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STAKEHOLDERS
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Implicazioni ESG: impatti sul CdA

CDA / CORPORATE GOVERNANCE

Allargamento perimetro analisi
materialita e della mappatura dei
rischi

Quale contenuto per le informazioni
stakeholder?

Canale aperto di dialogo con
modalita libere?

Raccolta e valutazione delle
informazioni

-> PONDERAZIONE INTERESSI

STAKEHOLDERS

Business Judgment Rule

Adeguatezza
composizione CdA

Adeguare politiche
remunerazione CdA
coerenti con obiettivi piano
strategico

Modello di
funzionamento cda
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SOSTENIBILITA (CODICE
AUTODISCIPLINA -> MAX
SHAREHOLDER VALUE NEL LUNGO
TERMINE TENENDO CONTO DEGLI
INTERESSI DEGLI STAKEHOLDERS)

Piano strategico
integrato da
tematiche ESG

Coerenza tra piano strategico
integrato ESG e sistemi di controllo
interno e di gestione dei rischi
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Ripensamento di obiettivi e strategie in ottica ESG — |la digitalizzazione

Aree ad alto

impatt
P — Quale ruolo dovra avere I'innovazione
STRATEGIC tecnologica (digitalizzazione) nel processo di
THINKING creazione di valore sostenibile nel tempo?
OPERATIVE
DECISION MAKING
Presupposto per una crescita
FUNDING competitiva e sostenibile? Fa
l parte degli adeguati assetti?
v /
CB:C Egé_ll__l NG - FATTORE FATTORE
ABILITANTE? STRATEGICO?
BUSINESS
PLANNING
REPORTING
STAKEHOLDER
MANAGEMENT et




ORDINE DEI ®
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
ESPERTI CONTABILI -I
b FONDAZIONE

A i - & - - COMMERCIALISTI @ illimity
ODCECJdiMILANO

Inqguadramento normativo (i)

Art. 2 Definizioni
Al fini del presente codice si intende per:

«crisi»: lo stato del debitore che rende probabile I'insolvenza e che si manifesta con |'inadeguatezza dei
flussi di cassa prospettici a far fronte alle obbligazioni nei successivi dodici mesi

«insolvenzax»: lo stato del debitore che si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali
dimostrino che il debitore non € piu in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni

Parte Il Modifiche al Codice civile

Art. 375 Assetti organizzativi dell'impresa
La rubrica dell’articolo 2086 del codice civile € sostituita dalla seguente: «Gestione dellimpresa»
All'articolo 2086 del codice civile, dopo il primo comma € aggiunto il seguente:

«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 dellimpresa, anche in funzione della
rilevazione tempestiva della crisi dell'impresa e della perdita della continuita aziendale, nonché di attivarsi
senza indugio per l'adozione e [lattuazione di uno degli strumenti previsti dall'ordinamento per |l
superamento della crisi e il recupero della continuita aziendale»
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Inquadramento normativo (ii)

Principi generali - Sezione | Obblighi dei soggetti che partecipano alla regolazione della crisi o dell'insolvenza
Art. 3 Adeguatezza delle misure e degli assetti in funzione della rilevazione tempestiva della crisi d'impresa

L'imprenditore individuale deve adottare misure idonee a rilevare tempestivamente lo stato di crisi e assumere
senza indugio le iniziative necessarie a farvi fronte

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
Al fine di prevedere tempestivamente 'emersione della crisi d’impresa, le misure di cui al comma 1 e gli
assetti di cui al comma 2 devono consentire di:

rilevare eventuali squilibri di carattere patrimoniale o economico-finanziario, rapportati alle specifiche
caratteristiche dell'impresa e dell’attivita imprenditoriale svolta dal debitore;

verificare la sostenibilita dei debiti e le prospettive di continuita aziendale almeno per i dodici mesi
successivi e rilevare i segnali di cui al comma 4;

ricavare le informazioni necessarie a utilizzare la lista di controllo particolareggiata e a effettuare il
test pratico per la verifica della ragionevole persequibilita del risanamento di cui all’articolo 13, al
comma 2 (composizione negoziata)
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Inquadramento normativo (iii)

Costituiscono segnali per la previsione di cui al comma 3:

l'esistenza di debiti per retribuzioni scaduti da almeno trenta giorni pari a oltre la meta
dellammontare complessivo mensile delle retribuzioni

I'esistenza di debiti verso fornitori scaduti da almeno novanta giorni di ammontare superiore a
quello dei debiti non scaduti

I'esistenza di esposizioni nei confronti delle banche e degli altri intermediari finanziari che siano
scadute da piu di sessanta giorni o che abbiano superato da almeno sessanta giorni il limite degli
affidamenti ottenuti in qualunque forma purché rappresentino complessivamente almeno il cinque
per cento del totale delle esposizioni

I'esistenza di una o piu delle esposizioni debitorie previste dall’articolo 25-novies, comma 1
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Le principali ricadute sulla gestione d'impresa

Art. 2086, comma 2

GLI ADEDUATI ASSETTI DIVENTANO IL «POSTULATO» PER
LA CORRETTA GESTIONE D'IMPRESA

v

LA VALUTAZIONE DELLA CONTINUITA AZIENDALE IMPONE
L’ADOZIONE DELL'OTTICAPROSPETTICA

v

LA FREQUENZA E LA REGOLARITA DELLE VERIFICHE
CONSENTONO
DI INTERCETTARE LA CRISI TEMPESTIVAMENTE

v

LA STRUMENTO FONDAMENTALE PER LA CORRETTA
GESTIONE E IL PIANO ECONOMICO-FINANZIARIO

Art. 2 e 3, Codice della Crisi

LASPETTO DECISIVO E LA CAPACITA DI
ADEMPIERE ALLE OBBLIGAZIONI

v

LADEMPIMENTO DELLE OBBLIGAZIONI
RICHIEDE LA VERIFICA DELLADEGUATEZZA
DEI FLUSSI DI CASSA PROSPETTICI RIFLESSI
NEL PIANO ECONONOMICO-FINANZIARIO

v
QUALI OBBLIGAZIONI?

QUALI FLUSSI DI CASSA?
QUALE ORIZZONTE TEMPORALE?

L’OBIETTIVO E LA SOSTENIBILITA DEL DEBITO FINANZIARIO SUL PRESUPPOSTO DI UNA GESTIONE OPERATIVA
CASH POSITIVE PER LA TUTELA DI TUTTI | PORTATORI DI INTERESSI

IL DEBITO E SOSTENIBILE QUANDO | FLUSSI DI CASSA AL SERVIZIO DEL DEBITO NE CONSENTONO IL
PAGAMENTO UNITAMENTE AGLI INTERESSI
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Le principali ricadute sulla gestione d'impresa
QUALI OBBLIGAZIONI? QUALI FLUSSI DI CASSA?

Flusso
asset side\ -

Il debito che deve essere servito € in primo
luogo costituito dal debito finanziario

Ebitda (fonte primaria autofinanziamento)

- delta CCN operativo

Per il debito autoliquidante e le linee di cassa, - Imposte di competenza

rilevano, in assenza di criticita, i soli interessi in
via di maturazione

= Flusso gestione corrente

- Investimenti
Fanno parte del debito da servire le rate capitali = Flusso gestione operativa (a servizio del debito)
ted |_ntereSS| dei finanziamenti a medio-lungo - Oneri finanziari e quote capitale
ermine

= SURPLUS (DEFICIT) DI CASSA

QUALE ORIZZONTE TEMPORALE?
L’equilibrio finanziario corrisponde alla sostenibilita del debito a regime oltre I'orizzonte temporale di risanamento

La dipendenza delle grandezze finanziarie da quelle economiche comporta che, nel lungo termine, anche
I'equilibrio economico sia rilevante ai fini della valutazione dello stato di salute dell'impresa

L'equilibrio finanziario deve essere stabile e non precario, quindi poggiare su un saldo economico positivo (quanto
meno in termini di MOL)

Occorre, come sanno gli organi deliberanti delle banche, che il debito finanziario sia rimborsabile in un arco
temporale coerente con il settore di attivita, in particolare con il ciclo di vita degli investimenti
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Inguadramento economico-finanziario

ARTICOLO 3, COMMA 3
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: :

:

Lettera a) Lettera b) Lettera c)
Flussi attesi a servizio del
l deio 05CR? preak ver H
Squilibri _ _ Sostenibilita debiti (12 mesi) Test Pratico
Ottica contabile o Continuitz iendal
? ntinuita azien
del leore (0] uita aziendale 57 Domande per BP
i iali Rilevazione segnali  Elementi qualitativi /
Patrimoniali? (ISA 570)? Framework Enterprise Risk
Management (ERM)?
Economico-finanziari? —>Dipendenti
AN Fornitori
Ratio bilancistici e/o Banche
indicatori gestionali (KPI)? Creditori pubblici — comma 4

Indicatori di rischio (KRI)?

—

ARTICOLO 25 novies

| Inps, Inail, Agenzia Entrate,
Agenzia Riscossione
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Attivita di rendicontazione - | sistemi contabili

Lattivita di rendicontazione di sostenibilita non pud prescindere da processi e sistemi che siano quanto piu
comparabili, per struttura e per verifiche, a quelli utilizzati per la rendicontazione di tipo finanziario

Il passaggio da un modello di business cd. “tradizionale” ad uno incentrato sulla sostenibilita, quindi sulla
creazione di valore durevole e condivisa, € un vero e proprio ripensamento di obiettivi e strategie aziendali, e non
solo la mera redazione di un report annuale (non é compliance)

E innegabile che la sostenibilita sia, prima di tutto, un vero e proprio mindset, una vera e propria evoluzione
dell'attitudine ad interpretare il business e a darne evidenza (rendicontazione)

Non si puo pertanto prescindere dalla capacita dell’azienda di misurare e monitorare le performance e gli impatti
ESG al pari di quanto abitualmente fatto con le metriche finanziarie

Le principali problematiche da affrontare sono le seguenti:
* costruzione di un KPI Book aggiornato e aggiornabile su base periodica
* reasonable assurance, a regime, anche per la rendicontazione ESG in linea con i dati finanziari
* il sistema di controllo interno deve replicare quello per i dati finanziari (precondizione per la
reasonable assurance)
» gestione dell’'eterogeneita dei dati ESG e replicabilita del processo di aggregazione
* il perimetro di rendicontazione e piu ampio di quello del bilancio consolidato
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Attivita di rendicontazione- | sistemi contabili

@ AS IS ANALYSIS

Mappare le caratteristiche del
processo di data collection e di
rendicontazione di tutti i KPI di
sostenibilita rendicontati e non,

delle procedure organizzative, le

istruzioni e le linee guida
presenti, il calendario standard
delle attivita di redazione
dell'informativa di sostenibilita
e i livelli di controllo previsti e
sistemi informativi utilizzati (sia
come data source sia come
strumenti di raccolta ed
elaborazione)

Completata questa attivita
analisi, eventuale integrazione
del KPI book* aziendale

GAP ANALYSIS

Identificazione dei potenziali
punti di miglioramento nel
processo di pianificazione e
rendicontazione (es.
eliminazione, ove possibile, di
attivita ridondanti, colli di
bottiglia e complessita
procedurali), contenuto (es.
indicatori da
monitorare/raccogliere
attraverso il sistema software,
definizioni, metodologie di
calcolo) e governance e
organizzazione (es. definizione
di ruoli e responsabilita,
riallocazione/accorpamento di
attivita)

G POST IMPLEMENTATION

IMPLEMENTATION

Attivita di monitoraggio di eventuali disallineamenti tra quanto
implementato e il documento di disegno applicativo, soprattutto in
termini di corrispondenza tra la documentazione prodotta a supporto
delle attivita di sviluppo e i requisiti emersi in seguito all'attivita di gap
analysis e le attivita di testing sul sistema IT da parte degli utenti

Avere |la capacita di fornire adeguate,
trasparenti e verificate misurazioni delle
proprie performance in ambito sociale,
ambientale e di governance e come
gueste siano parte integrante del
processo di creazione di valore

*II KPI Book contiene anche la struttura e le formule di calcolo necessarie alla corretta aggregazione di ogni dato, oltre a tutta I’elencazione di
processi e procedure volte a garantirne la consistenza, accuratezza e completezza

16
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Impatto ESG sulle principali voci di bilancio

Un’informazione & considerata “rilevante” quando la sua omissione o errata indicazione potrebbe
ragionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizzatori dell’informativa finanziaria.

In attesa di un framework di riferimento per I'analisi dei rischi e utile fare riferimento alle nozioni di rischio
elaborate dalla Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) che nel 2017 ha evidenziato

sostanzialmente due tipologie di rischi:

* rischi fisici: correlati al clima e alle conseguenze che tali fenomeni arrecano all’attivita produttiva
i rischi fisici possono essere acuti o cronici e comportano costi straordinari in capo alla societa,
a seguito della manifestazione di eventi atmosferici che limitano o persino interrompono I'attivita di
produzione. A titolo esemplificativo, i rischi acuti sono legati a fenomeni naturali estremi come
incendi, inondazioni, uragani ecc., mentre i rischi cronici sono caratterizzati da una maggior durata
temporale, come l'innalzamento del livello dei mari, il riscaldamento globale, la siccita ecc.

* rischi di transazione: le ripercussioni negative che I'impresa subisce nel processo di transizione verso

un’economia a basse emissioni (rischi tecnologici, rischi di mercato, rischi legali e di policy e rischi

reputazionali)
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Impatto ESG sulle principali voci di bilancio

Immobilizzazioni

e Vita Utile

* Valore recuperabile

* Tassidi interesse con cui attualizzare i flussi

* Impairment test — flusso per il calcolo del valore terminale

Rimanenze di magazzino
* Sopravvenute circostanze di obsolescenza, slow moving

Attivita finanziarie
* Analisi del rischio di credito per potenziali clienti che potrebbero essere impattati

Passivita finanziarie
* Green bond, sustainability-linked bond e climate bond, sono strumenti ibridi? C’e incorporato un derivato
implicito?

Accantonamenti e Passivita potenziali

* Quando vi & un’obbligazione corrente che deriva da eventi passati la cui estinzione comporta I'impiego di
risorse atte a produrre benefici economici di ammontare e/o data di sopravvenienza incerti

* Passivita potenziali solitamente da non rilevare ma informazioni specifiche da fornire in NI, da valutare se sono
da rilevare passivita precedentemente non rilevabili a seguito di cambiamenti/vincoli normativi
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DEBITO DA RISTRUTTURARE (A)

debito scaduto di cui relativo ad 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
(immobili, partecipazioni, impianti e macchinario) o rami di
azienda compatibili con il fabbisogno industriale (-) nuovi
conferimenti e finanziamenti, anche postergati, previsti (-)
stima dell’eventuale margine operativo netto negativo nel
primo anno, comprensivo dei componenti non ricorrenti

FLUSSI A SERVIZIO DEL DEBITO (B)

MOL prospettico normalizzato annuo, prima delle componenti non
ricorrenti, a regime (-) investimenti di mantenimento annui a
regime (-) imposte sul reddito annue che dovranno essere assolte

b-ilty

@ illimity
TEST PRATICO (i)

Limpresa € prospetticamente in equilibrio
economico se presenta, a decorrere almeno dal
secondo anno, flussi (B) superiori a zero e
destinati a replicarsi nel tempo

I grado di difficolta del risanamento &
determinato dal risultato del rapporto tra il debito
che deve essere ristrutturato (A) e 'ammontare
annuo dei flussi al servizio del debito (B)

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’entita degli eventuali stralci del debito o
conversione in equity
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ICR (x)

COMMENTO

x<1

un rapporto non superiore all’'unita e indice di difficolta contenute

X<=2

le difficolta crescono al crescere del rapporto ma restano contenute
fino ad un certo livello, che, in assenza di particolari specificita, puo
collocarsi attorno a 2; in tal caso, I'andamento corrente dell'impresa
puo essere sufficiente ad individuare il percorso di risanamento

Xx>=3

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

5<x<6

superato un ulteriore livello, che, in assenza di particolari specificita,
puo collocarsi a 5-6, la presenza di un MOL positivo non é sufficiente a
consentire il risanamento dell'impresa e puo rendersi necessaria la
cessione dell’azienda

X>6

se I'impresa si presenta in disequilibrio economico a regime, si
rendono necessarie iniziative in discontinuita rispetto alla normale
conduzione dell'impresa (e.g., interventi sui processi produttivi,
modifiche del modello di business, cessioni o cessazione di rami di
azienda, aggregazioni con altre imprese)

Loloey beilty

COMMERCIALISTI @ illimity

TEST PRATICO (ii)

Se i flussi al servizio del debito generati dalla
gestione sono sufficienti a consentirne la
sostenibilita, la formulazione delle proposte ai
creditori pud essere effettuata sulla sola base
dellandamento corrente e la redazione del
piano d’'impresa assume minore rilevanza

Se il risanamento dipende dall’efficacia e
dall’esito delle iniziative industriali assume
rilevanza il piano d’impresa (si veda Check-
List, Sezione II)

Se la continuita aziendale puo essere
perseguita solo in via indiretta, occorre stimare
le risorse realizzabili attraverso la cessione
dell’azienda o di rami di essa e compararle con
il debito che deve essere servito per
comprendere la praticabilita del risanamento
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TEST PRATICO (iii)

Un adeguato un assetto organizzativo deve
consentire di disporre delle informazioni occorrenti
per 'impiego degli strumenti delle sezioni | e Il del
decreto dirigenziale e, in particolare,

l'esecuzione del test pratico (e di
conseguenza la misurazione
dell’equilibrio finanziario), nonché

la compilazione della check-list per la
redazione del piano d'impresa

Il che fa emergere l'esigenza di monitorare in
continuo la magnitudo del debito scaduto in
guanto, costituendo parte del debito da servire,
occorre per la compilazione del test

Gli_assetti organizzativi devono essere definiti ad
hoc, adeguati alle caratteristiche dellimpresa e
alle sue dimensioni, coerenti con il modello di
business ma anche rispettosi dell'imprescindibile
valutazione del rapporto costi/benefici

Un governo efficace dellimpresa risiede nella
pianificazione dell’attivita e le decisioni, quanto
meno quelle strategiche, devono essere assunte
avendo riguardo al loro impatto prospettico sulla
sostenibilita del debito e sull’equilibrio finanziario —
3 pilastri

corretta strutturazione corretto collocamento delle
funzioni aziendali, presuppone chiare missioni e
responsabilita nel rispetto del fondamentale
principio della separazione (e della
contrapposizione) tra il ruolo esecutivo e quello di
controllo

definizione di un insieme di procedure e di reqgole
interne _atte ad _individuare le _informazioni
disponibili_all'interno dell'impresa, raccoglierle e
definirne_la__loro _ fruizione, assicurandone
I'affidabilita

adozione dei necessari strumenti informatici quale
presupposto piu efficace del requisito della qualita
del dato (c.d. data quality) e della praticabilita del
periodico aggiornamento delle elaborazioni
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TEST PRATICO (iv)

Un adeguato un assetto organizzativo deve
consentire di disporre delle informazioni occorrenti
per 'impiego degli strumenti delle sezioni | e Il del
decreto dirigenziale e, in particolare,

l'esecuzione del test pratico (e di
conseguenza la misurazione
dell’equilibrio finanziario), nonché

la compilazione della check-list per la
redazione del piano d'impresa

Il che fa emergere l'esigenza di monitorare in
continuo la magnitudo del debito scaduto in
guanto, costituendo parte del debito da servire,
occorre per la compilazione del test

Gli_assetti organizzativi devono essere definiti ad
hoc, adeguati alle caratteristiche dellimpresa e
alle sue dimensioni, coerenti con il modello di
business ma anche rispettosi dell'imprescindibile
valutazione del rapporto costi/benefici

Un governo efficace dellimpresa risiede nella
pianificazione dell’attivita e le decisioni, quanto
meno quelle strategiche, devono essere assunte
avendo riguardo al loro impatto prospettico sulla
sostenibilita del debito e sull’equilibrio finanziario —
3 pilastri

corretta strutturazione corretto collocamento delle
funzioni aziendali, presuppone chiare missioni e
responsabilita nel rispetto del fondamentale
principio della separazione (e della
contrapposizione) tra il ruolo esecutivo e quello di
controllo

definizione di un insieme di procedure e di reqgole
interne _atte ad _individuare le _informazioni
disponibili_all'interno dell'impresa, raccoglierle e
definirne_la__loro _ fruizione, assicurandone
I'affidabilita

adozione dei necessari strumenti informatici quale
presupposto piu efficace del requisito della qualita
del dato (c.d. data quality) e della praticabilita del
periodico aggiornamento delle elaborazioni
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Il punto di pareggio finanziario (i)

Nei periodi di crisi, la dinamica del circolante puo diventare critica -> schema semplificato per elaborare le

previsioni finanziarie, identificare il punto di pareggio finanziario e valutare la capacita dell'impresa di far fronte
alle proprie obbligazioni (analisi di sensitivita)

Schema semplificato della dinamica finanziaria Formule

Poiché
+ FATTURATO (F) 100 gli acquisti (assumendo acquisti = costi variabili) possono essere
T CREDITI VERSO CLIENTI 30 defiintii come una percentuale del fatturato

i crediti verso clienti sono dati dal fatturato moltiplicato i giorni medi

- ACQUISTI (CV) 40 di pagamento dei clienti diviso 365
+ DEBITI VERSO FORNITORI 20 i debiti verso i fornitori sono dati dagli acquisti moltiplicati i giorni
= LIQUIDITA OPERATIVA | LIVELLO 50 medi di pagamento dei fornitori diviso 365
- ESBORSI FINANZIARI FISSI (EF) 20 ~——
= LIQUIDITA OPERATIVA DI ESERCIZIO 30 F * [(1 - gg clienti/365) — CV/F + gg fornitori/365 * CV/F] = LIQUIDITA
+ CREDITI VERSO CLIENTI n-1 (CCNO n-1) 15 OPERATIVA DI | LIVELLO
- DEBITI VERSO FORNITORI n-1 (CCNO n-1) 5 E ponendo
= LIQUIDITA OPERATIVA 40 " gg clienti/365 = a
* gg fornitori/365=b
+/- VARIAZIONE ATTIVO IMMOBILIZZATO . CVfF=x
+/- VARIAZIONE FINANZIAMENTI 0 ~_—
+/- VARIAZIONE MEZZI PROPRI F *(1—a—x + bx) — EF = LIQUIDITA OP. DI ESERCIZIO
= FLUSSO DI CASSA NETTO 40 -

F *(1—a—x+ bx) — EF +/- CCNO n-1 = LIQUIDITA OPERATIVA
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Il punto di pareggio finanziario (ii)
La formula della liquidita operativa permette di scomporre la

liquidita operativa generata nel corso dell’esercizio (i) e quella
derivante dall’esercizio precedente (ii)

F *(1—a—x + bx) — EF +/- CCNO n-1 = LIQUIDITA OPERATIVA

i)

Sulla base di queste grandezze, e possibile definire il fatturato
che consente il pareggio finanziario -> flusso di cassa netto = 0

F pareggio = [EF +/- CCNO n-1] / (1 —a — x + bx)

Scomponibile in

F pareggio = EF /(1 —a —x + bx) +/- CCNO n-1 /(1 —a —x + bx)
\ (i) J | (ii) }

‘Y[ \ Y/
Fatturato che consente la Fatturato che consente la
copertura degli esborsi fissi copertura del flusso di cassa

Nella formula del fatturato di pareggio, il
denominatore e il «coefficiente di liquidita»

Cash conversion=1—a—x + bx

Il coefficiente esprime la capacita del fatturato
di trasformarsi in liquidita effettiva -> quanta
liquidita viene incassata per ogni euro
fatturato?

Nel nostro esempio:
a = crediti / fatturato = 0.3
b = debiti / acquisti = 0.2
X = acquisti / fatturato = 0.4

Cash conversion=1-0.3-0.4+0.2 *0.4=0.38 ->
per 1 euro di fatturato, viene generata cassa per

nell'esercizio in corso generato nell’esercizio precedente

0.38 (cassa operativa di T livello)
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|| punto di pa reggio finanziario (|||) Graficamente, F*(1-a) rappresenta il coefficiente

angolare della retta delle Entrate Totali e F*x*(1-b)
rappresenta il coefficiente angolare della retta delle

: . . Uscite Variabili
Punto di pareggio finanziario

A
-~ Entrate La pendenza delle rette dipende, lato Entrate, dai

Totali tempi di pagamento dei clienti (a), lato Uscite,
dellincidenza dei costi variabili (x) e dei tempi di
pagamento dei fornitori (b)

'i'—’::”’"/‘—J’L—;scite Totali =
/’,Z";. Uscite variabili +
F~x (\1b) Uscite Fisse Poiché la rette delle Entrate deve essere piu ripida

di quella delle Uscite (altrimenti non si avrebbe mai
un punto di pareggio), avremo che

Uscite
Fisse

F*(1-a) >F *x * (1-b) -> (1-a) > x * (1-b) ->

\ (1-a)/ (1-b) > x

F * (1 _ a) PPF Il rapporto fra il ciclo di incasso e il ciclo di pagamento
deve essere superiore all’'incidenza dei costi variabili sul
fatturato -> DETERMINANTI E INTERDIPENDENZE

v
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Il punto di pareggio finanziario (iv) |

In termini di Uscite Fisse, il modello puo prevedere (al
Punto di pareggio finanziario

numeratore)
solo gli Esborsi Finanziari Fissi (EF)
N anche l'effetto del CCNO dell’esercizio
- Entrate precedente, con l'effetto finale di innalzare /
~ Totali abbassare le Uscite Fisse in funzione del

contributo negativo / positivo del CCNO n-1
(addendo o minuendo)

. Uscite Totali = anche la capacita dell'impresa di rimborsare i
Uscite variabili + finanziamenti, inserendo come ulteriore addendo il
F*x*(1-b) " .~ Uscite Fisse rimborso della rata annuale dei finanziamenti
Uscite La formula individua quel fatturato (complessivo) che
Fisse consente di produrre i flussi di cassa che coprono

tutti gli esborsi fissi (imposte incluse)

il saldo del CCNO dell’anno precedente

le rate del finanziamento in essere o in
\ approvazione

v

F*(1-a) PPF Formula del fatturato di pareggio complessivo:

F pareggio =EF/(1—a—x+ bx) +/-CCNOn-1/(1—-a—-x+bx) + Rata /(1 —a—x + bx)

\ (i) / I (iii)
Y Y
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Il rischio e le sue determinanti (i)

Possiamo avere due situazioni nelle quali la distanza fra il flusso di cassa atteso e il flusso di cassa pari a
zero (in corrispondenza del PPF) e la medesima, ma le distribuzioni di probabilita sono diverse, perché
sono diverse la «forme della varianza»

CASO 1

anche nei casi peggiori, i fatturati attesi superano comunque |l
fatturato di pareggio

;\Y;
FC=0 FC exp
CASO 2 - : . .. . . : .
possono verificarsi casi in cui i fatturati attesi possono essere inferiori
rispetto al fatturato di pareggio

FC=0 FC exp




by FONDAZIONE
COMMERCIALISTI @ illimity

ODCECJdiMILANO

ORDINE DEI °
DOTTORI COMMERCIALISTI E DEGLI
@ ESPERTI CONTABILI “ ‘A -I y

M 1 L A N o

Il rischio e le sue determinanti (ii)

Alla radice, la dispersione dei flussi di cassa dipende
. dalla dispersione / volatilita delle determinanti elementari

. dalle loro interdipendenze (es. prezzo/quantita per via dell’elasticita della domanda al prezzo)

Ricordiamo la formula

SCOMPOSIZIONE DEL FLUSSO| CASSA «RILEVANTE» F* (1—a—x+ bx) — EF +/- CCNO n-1 = CF op
l l l . l . l . l l | Tlivello
Fatturato (F) Acquisti (CV) GG clienti GG fornitori Esborsi Fissi CCNO n-1 RATA? | INPUT DEL

MODELLO

| |
NN Lol B

p q cv g Cr Fita IVA Fest Forn Acquisti IVA Salari Capex OF Tax Crn-1 Fornn-1 ELEMENTARI




