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| concetti di crisi, insolvenza e continuita aziendale

Ladefinizionedel concettodi & O NJatéodottasper la primavolta nel CodicedellaCrisie
modificataR I £ f QH, Ndinmal Adtteta a), del D. Lgs 26 ottobre 2020 n. 147, muta
nuovamenteconlo Schemali DecretolLegislativaecantemodificheal Codicedella Crisi
ROA Y LEIRBA If QA agpdiadib grima lettura dal Consigliodei Ministri del 17
marzo2022

bStf Qdgdebvitelliviehto si registra f QS & LIdnell rkefinyeSto allo & & lj dzA €
economiceT A V |y kchke kréldtafodnserito proprio dal D. Lgs 147/2020 riporta al
dettato normativooriginario,arricchendoladi un paradigmatemporale

Esseae ora definita comedo stato del debitore cherende probabilet QA y a 2 hesb v
manifesta con f QA Yy I R S HaillzFlugss di [ cassa prospettici a far fronte alle
obbligazioninei successivilodici mesk.

Sull pranosgivridiepoquindi,lo stato di crisi si puo definire conte situazioneattesa- e

j dZA Y RA ySOSaal NA I YSy i Sliutegofideionefusig i I R I
tendenziale e temporanemadempienza contrattualepotenzialmente reversibile, ma
contraddistinta dedzy QS S@I 0 RQMNBE @ f &5 A 6 L
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Led LIS NA Orddalz@RDA v RdelAdisiFBBQA Y LING & |

“Non c’é nessun problema”
“Stiamo affrontando una fase di
mercato negativa ma andiamo

meglio dei concorrenti” “Abbiamo qualche problema ma é tutto sotto
/ controllo: dal prossimo anno faremo +15%~

“Stiamo attraversando una crisi ma
I'azienda é valida: non siamo
disposti ad accettare condizioni dai
creditor o da nuovi partner ”
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. “Siamo stati vittime di
% una congiura da parte
v delle banche "

>

Performance e opzioni

Tempo

Fonte: Bomazzi, ! sintoms pime il coist (o privmy sin et e cois], rebizione al master Lo rforme dalle iegge felimen e de foe condenda. delie proced e
o plierte ol concordetn praven oo, incontro del 2.1 216, materale meso 2 deposzionsdalfdesocazions Cumtori @ CTU. del Tribunale di Babgna.
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Poche grandi imprese vivevan
oltre 40 anni, la meta della vit
media di una persona.

(ricerca della Roy&uth Shell, 1983, su u
campione rappresentato dalle prime 500
imprese multinazionali della classifica
Fortune)
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Oggqi il dato e ancora piu basso e
sembra dimezzato a livello
internazionale.

t SN £t QLG EAF £ S AT T
vanno peggio se consideriamo le
piccole e medie imprese, cui si asso¢
f QLI 0F A 02 LINROE S
sottocapitalizzazione

(fonte Rapporto Annuale Bankitalia
ddzf f QF YRFYSY (G2 RSttt QSO2Yy2YAlFT HAMyDD
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Ciclo di vita dell'impresa
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Sul piano economicefinanziario, lo stato di crisiR Q A Y Lgd&RI&fihirsi la situazione,
chiaramenteindividuata sul piano temporale R Q A y O | tdrileQrialéet temporanea,
RSt t QAmisudhkiBe@xiarie in termini di probabilita (PD¢ probability of defaulf), di
generare,n viacontinuativae non episodicaun adeguatoflussodi cassabperativo

Lacapacitadi generareliquidita deve esseretale da garantireun tempestivoe regolare
servizio del debito contratto verso enti finanziari ed erariali (impegni finanziari
inderogabil).

La definizione giuridica e quella economfoctanziaria si integrano e completano senza
contraddirne i presupposti.

In entrambe le definizioniinfatti, @sottinteso unevento avvers® NJA 38 OKA 2 R Q7
uno stato tendenziale temporanece lanecessita di adottare misure di rischio in
termini di probabilita
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Secondoil documento elaborato dal CNDCEGY wS t | buk goyedo societario
contenenteprogrammadi valutazionedelrischiodicrisil | A S yrRarz62818, hag. 22,
la crisipu0 manifestarsicon caratteristichediverse assumendo connotatidi una

- crisi finanziaria allorché f QI T Ap8rydRdnamicamente sana, risenta di uno
squilibrio finanziario e quindi abbia difficolta a far fronte con regolarita alle proprie
posizioni debitorie. Secondoil Principio Contabile OIC 19, Debiti, (AppendiceA) da
situazionedi difficolta finanziariae dovuta al fatto cheil debitore non ha, né riescea
procurarsi, i mezzi finanziari adeguati, per quantita e qualita, a soddisfare le
esigenzalellagestionee le conness@bbligazionidi pagament;

- crisi economica allorché f QI 1 &y dRalin grado, attraverso la gestione
operativa,di remunerarecongruamentd fattori produttivi impiegati

Sidiscute,generalmentetra gli studiosidellamateria,di & & ( lddRacrisi
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Uno dei contributi piu interessanti e stato trattato nel Quaderno ODCEC
Milano, n. 71, ¢Sistemidi allerta internac A cura di BernardiD., TaloneM.,
ottobre 2020n. 71, p. 8.

Vienefornita unatabella che evidenziai cingue stadi della crisi, le misure di
iIntervento e gli elementi di riconoscimento Siritiene che nei primi quattro
stadi in cui puo manifestarsila crisi sia possibileporre rimedio allo stato di
difficolta in cui versaf QA Y Lddaateé adeguati interventi correttivi e
strutturali.
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Stadio della crisi

Elementi/azione

Valutazione

Incubazione
(fase ordinaria e fisiologica di
declino)

Si manifestano iniziali fenomeni
di inefficienza.

Idonea verifica mantenimento
presupposto continuita aziendale
secondo Principio revisione (ISA
Italia) 570.

Gravita/evoluzione rilevabile solo
internamente e con strumenti
prognostici di determinazione
degli equilibri economici e
finanziari in ottica di continuita
(es. business plan).

Maturazione
(fase straordinaria di declino,
fisiologica)

Si cominciano ad intaccare le
risorse aziendali (la cassa, il
patrimonio).

Alert interno

Idonea verifica mantenimento
presupposto continuita aziendale
secondo Principio revisione (ISA
Italia) 570..

Progressi vi s emna
ottica backward looking (lettura dei
dati consuntivi, info bilancio).
Gravita/evoluzione rilevabile
internamente e con strumenti
prognostici di determinazione

degli equilibri economici e

finanziari in ottica di continuita

(es. business plan, cash-flow
prospettici).

Crisi conclamata
(fase straordinaria, reversibile)

Si osservano gravi squilibri
finanziari, ripercussioni sulla
fiducia degli stakeholder.

Coincide con questa fase anche la
difficolta finanziaria conclamata.
Idonea verifica mantenimento
presupposto continuita aziendale
secondo Principio revisione (ISA
Italia) 570.

Rilevabile internamente e con
strumenti prognostici di
determinazione degli equilibri
economici e finanziari in ottica di
continuita (es. business plan,
impairment test).

La valutazione affidabile da parte

di terzi richiede potere accedere a
informazioni di dettaglio

disponibili alla sola impresa (la
qualit?” del | 6i nfo
Impostazione dei piani
déintervento da p
direzione, valutazione critica da

parte degli organi di vigilanza.

Insolvenza reversibile
(fase straordinaria)

Idonea verifica mantenimento
presupposto continuita aziendale
secondo Principio revisione (ISA
Italia) 570 con adozione
strumento previsto

dal |l 6ordi nament o
crisi e recupero continuita
aziendale.

Ril evabile | o sta
con valutazioni di dettaglio sul
bilancio ma con approfondimenti

su dati aggiornati e prospettici
economico, finanziari e

patrimoniali.

La valutazione da parte di terzi
del l a reversibil:@i
richi ede | 6accesso
di dettaglio disponibili alla sola
impresa che, invece, sono

accessibili agli organi di vigilanza.
Impostazione dei piani

déi ntervento da p
direzione, valutazione critica da

parte degli organi di vigilanza.
Intervento di professionalita
specialistiche esterne.

Insolvenza conclamata
(irreversibile)

Ricorso a istituti di composizione,
liquidazione giudiziale,

Cui si giunge in assenza di
tempestive manovre di
risanamento attuate nelle
precedenti fasi.

Rilevabilelostat o do6i ns ol
con valutazioni su dati di bilancio

per evidenza degli squilibri.

La manifestazione esteriore

del ]l 6i nadempi ment
obbligazioni sono evidenti e

rilevabili anche dai terzi.

N\,
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LaSupremaCorte Cassazion€Ordinanzan. 98 del 7 gennaio2016 ha, da tempo,
pacificamentesancito f QI & &@iSuyf lsihallagmatra il deficit patrimoniale e
f QA y a affe@h8nddoX. questaCorte(CassSez 1, Sentenzan. 7252del 2014
ha gia chiarito che |lo_stato di insolvenza richiesto ai fini della pronunzia
dichiarativadel fallimento RS £ £ Q A Y LaNE® V¥RINsOdINMBircostanzache
f Ol Gsuge® # passivo e che non esistano conclamati_inadempimenti
esteriormenteapprezzabili

In particolare, il significato oggettivo RS f t QA y éheéf gaefoyfileviante agli
effeti RS f f D ledyd fall., deriva da una valutazione circa le condizioni
economichenecessarig(secondoun criterio di normalitd) I £ £ QS &i&uhivdeA 1 A 2
economichesi identifica com uno stato di impotenzafunzionalenon transitoria a
soddisfarele obbligazioniinerenti bi//tinfp/ QA & didEPritné, secondouna tipicita
desumibiledai dati R-$ s ot riQ-SodetdfoMikaSaB 1t df p € Ao Wi @rodutire Bekian
margine di redditivita da destinarealla copernturadelle esigenzadi impresa(prima

fra tutte feQSani dey/debitip nbischéy =St foQNIY ldiZicodekedl creditaiat
condizionnormali, senzarovinesedecunaziondel patrimonice.
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Il descritto orientamento giurisprudenzialee ampiamente supportato dalla piu

autorevole dottrina in materia di finanza aziendale(TAGLIAVINIIN AAVY, ANALISI
ANANZIARIAMC GRAW HiLL, 2001 ANCHEBREALEYMYERS ALLEN SANDR| PRINCIPIDI

FINANZAAZIENDALEMC GRAW HILL 2015 dove si afferma che dOgnidichiarazionedi

fallimento e sempreoriginata da uno shilanciodi tesorerig; la stessadefinizionedi

insolvenzalellaleggefallimentaree riconducibilea questoconcetta

Il criterio patrimoniale (n.d.r.: attivo superioreal passivo,quindi con patrimonio
netto positivo) non da indicazione sui valori economici, ossia non distingue
situazioniin cuit QS |j dpatfinfiodidiekesiste,ma vi & un assorbimentadi risorse
finanziareeccessive situazioniin cuivi € produzionedi cassa

EQchiaro che cio e particolarmente insoddisfacente Ragionaresolo sulla base
RSt f QS panizhdhidlendidcchsentedi ragionarein modo articolato e tale da
ottimizzarela finanzé.
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¢CALIRE23IAS RA ONMRAaA S LI2aaroirifArA OAS RQd:

Tipologie di crisi

Crisi finanziaria

Low Distress (“Tensione” limitata) High Distress (“Tensione” elevata)
Ricavi e margini(EBITDA) in declino Ricavi e margini (EBITDA) in declino
- 2 Indeb:tamen?o non elevato con scadenze Indebitamento troppo elevato con
2 g a breve termine scadenze a breve-medio non rispettabili
Y S 5 2 :
® o Ristrutturazione strategico —operativa per Ristrutturazione strategico-operativa e
s : ? : : :
8- 5 vie ln.terne (Ca".]b'o del Management.) ristrutturazione del debito
o o< Nuovi partner fino a cessione del Cessione del controllo
g controllo?
O
-
g Ricavi e margini (EBITDA) in caduta Ricavi a e margini (EBITDA) in caduta
S Q Indebitamento non elevato con scadenze Indebitamento (troppo) elevato con
S Qo a breve termine rispettabili scadenze a breve-medio non rispettabili
= g Ristrutturazione strategico-operativa Liquidazione con “protezione” giudiziale
s 8 radicale con (eventuale) focalizzazione su “Recupero” di (eventuali) nuclei di
O = nuclei di business “vitali” business in crisi “reversibile”

Liquidazione ordinaria delle (altre )
attivita?

Fonte: adattata da DAMODARAN, 2009
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Lacontinuita aziendlalee una d eircostanzain atto>, insitain dzy’ Q A Y bliNEu@ | >
nel tempo, lungo le direttrici di competitivita, coesioneed economicita Ein buona
sostanzala capacitaR S f f Q IdilprodligfeRisultati positivie generarecorrelati
flussifinanziari nel tempce (definizione mutuata da Quadernon. 47 SAFODCEC
Milano dil rischiodi continuitaaziendalenel bilanciolASedin quelloOIG.

Laperdita di continuita aziendalenon e definita nel Codicedellacrisi,madanorme
sulbilanciq principi contabilie di revisione

La prospettiva della continuita aziendale rientra tra i postulati di_bilancig in
particolare,t QI124%Fbis,commal, n. 1, c.c. prevedechela valutazionedelle voci
di bilanciosiafatta nella prospettivadellacontinuazioneR St f QF G U A GA UL
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Il presupposto della continuita aziendadeancherichiamato dalle fonthnormative
secondarian base alle quali redigere i bilanci di esercizio, ovvero dai principi

contabili nazionaiOIC 1k 6 & . Af I YOA2 RQS&SNDAT Az2d ChA
N. 11 della Commissione per la Statuizione dei Principi Cont&ldizione

aggiornata del documento n. 1 del 1975)

In sededi bilancio, la direzioneaziendaledeve dunque operare una avalutazione
prospettica della capacita R S f f QIdl corfiintdtéd a costituire un complesso
economicofunzionante destinato alla produzionedi reddito per un prevedibile
arco temporale futuro, relativo a un periodo di almeno dodici mesidalla data di

riferimento del bilancice.
6! NH2YSy il

I 01 ySt LINRAYORA L.
LJdzy 62 HH SZ '

f LI O
2 O2SNBYyISsE L!I'{ ™M «a
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Il Principio OIC 11 prosegue indicando che, nei casiin cui, a seguito di tale
valutazioneprospettica, siano identificate significativeincertezzein merito a tale
capacita nella nota Iintegrativa dovranno essere chiaramente fornite le
informazionirelative ai fattori di rischio, alle assunzioneffettuate e alle incertezze
identificate, nonché ai piani_aziendali futuri per far fronte a tali rischi ed
incertezze

Dovrannoinoltre essereesplicitatele ragioni che qualificanocome significativele
incertezzeespostee le ricadutecheessepossonoaveresullacontinuitaaziendale

Il principiodi revisionelSA570 6 Continuitaaziendal€ ®lencaeventie circostanze
che, consideratiindividualmenteo nel loro complessojpossonofar sorgeredubbi

sullapredetta capacita si tratta di indicatorifinanziari,gestionalie di altro tipo, la

cui rilevanzasegnaleticava complessivamentevalutata tenendo conto anchedi

altri fattori potenzialmente & Y A ( A 3 Irigchid § Q2 NJA tempoélé Sa

consideraree un periodo futuro di almeno 12 mesi, senzache cio esima dal

considerareed esaminareeventi o circostanzesuccessiva tale periodo, gia noti e

chepossandar sorgeredubbisignificativisullacontinuitaaziendale
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Il Principio OIC 11 prosegue indicando che, nei casiin cui, a seguito di tale
valutazioneprospettica, siano identificate significativeincertezzein merito a tale
capacita nella nota Iintegrativa dovranno essere chiaramente fornite le
informazionirelative ai fattori di rischio, alle assunzioneffettuate e alle incertezze
identificate, nonché ai piani_aziendali futuri per far fronte a tali rischi ed
incertezze

Dovrannoinoltre essereesplicitatele ragioni che qualificanocome significativele
incertezzeespostee le ricadutecheessepossonoaveresullacontinuitaaziendale

Il principiodi revisionelSA570 6 Continuitaaziendal€ ®lencaeventie circostanze
che, consideratiindividualmenteo nel loro complessojpossonofar sorgeredubbi

sullapredetta capacita sitratta di indicatori finanziari, gestionalie di altro tipo, la

cui rilevanzasegnaleticava complessivamentevalutata, tenendo conto anchedi

altri fattori potenzialmente & Y A (i A 3 Irigchid § Q2 NA lteingoyalie Sla

consideraree un periodo futuro di almeno 12 mesi, senzache cio esima dal

considerareed esaminareeventi o circostanzesuccessiva tale periodo, gianoti e

chepossandfar sorgeredubbi significativisullacontinuita aziendale
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Indicatori perdita continuita aziendale

(Documenton. 5704 [ I O2y dAydzAidt ' T ASYRIFIESé LI AP pH
Indicatori finanziarbovvero: wcambiamento delle forme di pagamento concesse

w aAlddzrTA2yS RA QSTAORﬁALJF@NA{Xﬂ'ﬂNMfQI-EfR)\C)éV RIA @i A
circolante netto negativo; ~ O2YyRATAZ2YS aLl 3t Yéy(] 2 it
w LINBAGAGA | AO0FRSYI Il oFAFDF LEOMNRARAYRIIGISYISNBEOFR

senza che vi siano prospettive verosimili di rinnasxdluppo di nuovi prodotti ovvero per altri

o di rimborso; oppure eccessiva dipendenza da investimenti necessari,

prestiti a breve termine per finanziare attivita a

lungo termine;

w AYRAOFITA2yA RA OSaalilAz2yS RSt az2adaS3ay2 FAYyLyIlA
da parte dei finanziatori e altri creditori;

w OAfLFYOA &G2NAOA 2 LINRPALISGIAOA OKS Yz2aiNryz2z Ol a
flow negativi;

w LINRA Y OA LI f A-findnyidRi heQativi; S O2y 2 YA O2

w O2yaAaidSYyidA LISNRAGS 2LISNYOGAGS 2 AAIAYATFAOFGAODS
perdite di valore delle attivita che generano cash

flow;

w YFEyOryll 2 RA&aO2ylGAYydaAaidt yStfl RAAGNRAROdZ A2yS R
dividendi;

w AYOlILI OAlt RA alfRINB A RSoAGA FEfl &aO0FRSYyI T
w AYOFLI OAGE ySf NRALISGGOGFINB €S Ofldza2tS O2y 4N G

dei prestiti;

MA M
l\\\H\ l\l \\
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Indicatori perdita continuita aziendale
(Documenton. 5704 [ I O2y idAydzA Gt ' T ASYRFfSé¢ LI 3D pH

Indicatori gestionalbowvero soccombenza, potrebbero comportare
200f AAKA RA NARAI NOAYSylz2
w LISNRAGF RA | YYAY AidgiaNd diridpsttare;2 RA RANRAR ISY A
GOKALF @S¢ aSyIl |l NAdzZA®OAWDBRA T Q@K AGIIANT AITG A BS
w LISNRAGFE RA YSNDI (goverfigdivé BdlleYgGayl €i atténdobo RA  O2 y G N
di distribuzione, di concessioni o di fornitori
importanti; Wik hNori N ysRik Olodi2eNRBarRA  NRA & O
w RAFTFAO2f Gt y St Q2BRNALLVIAIOREHRISEV/EIBNEI2Y DI LS YO
difficolta nel mantenere il normale flusso diHonon € 0
approvvigionamento da importanti fornitorio A Y RA OF G2 NA RA NA&AOKA 2
RA Gyl GdzN} ljdzt €t AGFOA QI €
Altri indicatori @vvero
w OFLAGFEES NAR2GGO2 f RA a2002 RSA fAYAGA f
non conformita ad altre norme di legge;
w O2yiGSyil A2aAr €S3aAFftA S FAaOLIfA OKSET Ay Ol az
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Leve sui fattori finanziari e gestionali (economici) che diminuiscono il rischio di

continuita aziendale

v

la possibilita di
incrementare il capitale
sociale;

la capacita di ottenere
finanziamenti tramite
operazioni di leasing,

factoring  od ulteriori
finanziamenti;

la possibilita di ristrutturare
I'indebitamento 0 di
dilazionare il rimborso dei
finanziamenti.

FATTORI CHE
LIMITANO IL
RISCHIO DI
CONTINUITA’
AZIENDALE

v struttura di costi fissi non

preponderante rispetto ai
costi variabili tali da
consentire di aumentare la
marginalita dei prodotti;

Capacita di innovazione dei
propri prodotti a favore
della  marginalita degli
stessi (tecnica, commerciali
o di marketing);

Possibilita di entrare in
mercati alternativi, di
reperire nuovi clienti
strategici, fare aggregazioni
o sottoscrivere contratti di
forniture vantaggiosi

ALMA MATER STUDIORUM
UNIVERSITA DI BOLOGNA
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~

FONF GSTIAS Aadailddza A2yvEETA ONRAO

S

N

DI

Operazioni Straordinarie
— Fusione;
— Scissione;
— Cessione ramo d’azienda;
— Conferimento ramo d’azienda;
— Affitto di ramo d’azienda;

Aumenta la probabilita di Continuita di +29.28 volte

Strategie
istituzionali

—

Continuita

ALMA MATER STUDIORUM
UNIVERSITA DI BOLOGNA
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Ciclo di vita dell'lmpresa

Trasformazione

.

" BIM
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Crisi e perdita di continuita aziendale non rappresentano nozioni coincidenti.

Lacrisi e unasituazionedi incapacitatemporaneadi assolvimentoregolaredelle obbligazioni
nel breve termine (6 mesi), che, secondola prospettivaeconomiceaziendale,si manifesta
gualeconseguenzaerivante(congiuntamenteo alternativamente)da una gestioneaziendale
non redditizia, da una struttura patrimoniale disequilibrata,da un peso eccessivadel costo
RSt f QA Y R Sigpktio lalaSefiditRita operativa aziendale, da uno squilibrio tra

tempistichedi incassce di pagamentodauno squilibriostrategico

La perdita di continuitd aziendaleriguardale previsionidi sviluppoR S f f Qin limiakc@ A G L
temporalepiu ampio (12 mesi)e puo presentarsianchein assenzali crisi,qualeconseguenza

di fattori non riflessi (almeno inizialmente) nei dati economicefinanziarj ad esempio,
modifiche normative, scelte della direzione, dinamiche di gruppo, dinamiche di mercato,
controversiee dissidicheriguardanoi vertici societari

Dal punto di vista aziendale la rilevazionedella crisi crichiede, oltre |  f Q Snachiag&
dinamica, anticipatoria e prospetticadi indicatori bilancistici significativinel casodi specie
(ancheulteriori rispetto a quelli suggeritidal CNDCEC),. dzy” Q| attehtah edapprofondita
delle causeche concorronoa generare le condizionidi squilibrio e ... una valutazione dei

punti di forza e di debolezzsstrategicie operativiR St t Q & Waséugéiﬁ:éstinecessarper

identificare tempestivamente gli interventi idonei a porre rimedio alla crisi/perdita dl

continuitaaziendale
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| concetti di crisi, insolvenza e continuita aziendale

Da queste fasi & evidente comedaD Nangcipit QA y a D @Oy I Y G S |j dz
ne costituisca lo sviluppo e la sua manifestazione irreversibile in assenza di azioni
correttive.

Sipuod osservaraltresicome,mentrele fasiR Q A v & 2ele@iBiléd cbnclamatasiano
progressivamentee facilmente rilevabili ex post anche RS f f Q SRaSif S NYA2Y LINJ
f QA YV RA JdlRwdtitdzian2délf gravita dello stato di & O NJoa anéokasfociato

in insolvenzaconclamata presupponef QI O ®h&et dformativo non disponibile
generalmentel £ f QSR & {SING |2 lura 8isfoRd-diversada quella soltanto storica
(basatasu analisistatiche di grandezzepatrimoniali e indici di_bilancio), bensianche
prospetticae quindi tesa a individuaref Q A V' Oin billur® di @dempierenon solo le
obbligazionigia assunte,ma anchequelle prevedibilinel corsodella gestioneattesa,sia

sotto il profilo inerzialesiasecorrettadainiziativedelladirezione

Questoconcetto assumevalenzaancor piu pregnantese si consideracome nelle prime
guattro fasi di manifestazione siano tipicamente possibili interventi correttivi e

~ ~ A~ Ve e

difficolta o, in alternativa, almeno ridurre £ QA Y Ldegétitio2delle conseguenze
RSt f QA yonlamigh&afutela dellamassalei creditorie dellemaestranze



| concetti di crisi, insolvenza e continuita aziendale

In questo quadro occorre altresi osservarecome la trasparenzae tempestiva
disponibilita dei dati _aziendali attendibili e verificati, non solo contabili, sia
essenziale per condurre dzy QI VY affidabike Ada parte dagli organi della
governancesocietaria, circostanzanon sempre verificata soprattutto nelle entita
di dimensioniminori, spessocarenti di risorse,di adeguatestrutture organizzative
e di controllo interno.
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| | ruol o

Bilancio non consolidato

Ricavi delle vendite
EBITDA

Utile Netto

Totale Attivita

Patrimonio Netto
Posizione finanziaria netta

EBITDAVendite (%)

Redditivita delle vendite (ROS) (%)
Redditivita del totale attivo (ROA) (%)
Redditivita del capitale proprio (ROE) (%)
Debt/Equity ratio

Debiti v/banche su fatt. (%)
Debt/EBITDA ratio

Rotaz. cap. investito (volte)

Dipendenti

del dorgano

31/12/2012
EUR

12 mesi
Abbreviato (D)
ICS

4.719.251
977.709
102.575

10.3659.668

3.306.664

835.684,00

20,27
12,31
5,73
3,10
0,25
17,37
0,86
0,46

36

di

contr ol
31/12/2011 31/12/2010
EUR EUR

12 mesi 12 mesi
Abbreviato (D) Abbreviato (D)
ICS ICS
2.460.222 2.935.540
661.828 820,137
211 B5.66B
12.164.592 7.214.11B
3.204.092 2.513.884
1.310.893,00 n.d.
21,28 27,53
10,79 11,80
2,76 4,93

0,01 3,41

0,42 n.d.
42,95 64,65
2,03 n.d.

0,20 0,41

43 n.d.

o nell a
31/12/2005 31/12/2008
EUR EUR

12 mesi 12 mesi
Abbreviato Abbreviato (D)
ICS ICS
2.977.150 3.385.280
437.615 926.395
109.607 282.350
6.3B1.766 6.031.047
2.428.211 2.318.602
n.d. 2.064.444.00
14,46 26,90
8,47 13,34

4,02 7,62

4,51 12,18

n.d. 0,90

n.d. 60,64

n.d. 2,26

0,47 0,56

n.d. n.d.
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