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• La sorpresa negativa è venuta soprattutto dagli investimenti: 

- Costruzioni ampiamente in recessione; 

- Andamento flettente degli investimenti in macchinari e attrezzature  

(-1,5% t/t nel 2° trimestre);  

- Contributo negativo dall’energia, visto l’inverno particolarmente mite 

 

•Anche le esportazioni hanno deluso, a causa di:  

- Tensioni geopolitiche, in particolare con la Russia (in giugno, caduta del 

18,6% a/a dell’export italiano verso il Paese); 

- Minore domanda dai Paesi emergenti (export verso: America Latina -

17,1% a/a, Turchia -15,4%, OPEC -7,5%); 

- Euro forte (1,37) nel 1° semestre. 

 

Perché il ciclo è stato finora così deludente in Italia? 
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Gli investimenti potranno trovare supporto 

nel consolidarsi delle attese di ripresa 

Fonte: Intesa Sanpaolo su dati Istat, Markit 

• L’incertezza frena le decisioni di investimento; le condizioni di domanda 

dovrebbero però migliorare nel 2015, malgrado ripiegamento degli indici di fiducia 

• Previsti maggiori incentivi agli investimenti da parte del Governo 

• Tra le motivazioni della domanda di prestiti, cresce l’importanza relativa di quelle 

legate agli investimenti 

Cresce la domanda di credito finalizzata  

a nuovi investimenti 
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Fonte: Istat, Markit, BIS, elaborazioni Intesa Sanpaolo 

• Se il cambio EUR/USD si 

muovesse in linea con le 

nostre previsioni (1,25) 

l’impatto nel 2015 sarebbe 

dello 0,6%; 

• L’impatto potrebbe essere 

significativo già nella parte 

restante del 2014: se in linea 

con le nostre previsioni il 

cambio si attestasse a 1,30 nel 

2° semestre, dall’1,37 del 

primo, l’impatto sul PIL nella 

seconda metà dell’anno 

sarebbe di 0,2%. 

• Se permanente, un deprezzamento del cambio EUR/USD pari al 10% 

esercita dopo un anno un impatto del 2,4% sull’export e dell’1,1% sul PIL.  

Di conseguenza: 

Export e tasso di cambio effettivo nominale 

(deviazioni dalla media) 
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Fonte: Istat, elaborazioni Intesa Sanpaolo 

Fiducia dei consumatori e  

spesa per consumi 

Potere d’acquisto e tasso  

di risparmio delle famiglie 

• L’andamento della domanda per consumi non è stato finora deludente: 

0,2% a metà 2014, prima volta dopo tre anni. 

• L’impatto del bonus Irpef è stato attenuato dall’aumento delle imposte sulla 

casa e dall’incertezza gravante sullo scenario economico e fiscale 
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• Italia tra i pochi paesi dell’Eurozona a 

rispettare la soglia del 3% per il 

rapporto deficit/PIL 

• Insieme alla Germania, Italia vanta nel 

2013 il più elevato avanzo primario tra 

i Paesi dell’Area euro  

• Introdotto in Costituzione l’obbligo di 

mantenere in pareggio il saldo di 

bilancio strutturale  e definito un piano 

per raggiungere questo obiettivo entro il 

2017 

Il nostro Paese ha oggi ha un’opportunità unica (e forse 
irripetibile) per tornare finalmente a crescere 

SITUAZIONE ECONOMICA OPPORTUNITÀ DI RIFORME 

La situazione dei conti pubblici è 

più favorevole di quanto venga 

generalmente percepito 

Necessità di proseguire e 

concludere iter riforme avviato 

• Negli ultimi mesi passi importanti:   

- Taglio del cuneo fiscale sul lavoro 

- Velocizzazione pagamenti debiti PA  

- Rimozione rigidità contratti apprendistato e a 

tempo determinato (Decreto Poletti) 

• Avviati interventi con elevato impatto su 

potenziale di crescita (istituzioni, giustizia, 

scuola, mercato del lavoro)  

• Progressi decisamente inferiori sul fronte 

semplificazioni, efficientamento PA, 

miglioramento concorrenza e recupero di 

base imponibile 
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Variazioni percentuali rispetto al periodo precedente, ove non diversamente specificato.  

Nota: le previsioni non incorporano il rialzo dell’1% dell’aliquota ordinaria IVA dal 1° ottobre.                       Fonte: Intesa Sanpaolo 

2012 2013 2013P 2013P 2013P 2014P 2014P

4 1 2 3 4 1 2

PIL (prezzi 2005, a/a) -2.4 -2.0 0.5 -2.8 -2.3 -2.0 -2.1 -1.1 -0.3 0.2

- var.ne % t/t -0.9 -0.6 -0.2 -0.3 0.1 0.2 0.2

 Consumi delle famiglie -4.3 -2.4 0.2 -0.8 -0.5 -0.4 -0.4 0.0 0.2 0.2

 Consumi collettivi -2.9 -0.4 -0.4 0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.2 -0.1 0.0

 Investimenti fissi -8.0 -7.4 0.1 -1.8 -3.3 -2.3 -0.7 0.5 0.1 0.2

 Importazioni -7.8 -3.5 2.0 -1.1 -1.6 0.1 -0.2 0.1 0.7 0.7

 Esportazioni 2.2 -0.4 3.1 0.1 -1.9 0.5 0.5 0.6 0.8 0.9

Contributo alla crescita:

 Commercio estero 2.8 0.8 0.4 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1

 Domanda finale interna -4.7 -2.8 0.1 -0.8 -0.9 -0.6 -0.4 0.1 0.1 0.1

Prezzi al consumo (a/a) 3.0 1.4 1.8 2.5 1.9 1.2 1.1 1.3 1.5 1.9

Disoccupazione (%) 10.6 12.0 12.2 11.2 11.8 11.9 12.2 12.3 12.4 12.3

Reddito disponibile reale -4.8 -1.4 0.2

Tasso di risparmio 8.2 9.2 9.2

Partite correnti (% PIL) -0.6 0.3 0.6

2012 2013P 2014P

• Si prevede ritorno alla crescita su base congiunturale nell’ultimo trimestre 

dell’anno; la ripresa dovrebbe poi consolidarsi – su ritmi modesti – nel 2014 

Scenario macro gradualmente meno negativo 
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Forti differenze settoriali durante la crisi con il sistema 

casa nella situazione più difficile 

Tasso di crescita del fatturato a prezzi costanti 2008-13 (cumulato) 

Fonte: Istat, elaborazioni Intesa Sanpaolo 
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Performance diversificate in funzione delle dimensioni 

aziendali… 

Manifatturiero italiano: variazione cumulata del fatturato tra il 2008 e il 2011 

(1) Imprese peggiori: mediana del peggior 20% della distribuzione delle imprese 

(2) Imprese migliori: mediana del miglior 20% della distribuzione delle imprese   Fonte: ISID (Intesa Sanpaolo Integrated Database) 

Imprese migliori (2) 

Imprese peggiori (1) 

Differenza tra 

migliori e peggiori 
+91.6 +83.4 +77.5 +68.0 

Mediana imprese migliori e mediana imprese peggiori (%) 
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… e delle strategie 

 
Fatturato: distanza dai livelli pre-crisi per leva strategica 

(variazione % del fatturato tra il 2008 e il 2011; valori mediani) 

57.081 imprese manifatturiere italiane con almeno un milione di euro di fatturato nel 2008. 

Fonte: ISID (Intesa Sanpaolo Integrated Database) 

+6,5 

+4,3 

+4,4 

+3,1 

+3,1 

+1,7 

-8,0 -7,0 -6,0 -5,0 -4,0 -3,0 -2,0 -1,0 0,0
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Occorre una maggiore proiezione internazionale… 

Addetti delle partecipate estere in % degli addetti nazionali (2010) 

Fonte: Intesa Sanpaolo da Istat ed Eurostat 
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…lungo tutte le filiere 

Fonte: Intesa Sanpaolo da Istat ed Eurostat 

Fatturato realizzato da partecipate estere in % del fatturato nel proprio paese (2010) 
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• L’incidenza dei prestiti bancari sul totale dei debiti finanziari è molto elevata 

nel confronto internazionale. 

• Negli ultimi anni, il grado di dipendenza dal credito bancario è rimasto 

sostanzialmente invariato, mentre è diminuito nell’area euro e soprattutto 

nei paesi anglosassoni, a fronte dell’accresciuto ricorso al mercato 

obbligazionario.  

Fonte: Banca d’Italia 

Quota di debiti bancari sul totale dei debiti finanziari delle imprese (%)   
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Imprese non finanziarie: capitalizzazione di Borsa  

(% del PIL) 

• La capitalizzazione di Borsa delle imprese italiane non finanziarie 

risultava pari nel 2012 al 18% del PIL, un valore molto più ridotto 

rispetto a quello dei maggiori partner dell’area euro e dei  paesi 

anglosassoni. 
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… e contenuto ricorso al capitale di rischio 
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Fonte: Banca d’Italia 



(*) Da marzo 2014 le serie delle esposizioni deteriorate presentano una 

discontinuità statistica dovuta all’inclusione della Cassa Depositi e Prestiti. 

Fonte: Banca d’Italia 
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Significativa crescita esposizioni deteriorate che 

rappresentano oltre 15% dei prestiti a marzo 2014 

EVOLUZIONE FINANZIAMENTI DETERIORATI (€ MLD)* 
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17 Fonte: Banca d’Italia, elaborazioni Servizio Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo  

Stock sofferenze lorde ha raggiunto oltre 170 €Mld, (9% 

prestiti), ma crescita pare in rallentamento… 

RAPPORTO SOFFERENZE / PRESTITI (%) 

Crescita sofferenze in lieve rallentamento, a +20,5% a/a a luglio da +25% 

circa a fine 2013 

% 

Prestiti 



18 

0

1

2

3

4

5

1
9
9
0
…

1
9
9
1
…

1
9
9
2
…

1
9
9
3
…

1
9
9
4
…

1
9
9
5
…

1
9
9
6
…

1
9
9
7
…

1
9
9
8
…

1
9
9
9
…

2
0
0
0
…

2
0
0
1
…

2
0
0
2
…

2
0
0
3
…

2
0
0
4
…

2
0
0
5
…

2
0
0
6
…

2
0
0
7
…

2
0
0
8
…

2
0
0
9
…

2
0
1
0
…

2
0
1
1
…

2
0
1
2
…

2
0
1
3
…

imprese famiglie consumatrici totale economia

• Il tasso di ingresso in sofferenza dei prestiti alle società non finanziarie rimane 

elevato, pari a 4,1% nel 1Q2014, pur essendo sceso dal massimo di 4,9% del 2Q2013 

• L’indicatore riferito alle famiglie, stabile a 1,2%, non mostra particolari criticità 

(*) Tasso decadimento finanziamenti per cassa. Rapporto tra flusso “sofferenze 

rettificate” nel trimestre e consistenza prestiti non in “sofferenza rettificata”. Dati 

riferiti a banche, finanziarie e altri enti segnalanti in CR; Fonte: Banca d’Italia 

…grazie a segni preliminari riduzione deterioramento 

qualità del credito, dopo il picco di metà 2013 

TASSO DECADIMENTO (*) PRESTITI, DATI DESTAGIONALIZZATI E ANNUALIZZATI (%) 

% 

Prestiti 



19 * Esclude le società di capitale che non hanno mai depositato un bilancio nei tre 

anni precedenti alla chiusura 

Fonte: Osservatorio Cerved su fallimenti, procedure e chiusure di imprese 

EVOLUZIONE PROCEDURE E      

LIQUIDAZIONI DI IMPRESE 

Dati destagionalizzati e corretti per il numero di giornate lavorative 

TREND CHIUSURE IMPRESE PER 

TIPOLOGIA DI PROCEDURA 

N. Imprese N. Imprese 

14,1% 4,6% 

10,7% 

-5,0% 

31,5% -1,4% 

Nonostante leggero calo nel 1Q2014, chiusure 

d'impresa ai massimi storici  

% Variazione vs. anno 

precedente 



20  Fonte: Osservatorio Cerved su fallimenti, procedure e chiusure di imprese 

ISTANZE CONCORDATO IN BIANCO PROCEDURE NON FALLIMENTARI 

Utilizzo concordato in bianco in forte riduzione a valle 

introduzione nomina Comm. Giudiziale 

N. Istanze  

Introdotta la possibilità 
per il giudice di nominare 

un Commissario 
giudiziale 

% Variazione vs. anno 

precedente 

82,4% 7,2% 

-16,1% 

-18,8%% 

Non include procedure di 
cancellazione, di 

scioglimento per atto 
autorità e procedure che 
originano da atto autorità 

N. Procedure 
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Domanda di credito ancora molto influenzata  

da esigenze di ristrutturazione del debito 

FATTORI CHE INFLUENZANO DOMANDA DI CREDITO PER BANCHE EUROPEE 

Fonte: ECB Bank Lending Survey 

Net % (% Banche che dichiarano contribuzione positiva a domanda - % 

Banche che dichiarano contribuzione negativa a domanda) 
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D.L. 35  

D.L. 273 
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1942 
• C.d. legge fallimentare 

• Introdotto concetto di “stato di crisi”   

• Nuovi istituti dedicati (piani attestati, accordi di 

ristrutturazione, concordato preventivo di ristrutturazione) 

con specifiche esenzioni da revocatoria fallimentare  

• Nel c.p. ammessa suddivisione creditori in classi 

2005 

Per oltre 60   

anni correttivi 

tecnici a l.f. 

• Esdebitazione soggetto fallito  

• Transazione fiscale nel c.p. 

• Scompare Amministrazione Controllata 

2006 D.Lgs 5 

• Definiti requisiti attestatore piani di risanamento 

• Pagamento anche non integrale creditori privil. (c.p.) 

• Controllo Trib. regolarità formale/documentale (c.p.) 

• Attestazione veridicità dati /fattibilità piano (c.p.) 

• Fallimento non più dichiarabile d’ufficio 

• Automatic stay in accordi di ristrutturazione 

D. Lgs. 169 2007 

• Le ristruttura-

zioni aziendali 

entrano a 

pieno titolo 

nella l.f.  

• Inizia intensa 

attività di 

riforma 

normativa, 

introducendo 

nuovi istituti e 

integrando/ 

modificando 

quelli già 

esistenti  

Regio 

decreto 

267 

2010 

Evoluzione normativa di riferimento in Italia (1/2) 

• Prededuzione finanz. bancari e finanz. soci (80%) 

• Transazione fiscale in accordi di ristrutturazione 

• Pre-accordo ristrutturazione (automatic stay + 

divieto ipoteche giudiziali) 

• Esenzioni penali (bancarotta semplice/preferenziale) 

D.L. 78 
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Negli ultimi 

anni 

focalizzati 

interventi su 

affinamento 

procedure e 

strumenti 

2012 

• Obbligo attestazione veridicità dati/fattibilità (anche 

per piani attestati e accordi ristrutturazione) 

• Prededucibilità finanziamenti (da qualsiasi soggetto) 

• Regime “doppio binario” fra pre/accordo di 

ristrutturazione e pre/concordato preventivo  

• Accordi di ristrutturazione: 

- Dilazione 120 gg pagamento creditori estranei  

• Concordato preventivo: 

- “Con riserva” o “concordato in bianco” 

- Inefficacia ipoteche giudiziali <90gg domanda   

- Normativa “dedicata” c.p. con continuità aziendale  

- “Silenzio-assenso” voto proposta concordato 

• Predudicibilità crediti periodo interinale 

D.L. 83 

2013 
• Nel periodo interinale (c.p.) il Tribunale può: 

- Nominare Commissario Giudiziale  

- Abbreviare  termini assegnati, (attività debitore 

inidonea a preparazione piano/proposta)  

- Autorizzare partecipazione gare pubbliche d'appalto 

• Prededucibilità crediti per pre-concordati, se  

consegue ammissione (norma interpretativa) 

D.L. 69 

D.L. 145 

2014 
• Abrogazione norma interpretativa 

prededucibilità crediti in pre-concordati  
D.L. 24 

Evoluzione normativa di riferimento in Italia (2/2) 



•Avviare, con ripartizione fra banche e imprese, le attività di 

stabilizzazione dell’operatività contestualmente alla redazione del 

business plan, all’individuazione della manovra finanziaria e alla 

successiva redazione della documentazione contrattuale  

 Quanto prima si riesce a delineare la struttura dell’operazione di 

 ristrutturazione tanto più ne conseguirà una minore dispersione 

 di valore, a vantaggio di tutti gli stakeholders  

• Il momento nel quale l’impresa convoca le banche per dichiarare la 

situazione di crisi è uno dei momenti più delicati: la società riconosce di 

non essere più in grado di far fronte all'indebitamento   

 Occorre evitare che alcuni creditori finanziari procedano alla 

 riduzione o revoca di affidamenti accordati e intraprendano 

 azioni giudiziali sui beni dell’impresa; tale aspetto potrebbe essere 

 tutelato con l’applicazione del Codice di comportamento ABI 

 nell’ambito della crisi d’impresa 
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Le prime iniziative al manifestarsi della crisi 



Elemento 

essenziale per 

l’azienda 

Sostegno 

abusivo e 

aggravamento 

del dissesto 

Protezione dal 

rischio di sostegno 

abusivo e ritardato 

fallimento 

Rischi di 

ingerenza / 

imprenditore di 

fatto 

- + - + 

In un processo di ristrutturazione, la banca è alla costante ricerca di 
un punto di equilibrio tra la "responsabile" concessione del credito e 

lo svolgimento di una funzione di supporto alle imprese, per la 
soluzione positiva delle crisi aziendali 

Concessione di nuova 

finanza/ Mantenimento 

degli affidamenti 

Monitoraggio 
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La posizione delle Banche 



•Per garantirsi la prosecuzione dell’attività aziendale durante il periodo 

di preparazione del piano, l’impresa richiede solitamente uno stand 

still degli affidamenti e una moratoria dei pagamenti   

• In questa fase mancano le protezioni che la legge accorda agli atti 

esecutivi dei piani attestati ex art. 67 lett. d, degli accordi di 

ristrutturazione ex art. 182 bis o del concordato preventivo; eppure è 

ormai conclamato lo «stato di crisi» 

• I confini della concessione abusiva di credito  e della 

corresponsabilità per l’aggravamento del dissesto sono vicini: le 

scelte delle banche devono quindi fondarsi sulla possibilità che esista 

e sia percorribile una soluzione della crisi 

•Diventa essenziale che l’impresa dimostri di avere avviato il 

processo di ristrutturazione: delibera dell’organo amministrativo, 

nomina advisor,  scelta dell’attestatore, etc. 
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La fase di predisposizione del piano:                                

Richiesta di stand still e moratoria 



L'impresa deve 

rendere 

disponibili alle 

Banche quanti 

più dati possibili, 

sia sulle c.d. 

necessità di 

cassa del breve 

periodo, sia 

sull’attuale 

situazione 

economico-

finanziaria, sia 

sui possibili 

scenari futuri 

Assonime Linee Guida per il finanziamento alle 
imprese in crisi (2014) Raccomandazione n.5 

“Per ottenere dal sistema bancario risposte rapide e 

certe, è necessario che, fin da subito, l’impresa abbia un 

approccio tempestivo e trasparente, in particolare con 

riferimento alle informazioni da fornire alle banche  

 

Le informazioni da offrire ai finanziatori professionali 

dovrebbero riguardare:  

     - le cause della crisi 

     - la situazione di partenza  

     - la sostenibilità e ragionevolezza dei dati previsionali   

su cui si basano le ipotesi di soluzione della crisi  

 

Questo dovrebbe avvenire, almeno a grandi linee, fin dal 

momento iniziale in cui l’impresa è chiamata ad 

informare le banche sull’esistenza dei problemi e dei 

relativi effetti” 
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La fase di predisposizione del piano:                                

Informazioni fornite dall'impresa 



• Il legislatore dovrebbe porre maggiore attenzione a questa prima 

fase: attualmente manca una disciplina, fatta eccezione per il c.d. 

"concordato in bianco" (che crea, peraltro, non pochi problemi 

operativi) 

•Andrebbero inoltre introdotte procedure di allerta e organismi di 

composizione della crisi, per definire uno scenario più "sicuro":   

- Le procedure di allerta consentirebbero l’emersione precoce della 

crisi: ciò aumenterebbe le probabilità di riuscita della manovra e 

permetterebbe alle banche, di mantenere o concedere nuovi affidamenti 

(= condicio sine qua non delle ristrutturazioni), in ambiti riconosciuti e 

disciplinati dalla legge 

- Gli organismi di composizione sarebbero un valido interlocutore 

“indipendente” durante le negoziazioni: un mediatore/supervisore 

consentirebbe una definizione più veloce delle trattative e garantirebbe 

che tutte le parti seriamente per tale risultato 

1 

2 
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Il ruolo del legislatore (1/2) 
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Inoltre… 

• Andrebbero risolti alcuni aspetti problematici in tema di concordato 

preventivo: 

- Debiti considerati scaduti (artt. 169 e 55 L.F.)  al deposito del ricorso : le attestazioni 

hanno orizzonti temporali max 5 anni  se un’impresa ha esposizioni a m/l termine 

con ammortamento superiore a 5 anni ancora in corso  stralcio di quote maggiori di 

credito   

• Incertezza su evoluzione ricorso ex art 161 comma 6 (c.d. "doppio binario"  

possibilità di depositare alternativamente c.p. o accordo di ristrutturazione) 

- Difficoltà a gestire affidamenti durante la fase interinale, che può sfociare in 

procedura concorsuale o in un accordo di ristrutturazione (no procedura concorsuale) 

- Nuova finanza al pre-concordato: in caso di mancato deposito documentazione/ 

dichiarazione inammissibilità domanda (e fallimento non più dichiarabile d’ufficio)  se  

non c’è consecuzione di procedure  Banca perde prededucibilità nuova finanza… ? 

• Occorrerebbe eliminare il meccanismo del doppio binario fra pre-accordo e 

pre-concordato e anticipare alla presentazione della domanda ex art. 161 

comma 6 l’apertura del concordato stesso 

Il ruolo del legislatore (2/2) 



• Il monitoraggio è uno strumento irrinunciabile per la banca nella fase di 

esecuzione dei piani, ai fini di cogliere i primi significativi segnali di scostamento 

dei risultati effettivi da quelli prospettati nel piano 

 

• I tempi di attuazione di una manovra di ristrutturazione sono mediamente  

di 3/5 anni; è quindi prassi consolidata introdurre obblighi informativi e di 

rendicontazione periodici da parte dell’impresa, aventi ad oggetto:  

- L’andamento del business, con produzione di report contabili per lo più al conto 

economico e alla PFN; 

- La verifica dei covenant finanziari e non, “calibrati” sui numeri del piano con un 

accettabile margine di tolleranza (previsto nello stesso piano) rispetto al dato 

previsionale; 

- Ogni fatto o notizia che possa significativamente alterare la situazione economico-

finanziaria o patrimoniale dell’impresa/gruppo in crisi; 

 

• Onde consentire di monitorare l’andamento economico-produttivo 

dell’impresa e la coerenza di quest’ultimo rispetto alle previsioni di piano 
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Il monitoraggio dell'attuazione del Piano 



• Gli strumenti di monitoraggio rientrano tra le misure che il “buon banchiere” 

deve attivare per una corretta e prudente gestione del credito che però 

potrebbero configurare: 

- “Compartecipazione della banca alle scelte e alle valutazioni poste in essere 

dall’impresa per la soluzione della crisi” ovvero “assunzione del ruolo di 

amministratore di fatto" rischio per la banca di essere chiamata a rispondere per tali 

scelte in concorso con gli amministratori della società, in caso di successivo dissesto 

-  “Esercizio di influenza dominante”  conseguente rischio per la banca di addebito di 

responsabilità per aver esercitato attività di direzione e coordinamento (art.2497 c.c.)  

• Se ne dovrebbe concludere che: "tanto più l’operazione sarà rischiosa per la 

banca sotto il profilo di rischio di credito, tanto meno sarà rischiosa in termini di  

responsabilità in caso di insuccesso del piano e di successivo fallimento”  

• ...peraltro...aver fatto affidamento su piano e attestazione, senza controllare lo 

sviluppo del piano, potrebbe comportare responsabilità per concessione 

abusiva di credito (in caso di dissesto), per non aver responsabilmente interrotto 

sostegno finanziario quando lo stato d'insolvenza era divenuto irreversibile 
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Riflessioni sulle verifiche dell'attuazione del Piano (1/2) 



Un equilibrio difficile da mantenere per le banche, che rischia di 

essere ulteriormente compromesso dalle incertezze e dalle zone 

grigie ancora esistenti in una normativa che vorrebbe invece 

incentivare gli interventi finanziari nelle operazioni di turnaround  
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Da un lato, vi è l’obbligo di agire 

nel rispetto delle norme che 

impongono la corretta e 

responsabile gestione del credito 

 

Dall’altro lato le medesime condotte 

potrebbero essere fonte di responsabilità 

in caso di successivo dissesto, quale 

amministratore di fatto o soggetto che ha 

esercitato poteri di direzione e controllo 

Riflessioni sulle verifiche dell'attuazione del Piano (2/2) 

Il contesto normativo in cui ci si muove in 

relazione alla crisi d’impresa, mette la banca al 

centro di una contraddizione 
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Elementi chiave Raccomandazioni 

• Anticipare l'avvio di ristrutturazioni alla  

fase "precoce" della crisi aziendale 

• Agevolare i negoziati sui piani di 

ristrutturazione   

• Prevedere disposizioni chiare e 

specifiche sui contenuto dei piani, 

anche per agevolarne la valutazione  

• Massimizzare prospettive di adozione 

del piano di ristrutturazione   

• Definire chiaramente le condizioni per 

l’omologazione del piano  

Contesto ed obiettivi 

• Attuali norme nazionali su 

ristrutturazioni evidenziano: 

- Elevata variabilità/disparità di 

interventi spesso concentrati su 

fasi "tardive" della crisi 

- Elementi che limitano l'efficacia 

delle procedure disponibili 

 

Obiettivo di favorire sviluppo di un 

quadro normativo armonizzato 

a livello europeo che faciliti la 

ristrutturazione efficace di 

imprese sane in difficoltà 

finanziaria fin dalle prime fasi 

Raccomandazione Comm. Europea 135: Nuovo approccio 

al fallimento delle imprese e all’insolvenza (Marzo '14) 
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•             Procedure di Ristrutturazione 

 

• La procedura di ristrutturazione (non dovrebbe essere lunga né 

costosa ) dovrebbe essere flessibile in modo che se ne possano 

eseguire più fasi senza l’intervento del giudice.  

• Il ricorso al giudice dovrebbe limitarsi ai casi in cui è necessario e 

proporzionato per tutelare i diritti dei creditori e terzi eventuali 

   Omologazione del Giudice 

 

• (…) il piano di ristrutturazione che abbia ripercussioni sugli interessi 

dei creditori dissenzienti o preveda nuovi finanziamenti dovrebbe 

essere vincolante solo se omologato dal giudice 

La "privatizzazione della crisi" 

art. 7 

art. 21 

Le Raccomandazioni contengono alcuni aspetti 

particolarmente significativi per il caso italiano (1/2) 
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AMBITO 

Organi 

competenti 

PRINCIPALI ELEMENTI RACCOMANDAZIONE U.E. 

• Il Giudice è un organo anche non giurisdizionale, 

competente in materia di procedure di prevenzione – (art. 

5d) 

Specializza-

zione organi 

"decisori" 

Avvio 

procedure 

• Avvio ristrutturazioni nella fase precoce della crisi, con 

procedure flessibili, non lunghe né onerose (artt. 6a,7) 

• Ricorso al giudice quando è necessario salvaguardare i diritti 

dei terzi (art. 7) 

 

Ristruttura-

zioni rapide e 

anticipate 

Agevolazione 

negoziati 

• Il Giudice può nominare un mediatore per assistere le parti e 

un supervisore per sorvegliare debitore/creditori (art. 9) 

• Automatic stay per max. 4 mesi (proroga max. 12 mesi)              

(artt. 10-.13) 

Azioni per 

facilitare buon 

esito trattativa 

• Contenuti 

chiari 

• Criterio classi 

creditori 

• Tutela 

finanziatori 

Caratteri-

stiche Piani 

• Necessità di introdurre: 

- Norme "chiare e specifiche" sui contenuti dei piani (art. 15) 

- Norme sulle condizioni per una tempestiva omologazione (art. 22) 

- Possibilità di prevedere classi differenti di creditori (approvazione       

piano da maggioranza classi) (artt. 17-18) 

- Necessità omologazione per rendere vincolanti piani con impatti                            

su terzi o nuova finanza (art. 21) 

• Per i nuovi finanziamenti approvati dal giudice: no nullità, 

annullabilità o inopponibilità (art. 27) 

• Finanziatori piani omologati esenti da resp. civile/ penale (art. 28)  

Le Raccomandazioni contengono alcuni aspetti 

particolarmente significativi per il caso italiano (2/2) 
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Alcune proposte concrete su cui riflettere 

• Procedure d’allerta per risolvere la crisi fin dalle prime manifestazioni (Racc. UE art. 6/a):   

- Banca dati (es. presso Camera di Commercio) con segnalazioni mancati pagamenti tributari (P.A.) 

e fattori indicatori di crisi (organi societari controllo) 

- Trasmissione segnalazioni al giudice (soggetto anche "non togato" esperto in ristrutturazioni 

aziendali - v. Racc. UE art. 6/a), che convoca imprenditore per valutare se: 

‣ raccomandare l’adozione di una procedura di composizione stragiudiziale della crisi  

‣ avviare direttamente la procedura, nominando un mediatore  

- Legittimazione a rivolgersi al Tribunale per ottenere convocazione imprenditore anche per 

azionisti di minoranza, rappresentanti dei lavoratori e creditori 

- Organismi specializzati, con competenze economico-aziendali e settoriali per supporto, analisi 

e mediazione accordi (Racc. UE art. 9) 

• Introduzione meccanismi incentivanti ricorso a composizione concordata della crisi:  

- Esenzione da responsabilità civili/penali (Racc. UE art. 28)  

- Accesso a "Fondo di servizio per la patrimonializzazione delle imprese" (Decreto Sblocca Italia)* 

• Sanzioni a carico dei soggetti legittimati che non provvedano con la dovuta diligenza alla 

segnalazione dei segnali di crisi 

1 

Alla luce delle raccomandazioni, opportunità di riflettere 

su potenziali miglioramenti dell'attuale normativa (1/2) 

2 

C.p. con riserva si è rivelato 
spesso inadatto come 

strumento di prevenzione 

D.L. 133/2014 c.d. Decreto  «sblocca Italia» art.15 

3 

Misure d’allerta dovrebbero favorire la conclusione di accordi stragiudiziali per il 
superamento della crisi d’impresa, senza necessità di avviare vere e proprie 

procedure giudiziali (come già nei modelli francesi del mandat ad hoc e della conciliation) 
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• Coinvolgimento dei tribunali nella procedura di composizione concordata della 

crisi d’impresa, ai fini dell’omologazione, quando il piano (Racc. UE art. 21): 

- Preveda nuova finanza (e quindi, nell’immediato, un incremento del passivo) 

- Incida sui diritti dei creditori (rendendo necessaria l’approvazione del piano da parte della 

maggioranza di questi ultimi  

 

• Legittimazione ad avviare questa procedura anche a soggetti interessati al 

risanamento aziendale: creditori finanziari, fornitori, rappresentanti dei lavoratori 

 

• Facoltà dei creditori di proporre modifiche a piano e proposta concordataria o 

predisposizione piano alternativo  (modello Chapter 11 USA) 

Alla luce delle raccomandazioni, opportunità di riflettere 

su potenziali miglioramenti dell'attuale normativa (2/2) 

4 

Alcune proposte concrete su cui riflettere 

5 

6 



• Sintesi del quadro economico 

 

• I numeri della crisi e gli impatti sulle imprese  

 

• Attuale quadro normativo e spunti di riflessione 

 

• Un esempio virtuoso: Il credito di filiera 

 

Agenda 
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• In Italia il processo produttivo è frammentato nelle filiere dalla 

crisi della grande impresa negli anni settanta 

 

•Nel Mondo le «global value chains» si sono affermate più di 

recente ma sono diventate il modello produttivo dominante 

 

• La suddivisione dell’attività sulla filiera serve non solo per 

risparmiare costi, ma per innovare di più. L’innovazione 

dell’impresa grande committente è legata a quello che fanno 

individualmente i fornitori e a quello che si fa in partnership. 

 

•Siccome l’innovazione è diventato il driver di successo di tutte 

le imprese anche i rapporti di filiera diventano più importanti 
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Il Credito di Filiera 



Composizione % del valore degli acquisti delle imprese capofila 
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Fonte: Intesa Sanpaolo 
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Catena fornitura largamente nella provincia/distretto; crisi 

dei committenti hanno impatto concentrato sul territorio 



Quota % di imprese capofila che giudica alta la stabilità del rapporto con i 

subfornitori e/o i terzisti per tipologia di subfornitura e per settore 

Nota: per ogni tipologia di subfornitura le imprese capofila intervistate potevano dare tre risposte a seconda del grado di stabilità 

del rapporto: basso, medio e alto. Fonte: Intesa Sanpaolo 
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I rapporti con subfornitori e/o terzisti locali sono stabili 

nel tempo, permettendo investimenti di lungo termine 



  

PROSPETTIVE FAVOREVOLI  PER I SUBFORNITORI(1) 

• Se sono inseriti in filiere di successo e innovative, guidate da capofila che 

ottengono buone performance di crescita e che rinnovano continuamente le 

proprie produzioni. 

• Se vi è sostegno da parte delle capofila, che trasmettono know-how e 

tecnologia e vi è scambio di personale e tecnici.  

• Se vi è un buon posizionamento competitivo del subfornitore, soprattutto 

in termini di capacità di progettazione e offerta di nuove soluzioni. 

 

PROSPETTIVE NON FAVOREVOLI 

• Subfornitori che fanno leva sul prezzo o sono semplicemente «affidabili». 

(1) Si veda: G. Foresti, F. Guelpa, S. Trenti, Innovazione tra i subfornitori e rischi di 

contagio sulla catena del valore, in G. Bracchi e D. Masciandaro (a cura di), Banche e ciclo 

economico: redditività, stabilità e nuova vigilanza, Edibank, 2013 
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Il subfornitore vincente è fortemente coinvolto nel 

processo innovativo 



Fonte: Intesa Sanpaolo 

Nei prossimi anni pensa di ridurre il suo ricorso alla subfornitura 

locale? (in % imprese capofila) 
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E’ positivo il saldo 

tra quota di 

imprese capofila 

che intende 

riportare in Italia 

produzioni di alta 

qualità e quota di 

capofila che ha 

intenzione di 

spostare all’estero 

produzioni di alta 

qualità  

Previsto elevato ricorso a subfornitori locali anche nei 

prossimi anni 



Fonte: Intesa Sanpaolo 

Differenza tra subfornitura locale e subfornitura localizzata nelle economie emergenti: quota % di 

imprese capofila che valuta molto positivamente il posizionamento competitivo (per variabile 

strategica) delle imprese di subfornitura locali  
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Capofila non abbandonano il territorio per elevata qualità, 

affidabilità e personalizzazione offerte subfornitori locali 



• La conoscenza approfondita dei legami di filiera accresce il 

patrimonio conoscitivo della banca sul posizionamento 

competitivo della clientela, con ricadute positive su 

operatività, rischio e offerta creditizia. 

 

• E’ necessaria un’interazione forte con le imprese capofila di 

successo, per acquisire informazioni sul «valore» del 

subfornitore  

 

• La banca può sostenere le filiere di successo, offrendo, ad 

esempio, condizioni agevolate nella concessione del credito ai 

subfornitori ritenuti strategici dalle imprese capofila. 
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1 

2 

3 

Implicazioni operative per la Banca 



• Gucci ha fornitori concentrati sul territorio: 750 fornitori di primo livello 

e 1.500 subfornitori, per 45.000 addetti totali nell’indotto 

 

• Recentemente sono state avviate diverse iniziative in ambito di "credito 

di filiera"  

- Stipula di alcuni contratti di rete 

- Firma “Patti di filiera” con Confindustria, CNA e sindacati in tema di 

formazione e innovazione 

- Stipula innovativo accordo con CariFirenze (gennaio 2013): condivisione 

informazioni sul “valore” del subfornitore (rating prodotto da Gucci) per 

agevolare la concessione del credito 

 

• Anche un altro gruppo bancario ha recentemente annunciato iniziative 

dirette a finanziare a tassi agevolati i fornitori di un gruppo italiano del 

sistema moda (Only the brave) 
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Condividere con la banca di riferimento le 

informazioni sui propri fornitori: il caso Gucci  



•Considerato l’elevato valore espresso dal brand Gucci nel mercato dei 

prodotti di alta gamma a livello internazionale e l’attenzione massima 

che costantemente rivolge alla selezione delle aziende fornitrici, la 

Banca, nel calcolo del Rating delle Imprese inserite nella Filiera 

Produttiva del Prodotto Finito GUCCI,  ha previsto  la possibilità di: 

- Applicare un override migliorativo per i Fornitori  legato alla positiva 

realtà dell’impresa Leader di Filiera 

- Riconoscere un valore concreto agli aspetti intangibili (qualità dei beni 

prodotti, capacità di rispettare gli standard quali/quantitativi fissati nel 

contratto di Filiera, appartenenza ad un indotto produttivo dello standing di 

Gucci) che sono il primo patrimonio di un’azienda e rappresentano la 

sua migliore garanzia di successo per il futuro 
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L'accordo Gucci: I contenuti 

Un percorso facilitato per l’accesso al sistema bancario 


