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L’
approdo in Gazzetta del
Codice della crisi (Dlgs
14/2019), tra molte im-
portanti novità, ha l’ef-
fetto di stimolare alla
“verifica preventiva”

dello stato di salute dell’impresa. 
L’obiettivo del legislatore è, infatti, 
quello di prevedere interventi tempe-
stivi quando gli indicatori della crisi
dovessero “accendersi” e segnalare 
uno stato di allerta.

In merito al contenuto degli indi-
catori (la cui formazione spetterà al 
Consiglio nazionale dei dottori com-
mercialisti, chiamato a rivederli con
cadenza almeno triennale) va detto 
che, a prescindere dal numero e dalla
composizione degli stessi, il loro
obiettivo primario sarà quello (arti-
colo 13, comma 1, del Dlgs) di misura-
re «la sostenibilità degli oneri dell’in-
debitamento con i flussi di cassa che
l’impresa è in grado di generare e 
l’adeguatezza dei mezzi propri ri-
spetto a quelli di terzi». In pratica, pa-
re proprio che il legislatore abbia de-
finitivamente recepito l’importanza
assoluta della gestione finanziaria, 
che si sostanzia nel confronto tra en-
trate e uscite, cui viene data priorità
rispetto alla analisi economica di co-
sti e ricavi, certo importanti, ma da 
soli incapaci di spiegare la dinamica
di molte situazioni di crisi aziendale

Richiamare l’attenzione sui flussi
di cassa significa puntare, senza in-
dugio, sulla potenza esplicativa del
rendiconto finanziario, la cui reda-

zione, ricordiamo, è obbligatoria per
le società che redigono il bilancio in
forma ordinaria, ma è consigliabile 
anche per le altre.

I contenuti
È proprio osservando lo schema di 
rendiconto finanziario che si posso-
no trarre utili indicazioni in merito, 
ove si parta da un principio elemen-
tare (troppo spesso dimenticato, e 
ora necessariamente da riscoprire):
la produzione di flussi di cassa dipen-
de, anzitutto, dalla contrapposizione
dei flussi in entrata e in uscita relativi
alla gestione tipica dell’impresa, che
nello schema troviamo alla voce flus-
so finanziario dopo le variazioni di
capitale circolante netto (Ccn), sintesi
di quanto potenzialmente generato
grazie alla attività di acquisto, tra-
sformazione e vendita (definito nello
schema flusso finanziario prima del-
le variazioni del Ccn), e degli assorbi-
menti/rilasci di liquidità determinati
dalla variazione dello stesso ccn.

“Scendendo” nello schema, tro-
viamo gli assorbimenti determinati
dai fabbisogni per il pagamento delle
imposte e degli interessi passivi (che
quasi mai coincidono con le relative
componenti esposte in conto econo-
mico) e quindi si determina il flusso
della gestione reddituale, elemento 
imprescindibile della analisi finan-
ziaria, la cui analisi intuitiva porta a
recepire che valori contenuti non sa-
ranno sufficienti a fare fronte ai fab-
bisogni per investimenti e finanzia-
menti.

Nella parte B del rendiconto viene
evidenziato il flusso finanziario della
attività di investimento. In questo ca-

so la lettura è piuttosto semplice, per-
ché le imprese ad alta vocazione al-
l’investimento saranno in genere 
grandi consumatrici di cassa, e que-
sto spiega ancora meglio l’essenziali-
tà della presenza di un flusso della 
gestione reddituale ampiamente po-
sitivo.

A chiudere il rendiconto, nella se-
zione C, troviamo i flussi dell’attività
di finanziamento, molto opportuna-
mente suddivisi tra i flussi assorbiti
ovvero generati dai mezzi di terzi (e
quindi da politiche di rientro ovvero
di erogazione di nuova finanza), e 
quelli relativi ai mezzi propri, in sin-
tesi gli assorbimenti per distribuzio-
ne ai soci ovvero le generazioni per
apporti variamente configurati.

Gli indicatori di crisi
Saper leggere il rendiconto diventa
essenziale, perché l’azienda che non
riesce a produrre adeguati flussi di 
cassa attraverso la gestione (parte A)
sarà costantemente obbligata alla ri-
cerca di nuova finanza, vuoi attraver-
so la delicata e pericolosissima (dal 
punto di vista strategico) attività di
dismissione di assets (parte B), vuoi
attraverso la continua ricerca di fonti
di raccolta, che in assenza di una
compagine societaria pronta a forni-
re capitale non potrà che realizzarsi
attraverso la raccolta di nuovo debito,
posto che ve ne sia la disponibilità 
(parte C). Ma sarà proprio in queste
condizioni (assenza di flussi della ge-
stione reddituale adeguati) che ten-
deranno ad accendersi gli indicatori
di crisi, con quel che ne consegue in
termini normativi.
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L’accento posto dal nuovo Codice sulla rilevazione anticipata delle difficoltà d’azienda
assegna un ruolo cardine all’esame del documento informativo che rileva i flussi di cassa 

Nel rendiconto finanziario
i segnali della crisi in arrivo 

L’APPROFONDIMENTO DEL LUNEDÌ
Bilancio e imposte

Permette 
di avere 
il quadro 
della 
gestione
reddituale, 
degli 
investi-
menti, e 
dell’attività 
di finanzia-
mento

U LT IMO  CO MM A  

ASSOCIAZIONI,
IL PRESIDENTE

RISPONDE
IN SOLIDO

I l presidente pro tempore di
un’associazione è responsabi-
le in solido delle obbligazioni
tributarie dell’ente, qualora

esse nascano dalla dichiarazione
annuale presentata nel momen-
to in cui è stata ricoperta la carica
presidenziale. E questo anche se
tale dichiarazione è relativa al
periodo d’imposta precedente a
quello di presentazione, in cui un
altro soggetto era investito della
carica di presidente e il firmata-
rio non aveva ruoli di rilievo. È
quanto stabilito dalla Cassazio-
ne, con l’ordinanza 5684/2019.

Sulla base dell’articolo 38 del
Codice civile, per le obbligazioni
assunte dalle persone che rap-
presentano l’associazione, i terzi
possono far valere i loro diritti
sul fondo comune; delle obbliga-
zioni stesse, però, rispondono
anche personalmente e solidal-
mente le persone che hanno agi-
to in nome e per conto dell’asso-
ciazione.

La Cassazione, in proposito,
ha ripetutamente stabilito che
per i debiti d’imposta delle asso-
ciazioni non riconosciute è chia-
mato a rispondere in solido –
tanto per le sanzioni pecuniarie
quanto per il tributo non corri-
sposto – il soggetto che, in forza
del ruolo rivestito, abbia diretto
la complessiva gestione associa-
tiva nel periodo considerato, fer-
mo restando che il richiamo al-
l’effettività dell’ingerenza vale a
circoscrivere la responsabilità
personale del soggetto investito
di cariche sociali alle sole obbli-
gazioni sorte nel periodo di rela-
tiva investitura (Cassazione
1489/2019 e 2169/2018).

Se il Fisco, quindi, invoca in
giudizio tale responsabilità soli-
dale, ha l’onere di provare la con-
creta attività svolta dal soggetto
in nome e nell’interesse dell’as-
sociazione, non essendo suffi-
ciente la sola prova in ordine alla
carica rivestita all’interno del-
l’ente (Cassazione 12473/2015 e
20485/2013). Nello stesso si è
espressa anche la Ctr Molise
603/1/2018, commentata sul So-
le 24 Ore dello scorso 25 febbra-
io.

La responsabilità in questio-
ne, peraltro, diversamente da
quanto accade nel regime di re-
sponsabilità personale illimitata
del socio, non si trasmette a chi
sia successivamente subentrato
nella posizione di chi agì in nome
e per conto dell’associazione;
con la conseguenza che il sem-
plice avvicendamento nelle cari-
che associative non implica al-
cun fenomeno di successione del
debito in capo al soggetto suben-
trante (Cassazione 2169/2018 e
18188/2014).

Con la sentenza qui commen-
tata, i giudici di legittimità han-
no esaminato il caso di una per-
sona fisica che aveva firmato le
dichiarazioni annuali dell’asso-
ciazione in un anno – il 2011 – nel
quale rivestiva la carica di presi-
dente. Tuttavia, nell’anno d’im-
posta cui si riferivano le dichia-
razioni – cioè il 2010 – lo stesso
soggetto non aveva ricoperto al-
cuna carica sociale. 

Poteva, dunque, il presidente
invocare l’assenza di ruoli in re-
lazione all’annualità 2010? La 
Suprema corte ha riconosciuto
comunque sussistente la re-
sponsabilità solidale del presi-
dente sottoscrittore delle dichia-
razioni nel 2011, ancorché relati-
ve al 2010, perché l’obbligazione
tributaria consiste in una fattis-
pecie a formazione progressiva,
in cui il segmento finale è costi-
tuito dalla consumazione del
termine per la trasmissione della
dichiarazione annuale. Pertanto,
nel caso di specie, pur essendo la
dichiarazione riferita al periodo
d’imposta 2010, essa doveva es-
sere presentata entro il 30 set-
tembre 2011, quando il ricorrente
rivestiva pacificamente la carica
di presidente (sul tema si veda
anche la Cassazione
22861/2018).
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di Alessandro Borgoglio

L’ALLERTA

Servono indicatori 
della capacità 
di sostenere i debiti
I dati economici vanno 
combinati con le variabili 
di natura finanziaria

Esistono indici che in maniera sinteti-
ca ed efficace possano evidenziare lo
stato di crisi dell’impresa e quindi la 
maggiore o minore capacità di fare
fronte ai propri debiti? Se esaminia-
mo la enorme quantità di indici che 
spesso vengono utilizzati (si pensi a 
quelli evidenziati all’interno della re-
lazione sulla gestione) notiamo che 
molti sono del tutto inutili a questi fi-
ni. Non si cerca infatti una sintesi del-
la redditività aziendale, ma si vuole 
dare risposta alla domanda: i debiti 
sono troppi? E i debiti non sono troppi
quando si guadagna poco, ma quando
i flussi di cassa generati non sono suf-
ficienti per servirli.

Il legislatore sembra aver recepito
questo passaggio essenziale, dalla lo-
gica patrimoniale dei vecchi approcci
ragioneristici (che esaminavano sem-
pre e soltanto le voci di stato patrimo-
niale, quasi a dire che i debiti non so-
no troppi se si dispone di adeguata 
copertura di mezzi propri e di assets)
alla logica finanziaria, secondo la 
quale banalmente (e paradossalmen-
te) anche mille euro di debiti sono
troppi, se non vi sono i flussi finanzia-
ri per rientrare, a prescindere da conti
economici in utile e da stati patrimo-
niali apparentemente equilibrati.

E allora verso quali indici ci si do-
vrà orientare? È probabile che si vada-
no a cercare indicatori cosiddetti di 
coverage, che esprimano quindi una 
relazione con le variabili finanziarie,
quali ad esempio:
● flusso dopo le variazioni di capi-

tale circolante netto (Ccn)/oneri fi-
nanziari: in assenza di un adeguato 
flusso, sarà assai improbabile poter 
sostenere il carico di oneri finanziari.
Tale indicatore è molto più frequente-

mente esposto nella versione con il 
Mol al numeratore, e si dice che in 
questo caso il rapporto debba essere
almeno maggiore di 2,5, per quanto,
ovviamente, possano valere tali indi-
cazioni “generali”;
● flusso dopo le variazioni di Ccn/

(interessi passivi+ quote di debito 
consolidato + rate leasing). In questo
caso le componenti al denominatore
sono più complete ed evidenziano
tutti i fabbisogni per il servizio del de-
bito finanziario. Si sostiene che un da-
to obiettivo debba essere almeno 1,2.

Vi sono infine altri indicatori che
fanno riferimento a dati economici, il
cui contenuto finanziario è comun-
que molto elevato:
● debiti finanziari (posizione fi-

nanziaria netta)/Mol: l’assunto sotto-
stante è che l’azienda che dilata trop-
po il debito finanziario in relazione al
Mol generato crei le basi per un quasi
sicuro stato di crisi e di incapacità di 
servizio del debito, e sarebbe auspica-
bile che il valore resti inferiore a 5;
● oneri finanziari/fatturato: in

questo caso la prassi prevede che non
ci si debba spingere sopra importi del
5-8%, ma è di chiara evidenza che in 
presenza di marginalità operative 
molto elevate si potranno tollerare 
valori maggiori e viceversa;
●  debiti finanziari/patrimonio

netto: si tratta di un indice tra i più 
classici, che però va calcolato isolando
i soli debiti finanziari, a prescindere 
dalla loro scadenza. In questo caso si
parla di indipendenza finanziaria, e 
quindi di capacità – quando non si su-
peri il valore di 3, massimo 4 – di avere
una adeguata scorta di patrimonio 
per fronteggiare eventuali tensioni. In
questo caso siamo però molto lontani
da un significato finanziario dell’indi-
catore, ma si recepisce «l’adeguatezza
dei mezzi propri rispetto ai mezzi di 
terzi» che il legislatore ha richiamato
all’articolo 13, comma 1, del Dlgs.
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1
Il flusso finanziario prima delle variazioni 
del capitale circolante netto (Ccn) è 
essenziale: senza generazione di flussi 
operativi non si creano le condizioni per 
affrontare i fabbisogni che seguono

Voce del rendiconto da monitorare:
2. Flusso finanziario prima delle 
variazioni del Ccn
È influenzato dalle voci di costo operativo 
che non si associano a flussi in uscita, 
es. svalutazioni per perdite durevoli

LE VOCI DAL RENDICONTO DA MONITORARE

FLUSSO PRIMA DEL CCN

2
FLUSSI DA VARIAZIONE DEL CCN

● Imposte: sono la naturale 
conseguenza della redditività (oltre che 
di eventuali norme fiscali penalizzanti)
● Interessi: possono essere la spia di un 
eccessivo ricorso alla leva finanziaria

Voce del rendiconto da monitorare:
Flussi finanziari da altre rettifiche
Hanno un impatto negativo, tra gli altri, i 
flussi da imposte pagate e interessi 
versati. Interessi incassati e dividendi 
hanno impatto positivo

LE ALTRE RETTIFICHE
Fondamentali, ma con impatto negativo 
sulla cassa:
● serve una valutazione preventiva, che 
consideri anche le coperture ipotizzate;
●  nell’immediato il leasing non brucia 
cassa ma riduce il flusso della gestione

Voce del rendiconto da monitorare:
B. Flussi finanziari derivanti 
dall’attività d’investimento
Include tra l’altro i flussi riguardanti le 
immobilizzazioni materiali e immateriali

INVESTIMENTI

In assenza di flussi di gestione è spesso 
necessario il ricorso ai mezzi di terzi. Il 
rimborso periodico puòcausare forti 
drenaggi di liquidita, spesso non 
sostenibili

Voce del rendiconto da monitorare:
Flussi finanziari da mezzi di terzi
Fa lievitare questa voce l’accensione di 
prestiti, oltre che l’aumento dei debiti a 
breve vs. banche

MEZZI DI TERZI

● Dividendi: distribuzioni solo in 
presenza di disponibilità finanziarie
● Aumenti di capitale: alternativa 
formalmente meno onerosa e più 
gestibile rispetto al debito consolidato

Voce del rendiconto da monitorare:
Flussi finanziari da mezzi propri
Incidono negativamente i dividendi 
distribuiti

MEZZI PROPRI

3 4

5 6

Si può tollerare un assorbimento di 
risorse per capitale circolante, purché 
fisiologico e collegato al normale 
percorso di crescita o alle condizioni 
normali di settore. Attenzione alle “crisi 
da crescita” in cui l’assorbimento di Ccn 
è in genere molto elevato

Voce del rendiconto da monitorare:
Flussi finanziari da variazione del Ccn
È impattato anche dalla variazione dei 
crediti verso clienti (anche infragruppo)

TITOLINO
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