
rappresentata dal bilancio.

« Contenziosi in Essere: L'esistenza di contenziosi significativi potrebbe
aumentare ulteriormente il passivo potenziale.

o Struttura Societaria e di Gruppo: L'appartenenza a un gruppo potrebbe
influenzare la solidita (supporto da consociate) o presentare rischi (garanzie
prestate per debiti altrui).
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3. In questo scenario, quali azioni legali (esecutive) o stragiudiziali (transattive,
accordi di ristrutturazione del debito) potrebbero essere considerate, e come
I'analisi degli indici influenza la strategia legale?

L'analisi degli indici influenza pesantemente la strategia legale, suggerendo cautela
nelle azioni esecutive e spingendo verso una valutazione attenta delle opzioni
stragiudiziali:

o Azioni Legali (Esecutive): L'avvio immediato di un'azione esecutiva, come il
pignoramento, rappresenta un'opzione teoricamente percorribile, ma I'analisi
della situazione finanziaria (bassa liquidita, elevato indebitamento, perdite
ricorrenti) indica che i beni aggredibili potrebbero essere di difficile liquidazione o
gia assoggettati a cause legittime di prelazione, in particolare a favore di istituti di
credito su beni materiali. | costi dell’esecuzione potrebbero dunque superare i
potenziali benefici. L’esame degli indici di bilancio sconsiglia un'azione esecutiva
“al buio” e suggerisce, in via preliminare, un’approfondita analisi della
composizione patrimoniale e dei relativi vincoli (es. tramite visure ipotecarie e
camerali).

« Azioni Stragiudiziali (Transattive/Accordi): Data la situazione di probabile
crisi, una transazione per definire il credito (magari a saldo e stralcio) potrebbe
essere l'opzione piu rapida ed efficiente per recuperare almeno una parte della
somma, evitando i tempi e i costi delle procedure concorsuali 0 esecutive incerte.
L'analisi degli indici serve a:

o Valutare la capacita di offerta di Alfa S.r.l.: Quanto puo realisticamente
offrire I'azienda per chiudere la partita, considerando la sua liquidita e la
generazione di cassa prospettica (richiedendo budget/piani).

o Stimare l'alternativa (Liquidazione Giudiziale/Concordato): L'alto
indebitamento fa prevedere una bassa percentuale di soddisfacimento in
caso di liquidazione giudiziale. Questo rafforza I'incentivo per il Sig. Rossi
ad accettare una transazione, anche a importo ridotto, piuttosto che
rischiare di non prendere nulla o quasi in una procedura concorsuale
lunga e costosa.

o Posizionarsi in eventuali Accordi di Ristrutturazione: Se Alfa S.r.l.
dovesse proporre un Accordo di Ristrutturazione, I'avvocato - forte
dell'analisi - saprebbe valutare la congruita della proposta rispetto alla
posizione del Sig. Rossi e negoziare (se possibile) condizioni migliori o
I'inclusione in una classe di creditori piu favorevole.

L'analisi degli indici sposta quindi I'attenzione da una pura strategia aggressiva di
recupero forzoso verso una valutazione pragmatica del rischio e una propensione
maggiore verso soluzioni negoziali che massimizzino il recupero nel minor tempo
possibile.
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4. Se Alfa S.r.l. dovesse accedere a una procedura concorsuale (es. concordato
preventivo, liquidazione giudiziale), quali degli indici analizzati sarebbero
particolarmente rilevanti per valutare la posizione del Sig. Rossi come creditore?

In caso di accesso a una procedura concorsuale, la rilevanza degli indici cambia
leggermente focus:

« In Concordato Preventivo (in particolare con Continuita Aziendale):

O

MOL (EBITDA) e andamento del Reddito Operativo: Determinanti per
valutare la fattibilita del piano di concordato. Un MOL persistentemente
basso o negativo rende improbabile che I'azienda possa generare flussi di
cassa sufficienti a pagare i creditori concordatari come previsto dal piano.
Questo indice ¢é vitale per decidere se votare a favore o contro la proposta
di concordato.

Indici di Liquidita e Gestione del Capitale Circolante, compresi DSO,
DPO, Rotazione Magazzino - se calcolati: Rilevanti per capire se
I'azienda ha la capacita operativa e finanziaria di sostenere l'attivita
durante la procedura e di generare la cassa necessaria per l'esecuzione
del piano concordatario.

Indice di Indebitamento / PFN: Cruciali per valutare la sostenibilita della
nuova struttura finanziaria proposta nel piano di concordato e l'equita della
ripartizione delle perdite tra le diverse classi di creditori.

o In Liquidazione Giudiziale:

O

Patrimonio Netto (soprattutto se negativo): Indica I'entita del "buco"
patrimoniale e, indirettamente, la scarsita di attivo rispetto al passivo. Un
patrimonio netto negativo rafforza la diagnosi di insolvenza.

Indici di Liquidita (Current Ratio, Quick Ratio): Pur essendo
"istantanei", mostrano la debolezza strutturale che ha portato
all'insolvenza e la potenziale difficolta di recuperare rapidamente liquidita
dalla cessione dell'attivo circolante in sede liquidatoria.

Indice di Indebitamento / PFN: Fondamentali per capire la massa
debitoria complessiva, la ripartizione tra debiti a breve e lungo termine, e
soprattutto la presenza di creditori finanziari (banche) che spesso sono
privilegiati e assorbono gran parte del ricavato dalla liquidazione degli
attivi vincolati. L'analisi dei debiti specifici (garantiti vs. chirografari)
diventa cruciale per stimare la percentuale di recupero per il Sig. Rossi
(probabilmente chirografario).

In sintesi, in concordato preventivo ci si focalizza sulla capacita dell'azienda di tornare a
generare redditivita e flussi di cassa futuri per adempiere al piano proposto, mentre in
liquidazione giudiziale ci si concentra sulla consistenza e la "liquidabilita" del patrimonio
rispetto alla massa debitoria (con focus sui privilegi).
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5. Come la Nota Integrativa potrebbe fornire dettagli utili per interpretare le
variazioni osservate negli indici (es. spiegazioni su crediti in aumento, rimanenze,
variazioni dei debiti)?

La Nota Integrativa &€ fondamentale per "far parlare" i numeri e gli indici del bilancio,
fornendo il contesto e le spiegazioni necessarie:

Spiegazione dell'Aumento dei Crediti Clienti: La NI dettaglia i crediti per
tipologia, scadenza e provenienza (clienti significativi, aree geografiche).
Potrebbe indicare se I'aumento & concentrato su pochi clienti problematici, se ci
sono crediti scaduti da tempo (segnalando difficolta di incasso) o se sono state
concesse dilazioni di pagamento piu ampie. Descrive inoltre i criteri di
svalutazione crediti, che € cruciale per capire se il valore iscritto a bilancio &
realistico.

Spiegazione dell'Aumento delle Rimanenze: La Nl illustra la composizione del
magazzino (materie prime, prodotti finiti) e i criteri di valutazione. Potrebbe
fornire indicazioni sull'obsolescenza o sul lento rigiro di determinate categorie di
scorte, supportando l'interpretazione di un indice di rotazione magazzino
peggiorato e mettendo in dubbio il valore di realizzo delle rimanenze.
Spiegazione delle Variazioni dei Debiti: Dettaglia la natura dei debiti (vs
fornitori, banche, erario, previdenza, ecc.), le loro scadenze (quota a breve vs
medio/lungo termine), gli oneri finanziari ad essi collegati, le garanzie prestate
dall'azienda a fronte dei finanziamenti ricevuti (ipoteche, pegni). Queste
informazioni sono vitali per comprendere I'aumento della PFN, identificare i
creditori privilegiati e valutare I'impatto futuro degli oneri finanziari sui flussi di
cassa (utile per un'analisi del DSCR, anche se non calcolato qui).

Movimenti delle Immobilizzazioni: Presenta le tabelle di movimentazione delle
immobilizzazioni (acquisti, vendite, ammortamenti). Questo aiuta a capire se |l
calo dell'attivo immobilizzato nell'’Anno 2 &€ dovuto solo ad ammortamenti o anche
a vendite/cessioni, che potrebbero aver generato (o meno) liquidita.

Eventi Successivi alla Chiusura Esercizio: La Nota Integrativa deve riportare
fatti di rilievo avvenuti dopo la data di chiusura del bilancio che possono
influenzarne significativamente la rappresentazione della situazione patrimoniale
e finanziaria.

Criteri di Valutazione: Descrive le politiche contabili adottate per la valutazione
delle varie poste (es. rimanenze, crediti, immobilizzazioni). Modifiche nei criteri o
criteri particolarmente "aggressivi" potrebbero rendere gli indici meno
confrontabili o meno rappresentativi della realta economica.

In sintesi, € il "manuale d'uso" del bilancio; leggere gli indici senza consultarla espone al
rischio di interpretazioni incomplete o errate. Fornisce il dettaglio qualitativo e
quantitativo che motiva i movimenti delle poste e il conseguente andamento degli indici.
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