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Tendenze della normativa in materia di 
bilancio 

Maggiore valenza attribuita ad elementi descrittivi rispetto a
meri dati numerici (nota integrativa e relazione sulla gestione
vs. stato patrimoniale e conto economico)

Maggiore valenza attribuita ai dati prospettici rispetto a quelli
storici (analisi per flussi)



Tendenze della normativa in materia di 
bilancio 

Rilevanza sempre maggiore del rendiconto finanziario (pur
non previsto da bilancio abbreviato e bilancio micro)

Progressivo avvicinamento dei principi contabili nazionali
rispetto a quelli internazionali (costo ammortizzato, ricavi;
eccezione: leasing)



Adeguati assetti organizzativi 

Articolo 2086, comma 2 c.c.
L’imprenditore, che operi in forma societaria o collettiva, ha il
dovere di istituire un assetto organizzativo, amministrativo e
contabile adeguato alla natura e alle dimensioni dell’impresa,
anche in funzione della rilevazione tempestiva della crisi
dell’impresa e della perdita della continuità aziendale, nonché
di attivarsi senza indugio per l’adozione e l’attuazione di uno
degli strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento
della crisi e il recupero della continuità aziendale.



Equilibrio patrimoniale, economico e
finanziario

Articolo 3, comma 2, CCII

L'imprenditore collettivo deve istituire un assetto
organizzativo, amministrativo e contabile adeguato ai sensi
dell'articolo 2086 del codice civile, ai fini della tempestiva
rilevazione dello stato di crisi e dell'assunzione di idonee
iniziative.



Equilibrio patrimoniale, economico e
finanziario

Al fine di individuare tempestivamente l'emersione della crisi
d'impresa, l’adeguato assetto amministrativo deve consentire
di:
a) rilevare eventuali squilibri di carattere patrimoniale o

economico-finanziario, rapportati alle specifiche
caratteristiche dell'impresa e dell'attività imprenditoriale
svolta dal debitore;



Equilibrio patrimoniale, economico e
finanziario

b) verificare la sostenibilità dei debiti e le prospettive di
continuità aziendale almeno per i dodici mesi successivi e
rilevare i segnali di crisi;

c) ricavare le informazioni necessarie a utilizzare la lista di
controllo particolareggiata e a effettuare il test pratico per
la verifica della ragionevole perseguibilità del
risanamento di cui all'articolo 13, comma 2 (composizione
negoziata).



Tribunale di Cagliari decreto R.V.G.
188/2021
Ispezione su cooperativa sfociata nella nomina di
amministratore giudiziario
Inadeguatezza dell’assetto organizzativo: 
➢ organigramma non aggiornato e privo dei suoi elementi

essenziali;
➢ assenza di un mansionario;
➢ inadeguata progettazione della struttura organizzativa e

polarizzazione di informazioni vitali (ufficio amministrativo);
➢ assenza di un sistema di gestione e monitoraggio dei

principali rischi aziendali



Tribunale di Cagliari decreto R.V.G.
188/2021

Inadeguatezza dell’assetto amministrativo: 
➢ mancata redazione di un budget di tesoreria; 
➢ mancata redazione di strumenti di natura previsionale; 
➢ mancata redazione di una situazione finanziaria giornaliera; 
➢ assenza di strumenti di reporting; 
➢ mancata redazione di un piano industriale. 



Tribunale di Cagliari decreto R.V.G.
188/2021

Inadeguatezza dell’assetto contabile: 
➢ la contabilità generale non consente di rispettare i termini

per la formazione del progetto di bilancio e per garantire
l'informativa ai sindaci;

➢ assenza di una procedura formalizzata di gestione e
monitoraggio dei crediti da incassare;

➢ analisi di bilancio unicamente finalizzata alla redazione
della relazione sulla gestione;

➢ mancata redazione del rendiconto finanziario.



Tribunale di Cagliari decreto R.V.G.
188/2021

Ritiene il Tribunale che …(omissis) … grave sia la mancata
adozione di adeguati assetti di una impresa in situazione di
equilibrio economico finanziario. Gli adeguati assetti, infatti,
sono funzionali proprio ad evitare che la impresa scivoli
inconsapevolmente versa una situazione di crisi o di perdita
della continuità, consentendo all’organo amministrativo di
percepire tempestivamente i segnali che preannunciano la
crisi, consentendogli in tal modo di assumere le iniziative
opportune.



Tribunale di Cagliari decreto R.V.G.
188/2021

Del resto, una volta manifestatasi la crisi, sfuma la gravità
della adozione di adeguati assetti e viene in massimo rilievo,
invece, la mancata adozione di uno degli strumenti previsti
dall’ordinamento per fronteggiarla. In altri termini, la
violazione della obbligazione di predisporre adeguati assetti è
più grave quando la società non si trova in crisi, anche
perché, del resto, proprio in tale fase essa ha le risorse anche
economiche per predisporre con efficacia le misure
organizzative, contabili, amministrative.



Bilancio di esercizio nella normativa civilistica

Bilancio composto da stato patrimoniale, conto economico,
rendiconto finanziario e nota integrativa (art.2423 c.c.)

Stato patrimoniale art.2424
Conto economico art.2425
Rendiconto finanziario art.2425 ter e OIC 10
Nota integrativa art.2427 e 2427 bis + altre norme

Bilancio abbreviato (art. 2435 bis) e bilancio delle micro
imprese (art.2435 ter)



Classificazione delle attività e delle passività

Classificazione effettuata principalmente sulla base del criterio
della destinazione.

Per i crediti, lo schema prevede alcune informazioni di natura
finanziaria, con indicazione separata:

❖ crediti immobilizzati (di origine finanziaria) esigibili entro
l’esercizio;

❖ crediti dell’attivo circolante esigibili oltre l’esercizio.



Schema di conto economico

Conto economico per natura

4 raggruppamenti di voci contrassegnate da lettere maiuscole
- valore della produzione:
- costi della produzione;
- proventi e oneri finanziari;
- rettifiche di valore di attività e passività finanziarie
non consentono di distinguere attività caratteristica da attività
accessoria.



Leasing
Il leasing (finanziario) è di fatto equiparato, a tutti gli effetti,
ad un acquisto di un’immobilizzazione con contestuale
accessione di un debito finanziario.

In bilancio, continua ad essere rappresentato secondo il
metodo patrimoniale (contabilizzazione dei canoni a conto
economico) anziché con il metodo finanziario (acquisto del
bene con ricorso a finanziamento esterno).

Esigenza di riclassificazione del leasing, a livello patrimoniale
ed economico



Stato patrimoniale secondo criterio
finanziario

Immobilizzazioni

Crediti finanziari a medio/lungo termine

ATTIVITÀ IMMOBILIZZATE

Rimanenze

Crediti a breve termine

Liquidità immediata

ATTIVITÀ CORRENTI

PATRIMONIO NETTO

Debiti a medio/lungo termine

PASSIVITÀ IMMOBILIZZATE

Debiti a breve termine

PASSIVITÀ CORRENTI

IMPIEGHI FONTI



Fonti

Debiti operativi a breve termine

Debiti finanziari a breve termine

Debiti finanziari a medio-lungo termine

Totale capitale di terzi

Capitale sociale

Riserve

Utile/perdita dell’esercizio

Totale capitale proprio

TOTALE FONTI

Stato patrimoniale a fonti e impieghi

Impieghi

Liquidità immediate

Liquidità differite

Disponibilità di magazzino

Totale attivo corrente

Immobilizzazioni immateriali

Immobilizzazioni materiali

Immobilizzazioni finanziarie

Totale attivo immobilizzato

TOTALE IMPIEGHI



Stato patrimoniale secondo criterio
funzionale

Attivo

Attività operative a breve termine

Attività operative a medio lungo termine

TOTALE ATTIVITÀ OPERATIVE

Attività finanziarie prontamente liquidabili

Attività finanziarie a breve termine

Attività finanziarie a medio/lungo termine

TOTALE ATTIVITÀ FINANZIARIE

TOTALE ATTIVO

Passivo

PATRIMONIO NETTO

Passività operative a breve termine

Passività operative a medio/lungo termine

TOTALE PASSIVITÀ OPERATIVE

Passività finanziarie a breve termine

Passività finanziarie a medio/lungo termine

TOTALE PASSIVITÀ FINANZIARIE

TOTALE PASSIVO



Conto economico a valore aggiunto
Ricavi della gestione caratteristica

Acquisti e variazioni rimanenze materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

Costi per servizi e godimento beni di terzi

VALORE AGGIUNTO

Ricavi della gestione accessoria

Costo del lavoro

Altri costi operativi

MARGINE OPERATIVO LORDO

Ammortamenti, svalutazioni ed altri accantonamenti

RISULTATO OPERATIVO 

Proventi e oneri finanziari e rettifiche di valore di attività e passività finanziarie

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE

Imposte sul reddito

Utile (perdita) dell'esercizio



Posizione finanziaria netta

a) Attività a breve

Depositi bancari

Danaro ed altri valori in cassa

Crediti finanziari entro i 12 mesi

DISPONIBILITA' LIQUIDE E TITOLI DELL'ATTIVO CIRCOLANTE

b) Passività a breve

Debiti verso banche (entro 12 mesi)

DEBITI FINANZIARI A BREVE TERMINE

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI BREVE PERIODO

c) Attività di medio/lungo termine

Crediti finanziari oltre i 12 mesi

TOTALE ATTIVITA' DI MEDIO/LUNGO TERMINE

d) Passività di medio/lungo termine

Debiti verso banche (oltre 12 mesi)

TOTALE PASSIVITA' DI MEDIO/LUNGO TERMINE

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA DI MEDIO E LUNGO TERMINE

POSIZIONE FINANZIARIA NETTA



INDICATORI DI BILANCIO DELLA PFN OBBIETTIVO DI CALCOLO

Indice di indebitamento netto:

PFN
Capitale proprio

Mette in rapporto l’indebitamento netto con il
capitale proprio.

Al crescere dell’indice, peggiora la solidità
aziendale.

Indice di copertura finanziaria 
degli investimenti:

PFN
Capitale investito netto operativo

Indica la copertura degli investimenti tramite
l’indebitamento finanziario.

L’indicatore può assumere un valore massimo pari a
1, esprimendo il caso in cui tutti gli investimenti
operativi sono finanziati con il ricorso al debito
finanziario.

Gli indicatori di bilancio della PFN (1)



INDICATORI DI BILANCIO DELLA PFN OBBIETTIVO DI CALCOLO

Indice di ritorno delle vendite:

PFN
Vendite

Esprime la capacità delle vendite di coprire
l’indebitamento finanziario.

Al crescere dell’indicatore, peggiora la capacità
dell’impresa di assorbire l’indebitamento attraverso
le vendite.

Indice di sostenibilità del debito:

PFN
EBITDA

Indica la sostenibilità del debito in base ai flussi di
cassa prodotti dalla gestione caratteristica (espressi
dall’EBITDA).

Al crescere dell’indicatore, peggiora la capacità
della gestione caratteristica di sostenere
l’indebitamento.

Gli indicatori di bilancio della PFN (2)



Gli indici di struttura



Gli indici patrimoniali e finanziari (1)



Gli indici patrimoniali e finanziari (2)



Gli indici gestionali (1)



Gli indici gestionali (2)



Gli indici di liquidità



Gli indici del magazzino



Gli indici di redditività (1)



Gli indici di redditività (2)



Indebitamento finanziario netto

Superamento del concetto di posizione finanziaria netta?

ESMA – European Securities and Markets Authority
nell’orientamento ESMA32-382-1138 del 4 marzo 2021 fa
riferimento all’indebitamento finanziario netto.



Indebitamento finanziario netto (1)

Indebitamento finanziario

A Disponibilità liquide

B Mezzi equivalenti a disponibilità liquide

C Altre attività finanziarie correnti

D Liquidità (A)+(B)+(C)

E
Debito finanziario corrente (inclusi gli strumenti di debito, ma 
esclusa la parte corrente del debito finanziario non corrente)

F Parte corrente del debito finanziario non corrente

G Indebitamento finanziario corrente (E+F)

H Indebitamento finanziario corrente netto (G-D)

Indebitamento finanziario

I
Debito finanziario non corrente (esclusi la parte corrente e gli 

strumenti di debito)

J Strumenti di debito

K Debiti commerciali e altri debiti non correnti

L Indebitamento finanziario non corrente (I+J+K)

M Totale indebitamento finanziario (H+L)



Novità dell’orientamento ESMA

Non si parla più di “Posizione finanziaria netta”, ma di “Totale
indebitamento finanziario”.

Nell’indebitamento finanziario non corrente occorre includere anche
i debiti commerciali e gli altri debiti non correnti, cioè i debiti non
remunerati, ma che presentano una significativa componente di
finanziamento implicito o esplicito (debiti verso fornitori superiori ai 12
mesi, eventuali prestiti infruttiferi).

Nell’indebitamento finanziario corrente, occorre indicare separatamente
la parte corrente dell’indebitamento finanziario non corrente.



Indici di allerta CNDCEC

Indici elaborati per il completamento del sistema dell’allerta
(superato) ai sensi dell’articolo 13, comma 2 del Codice della
Crisi e dell’insolvenza d’impresa (d.lgs. 12 gennaio 2019, n.14)

Indici: strumenti per rilevare gli “squilibri di carattere
reddituale, patrimoniale o finanziario, rapportati alle
specifiche caratteristiche dell’impresa e dell’attività
imprenditoriale svolta dal debitore, tenuto conto della data di
costituzione e di inizio dell’attività”.



Indici di allerta CNDCEC – art.13 co. 1
Costituiscono indicatori di crisi gli squilibri di
carattere reddituale, patrimoniale o finanziario,
rapportati alle specifiche caratteristiche dell’impresa e
dell’attività imprenditoriale svolta dal debitore, tenuto
conto della data di costituzione e di inizio
dell’attività, rilevabili attraverso appositi indici che
diano evidenza della sostenibilità dei debiti per almeno i
sei mesi successivi e delle prospettive di continuità
aziendale per l’esercizio in corso o, quando la durata
residua dell’esercizio al momento della valutazione è
inferiore a sei mesi, per i sei mesi successivi.



Indici di allerta CNDCEC – art.13 co.1

A questi fini, sono indici significativi quelli che misurano
la sostenibilità degli oneri dell’indebitamento con i flussi
di cassa che l’impresa è in grado di generare e
l’adeguatezza dei mezzi propri rispetto a quelli di terzi.
Costituiscono altresì indicatori di crisi ritardi nei
pagamenti reiterati e significativi”.



Indici di allerta CNDCEC

Gli indici hanno carattere strumentale rispetto agli
indicatori di crisi, sono il mezzo attraverso il quale può
essere rilevato l’indicatore dello stato di crisi definito
dal legislatore.

Gli indici costituiscono segnali di crisi, ma non
assumono da soli rilevanza sufficiente a fare ritenere
sussistente uno stato di crisi.



Indici di allerta CNDCEC

Discrimine tra situazioni che debbono essere oggetto di
segnalazione e quelle che, pur se di crisi o pre-crisi, non
comportano ancora l’attivazione dell’allerta è costituito da:
• non sostenibilità del debito nei successivi sei mesi;
• pregiudizio alla continuità aziendale nell’esercizio in corso

o, quanto meno, nei successivi sei mesi;
• ritardi di pagamento significativi e reiterati.



Indici di allerta CNDCEC

Grande sforzo del CNDCEC per individuazione degli indici e
delle modalità di determinazione degli stessi (tuttora validi ed
utilizzabili!).

La sequenza gerarchica degli indici elaborati è la seguente:
1. patrimonio netto negativo o, per le società di capitali, al di

sotto del limite di legge;

2. DSCR (Debt Service Coverage Ratio), a sei mesi inferiore a
1



Indici di allerta CNDCEC

Qualora non sia disponibile il DSCR, superamento congiunto
delle soglie previste per i seguenti cinque indici:

1. sostenibilità degli oneri finanziari in termini di rapporto tra
gli oneri finanziari ed il fatturato;

2. adeguatezza patrimoniale, in termini di rapporto tra
patrimonio netto e debiti totali;



Indici di allerta CNDCEC

3) ritorno liquido dell’attivo, in termini di rapporto tra cash
flow e attivo;

4) liquidità, in termini di rapporto tra attività a breve termine
e passivo a breve termine;

5) indebitamento previdenziale e tributario, in termini di
rapporto tra l’indebitamento previdenziale e tributario e
l’attivo.



Indici di allerta CNDCEC
Il DSCR (debt service coverage ratio) è calcolato come
rapporto tra i flussi di cassa liberi previsti nei sei mesi
successivi che sono disponibili per il rimborso dei debiti
previsti nello stesso arco temporale.

Valori di tale indice superiori ad uno, denotano la stimata
capacità di sostenibilità dei debiti su un orizzonte di sei mesi,
valori inferiori ad uno la relativa incapacità.

Al numeratore, costituito dai flussi al servizio del debito,
vanno inseriti:



Indici di allerta CNDCEC

a) i flussi operativi al servizio del debito. Essi corrispondono
al free cash flow from operations (FCFO) dei sei mesi
successivi, determinato sulla base dei flussi finanziari
derivanti dall’attività operativa, deducendo da essi i flussi
derivanti dal ciclo degli investimenti. A tal fine non
concorrono al calcolo dei flussi operativi gli arretrati di cui
alle lett. e) e f);

b) le disponibilità liquide iniziali;
c) le linee di credito disponibili che possono essere usate

nell’orizzonte temporale di riferimento.



Indici di allerta CNDCEC

Il denominatore corrisponde al debito non operativo che deve
essere rimborsato nei sei mesi successivi. Esso è costituito da:
d) pagamenti previsti, per capitale ed interessi, del debito

finanziario;
e) debito fiscale o contributivo, comprensivo di sanzioni ed

interessi, non corrente e cioè debito il cui versamento non
è stato effettuato alle scadenze di legge;

f) debito nei confronti dei fornitori e degli altri creditori il cui
ritardo di pagamento supera i limiti della fisiologia.



Indici di allerta CNDCEC

PATRIMONIO NETTO

RAGIONEVOLE 
PRESUNZIONE DELLO 

STATO DI CRISI

Negativo o inferiore 
al minimo legale

Debt Service 
Coverage Ratio

positivo

<1

Soglie degli indici 
settoriali

Inattendibile 
o indisponibile Superamento 

di tutte le soglie

ASSENZA DI UNA RAGIONEVOLE 
PRESUNZIONE DELLO STATO DI CRISI

>1

Non superamento 
di tutte le soglie

Sistema degli indici di cui alla delega art.13 c.2 parte 1 Altri indicatori dello stato di crisi

Ritardi nei pagamenti reiterati e 
significativi (art.13 c1; art. 24)

Assenza delle prospettive di continuità per 
l’esercizio in corso per cause diverse da 

probabili insolvenze (art.13 c1)



Indici di allerta CNDCEC



Indici di allerta CNDCEC



Test pratico per composizione negoziata

Test pratico per la verifica della ragionevole perseguibilità del
risanamento

Rapporto tra l’entità del debito che deve essere ristrutturato e
quella dei flussi finanziari liberi che possono essere posti
annualmente al suo servizio



Test pratico per composizione negoziata
Entità del debito da ristrutturare (A) 
Flussi annui al servizio del debito (B)

Entità del debito da ristrutturare (A)

Debito scaduto (di cui relativo a iscrizioni a ruolo) 

+ Debito riscadenziato o oggetto di moratorie

+
Linee di credito bancarie utilizzate delle quali non ci si attende il 

rinnovo

+ Rate di mutui e finanziamenti in scadenza nei successivi 2 anni

+
Investimenti relativi alle iniziative industriali che si intendono 

adottare

-
Ammontare delle risorse ritraibili dalla dismissione di cespiti o rami 

di azienda compatibili con il fabbisogno industriale

- Nuovi conferimenti e finanziamenti, anche postergati o previsti

-
Stima dell’eventuale margine operativo netto negativo nel primo 

anno, comprensivo dei componenti non ricorrenti

Flussi annui del servizio del debito

Margine operativo lordo prospettico stimato normalizzato annuo prima 
delle componenti non ricorrenti a regime

- Investimenti di mantenimento annui a regime

- Imposte sul reddito annue che dovranno essere assolte



Test pratico per composizione negoziata

Il risultato del rapporto fornisce una prima indicazione di
massima:
- del numero degli anni per estinguere la posizione debitoria;
- del volume dell’esposizioni debitorie che necessitano di

ristrutturazione;
- dell’entità degli eventuali stralci del debito o conversione in

equity.



Test pratico per composizione negoziata

Un rapporto non superiore all’unità è indice di difficoltà
contenute; le difficoltà crescono al crescere del rapporto ma
restano contenute fino ad un certo livello, che, in assenza di
particolari specificità, può collocarsi attorno a 2. In tal caso,
l’andamento corrente dell’impresa può essere sufficiente ad
individuare il percorso di risanamento



Test pratico per composizione negoziata

Quando il rapporto supera un certo livello, che, in assenza di
particolari specificità, può collocarsi attorno a 3, il
risanamento dipende dall’efficacia e dall’esito delle iniziative
industriali che si intendono adottare.

Superato un ulteriore livello, che, in assenza di particolari
specificità, può collocarsi a 5-6, la presenza di un margine
operativo lordo positivo non è sufficiente a consentire il
risanamento dell’impresa e può rendersi necessaria la
cessione dell’azienda.



Test pratico per composizione negoziata

Se, invece, l’impresa si presenta in disequilibrio economico a
regime, si rendono necessarie iniziative in discontinuità
rispetto alla normale conduzione dell’impresa (ad esempio,
interventi sui processi produttivi, modifiche del modello di
business, cessioni o cessazione di rami di azienda,
aggregazioni con altre imprese).



Check-list per la redazione del piano

Il contenuto della check-list dovrebbe consentire
all’imprenditore che intende accedere alla composizione
negoziata di redigere un piano di risanamento affidabile.

La check-list servirà poi all’esperto per l’analisi di coerenza del
piano.



Check-list per la redazione del piano

La redazione del piano di risanamento è un ‘processo’. Esso
presuppone la presenza di minimi requisiti organizzativi (par.
1) e la disponibilità di una situazione economico patrimoniale
aggiornata (par. 2).

Il piano di risanamento deve muovere dalla situazione in cui
versa l’impresa e dalle sue cause (par. 3), individuate in modo
realistico. Le strategie di intervento devono attagliarsi ad essa
e consentire di rimuovere le difficoltà in essere.



Check-list per la redazione del piano

La parte quantitativa del piano consegue alle strategie che si
intendono adottare e segue un ordine logico strutturato
attraverso valutazioni controllabili.

Essa è volta a determinare i flussi finanziari che nelle imprese
di minori dimensioni possono essere stimati attraverso un
processo semplificato (par. 4).



Check-list per la redazione del piano

Il debito esistente che necessita di essere rimborsato viene
confrontato con i flussi finanziari derivanti dalla gestione
aziendale che possono essere posti a servizio dello stesso,
anche al fine di individuare la tipologia delle proposte da
formulare ai creditori e alle altre parti interessate (par. 5 della
presente Sezione).

In caso di gruppo di imprese occorre tenere conto delle
reciproche interdipendenze tra le imprese che ne fanno parte
(par. 6).



Conclusioni

L’esame degli equilibri patrimoniali, economici e finanziari
presuppone la riclassificazione degli schemi di bilancio ed il
ricorso a indici di bilancio e ad indicatori di vario genere.

Ogni società ha necessità di elaborare budget economici e
finanziari, con individuazione dei flussi di cassa e di
riconfigurare i prospetti contabili.

Il dottore commercialista può e deve esercitare un ruolo
chiave in questo processo.



Riferimenti

Corrado De Girolami
Partner Studio Nicolini 

Commercialisti Associati
Via Visconti di Modrone 38

20122 Milano
E-mail: degirolami@studionicolini.com
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