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Un’azienda su 5 in default

Secondo una indagine di PwC sui bilanci di 60 mila societa, il 15% non sara
in grado di far fronte ai propri debiti. La maggior parte sono nel Centro-Sud
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La stabilita del sistema imprenditoriale
italiano scricchiola sempre di pif, sotto la
pressione della pandemia. E la situazione é
destinata a peggiorare vistiirincari dellema-
terie prime e il conflitto in Ucraina. Il 18%
delle imprese (10 mila circa), infatti, rischia
di rimanere schiacciato dai debiti che ha in
cassa. Si tratta di debiti finanziari, tributari
e previdenziali ossia non quelli verso i forni-
tori, ma verso il Fisco e gli enti previdenziali
e quelli contratti per ottenere liquidita.

Tomasicchio apag. 3

Un’analisi di Pwe Tls sui bilanci disponibili. Unavia difuga diventala transazione fiscale

In10milaminacciate dai debiti

11 18%0 delle aziende non halerisorse pertasse e contributi
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a stabilita del sistema
imprenditoriale italia-

no scricchiola sempre

di piu, sotto la pressio-

ne della pandemia. E la situa-
zione & destinata a peggiorare
vistiirincari delle materie pri-
me e il conflitto in Ucraina. Il
18% delle imprese (10 mila cir-
ca), infatti, rischia di rimane-
re schiacciato dai debiti che
ha in cassa. Si tratta di debiti
finanziari, tributari e previ-
denziali ossia non quelli verso
ifornitori (i debiti commercia-
li), ma verso il Fisco e gli enti
previdenziali e quelli contrat-
ti per ottenere liquidita. Ed &
per questa loro natura che
questi debiti producono a loro
volta interessi, e quindi, in
prospettiva, la situazione di
queste societa & destinata a
peggiorare a causa dell’atteso
aumento del costo del denaro.
A fornire il quadro delle so-
cieta di capitali italiane a ri-
schio default & un’indagine
condotta dallo studio di consu-
lenza Pwe Tls, secondo la
quale & proprio questa fetta di
imprenditori che pud benefi-
ciare della transazione fisca-
le. Parliamo, quindi, dell’isti-
tuto disciplinato dagli articoli
63 e 88 del Codice della crisi
d’impresa e dell'insolvenza
(Cecii), entratoin vigoreil 15 lu-
glio scorso, grazie al quale le

imprese in crisi possono ta-
gliare (o dilazionare) i debiti
verso ’Agenzia delle entrate e
verso gli Enti previdenziali e
assistenziali, per riequilibra-
re la situazione finanziaria,
avviando un procedimento
che porta a un accordo con i
creditori.

Per arrivare a quantificare
le societa di capitali italiane
che presentano una situazio-
ne finanziaria critica, nello
studio, spulciando una delle
pitt accreditate banche dati
economiche, sono stati presi
in esame gli ultimi bilanci di-
sponibili delle societa di capi-
tali con ricavi annui superiori
a 5 milioni di euro (in totale
60.152 aziende, di cui 54.576
esaminate in quanto di 5.576
unita alcuni dati erano incom-
pleti). Poco meno della meta
del campione (25.715 societa)
sono state giudicate sane, in
quanto non presentano un in-
debitamento finanziario net-
to. L’analisi, dunque, si & con-
centrata sulle restanti 28.861
imprese. Al setaccio sono pas-
satiindicatori quali I'indebita-
mento netto (la cosiddetta Po-
sizione finanziaria netta, Pfn,
che non comprende i debiti
commerciali verso fornitori);
il margine operativo lordo
(Ebitda); e i rapporti tra que-
sti valori, cosi da ipotizzare
quanto tempo sia necessario
per estinguere i propri debiti
facendo ricorso alle risorse fi-
nanziarie (si veda la tabellain

pagina). E emerso, quindi,
che 2.636 societa (il 9,1%) so-
no in situazione critica aven-
do un Ebitda negativo. Delle
restanti 26.225 societa, con
margine operativo lordo posi-
tivo, il 18% del campione
(9.799 societa) ha debiti finan-
ziari, tributari e previdenziali
sproporzionati rispetto alle
proprie capacita di rimborsar-
li. Non solo. Circa il 15%
(8.060 societa, corrispondenti
al 14,8%) presenta un rappor-
to tra posizione finanziaria
netta e margine operativo lor-
do superiore a 5, che costitui-
sce un valore patologico.

Non va meglio al 18,1%
(9.865 societa), che ha un rap-
porto Pfn/Utile netto superio-
re a 10, che & estremamente
elevato. O ancora alle 11.062
societa (20,3%) che fanno regi-
strare un rapporto Pfn + debi-
ti tributari e previdenziali
sull’utile netto superiore a 10,
ossia notevolmente patologi-
co.
Ad aggravare lo scenario &
il fatto che neibilanci delle im-

Superficie 118 %
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prese con criticita finanziarie
sitende a sottostimare il passi-
vo (per esempio perché le san-
zioni e gli interessi dovuti a
causa dell’omesso pagamento
dei debiti fiscali non vengono
rilevati tempestivamente, ma
solo a seguitodelle richieste di
pagamento formulate
dal’Amministrazione finan-
ziaria), cosi come in generale
gli squilibri patrimoniali esi-
stenti. Inoltre, analisi ha pre-
so0 in esame bilanci riferiti a
date anteriori al 2022, sui qua-
li non si sente ancora I’effetto
dell’aumento  del  costo
dell’energia. A conferma di
prospettive allarmanti, i dati
diffusi nei mesi scorsi da Cer-
ved (si veda altro articolo in
pagina), secondo cui le societa
arischio di default sono 99 mi-
la, cioé circa il 16% del totale.
Alla luce di questi numeri,
quindi, una porzione rilevan-
te di societa di capitali pud
trarre benefici dallaristruttu-
razione dei debiti, inclusi quel-
li fiscali e previdenziali, e dal
ricorso alla transazione fisca-
le. Con essa si produce, infat-
ti, la falcidia e la dilazione di
pagamento dei crediti tributa-
ri, relativi a imposte, sanzioni
einteressi, iscritti enon iscrit-
ti a ruolo, certi e contestati. Si
tratta quindi di uno strumen-
to totalmente diverso dalle co-
siddette “rottamazioni delle
cartelle esattoriali” e costitui-
sce al tempo stesso uno stru-
mento piu efficace e pit1 equo.
Tuttavia, spiega Giulio An-
dreani, consulente di Pwc
Tls, «la transazione fiscale
pud essere attuata solo
nell’ambito di un accordo di ri-
strutturazione dei debiti o del
concordato preventivo, che so-
no procedure quanto meno la-
boriose; in considerazione
dell'utilita e dell’affidabilita
di tali istituto, sarebbe assai
utile che il legislatore ne am-
pliasse il campo di applicazio-
ne, consentendone l'attuazio-
ne anche nel contesto di istitu-
ti pit1 snelli e meno laboriosi,
come quelli del piano attesta-
to di risanamento, del piano
di ristrutturazione soggetto a
omologazione e della composi-
zione negoziata della crisi. In
tali ambiti la transazione fi-
scalenon & infatti consentita e
¢id, da un lato, limita leffica-
cia di questi istituti e, dall’al-
tro, comporta la necessita di
attuare la transazione solo
nel contesto di istituti pit labo-
riosi e complessi».
——© Riproduzione riservate—ll

I diversi indicatori

Indicatore Range # societa Popolazione
imprese
Posizione Finanziaria Netta (Pfn) <= 0 25.715 su 54.576
Ebitda = 0 2.636 su 28.861
Pfn/Ebitda > 5 8.060 su 26.225
Pfn/Utile Netto > 10 9.865 su 26.225
[Debiti Trib. e Prev.]/Ebitda > 5 1.159 su 26.225
[Pfn+Debiti Trib. e Prev.] /Ebitda > ) 9.799 | su 26225
[Pfn+Debiti Trib. e Prev.] /Ebitda > 10 4,284 su 26.225
[Pfn+Dehbiti Trib. e Prev.] /Utile > 10 | 11.062 |su 26.225
Debiti Trib. e Prev. /Utile > 10 3.119 su 26.225
Debiti Trib. e Prev. /Attivo > |0,06| 6581 |su 26.225
Debiti Trib. e Prev. /Attivo 0,40 2.630 su 26.225

Legenda degli indicatori:

Pfn: indebitamento finanziario netto dell'impresa (non comprende i debiti commerciali verso for-
nitori, ecc.)

Pfn/Ebitda: numero di anni occorrente per pagare i debiti finanziari netti, utilizzando I'intero
margine operativo lordo annuale

Pfn/Utile netto: n. di anni occorrente per pagare i debiti finanziari netti, utilizzando I'utile netto
annuale

Debiti tributari e previdenziali/ebitda: n. di anni occorrente per pagare i debiti tributari e previ-
denziali, utilizzando I'intero margine operativo lordo annuale

Dehbiti tributari e previdenziali/utile netto: n. di anni occorrente per pagare i debiti tributari e
previdenziali, utilizzando I'utile netto annuale

[Pfn + debiti tributari e previdenziali] /ebitda: n. di anni occorrente per pagare i debiti finanziari,
tributari e previdenziali, utilizzando I'intero margine operativo lordo annuale

[Pfn + debiti tributari e previdenziali] /utile netto: n. di anni occorrente per pagare i debiti finan-
Ziari, tributari e previdenziali, utilizzando I'utile netto annuale

Dehbiti tributari e previdenziali/attivo: incidenza dei soli debiti tributari e previdenziali rispetto
all'intero attivo dell’impresa, immobilizzazioni, rimanenze, crediti, disponibilita

Fonte: Elaborazione ItaliaOggi Sette su dati Pwc Tls

Le micro-imprese del Sud le pitvvulnerabili

Un'impresa di piccole dimensioni, localiz-
zata al Centro-Sud, attiva nel settore del-
le costruzioni. E 'identikit delle imprese
piu esposte al fallimento secondo i dati
dell’Osservatorio rischio imprese di Cer-
ved (si veda ItaliaOggi Sette del
18/7/2022), stando al quale, su un campio-
ne di 618 mila societa di capitali, tra il
2021 e il 2022, le societa a rischio di de-
fault sono cresciute quasi del 2% (dal
14,4% al 16,1%), raggiungendo le 99 mila
unita (+11 mila), con 11 miliardi di euroin
piu di debiti finanziari, ora pari a 107 mi-
liardi (10,7% del totale). Se poi si conside-
rano anche le societa cosiddette “vulnera-
bili”, che nel triennio 2019-2022 sono pas-
sate dal 29,3% (181 mila) al 32,6% (201 mi-

la), i debiti finanziari crescono di altri
195,8 miliardi (+28 miliardi), pari al 19,5%
del totale.

L’area piu critica resta il Sud, dove le
imprese fragili costituiscono il 60,1%. A li-
vello settoriale, i macro-comparti piu col-
pitisono le costruzioni (dal 15,2% al 17,6%
di societa a rischio e quasi il 60% in area
di fragilita), anche per I’alta incidenza di
aziende piccole e poco strutturate, e i ser-
vizi (dal 14,9% al 16,7%). Il peggioramento
¢ piu consistente tra le micro-imprese
(dal 14,9%al 16,7% in arearischio) ele pic-
cole (dall'8%al 9,9%), gia colpite dalla pan-
demia ed esposte agli effetti dei rincari.
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