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Il capitale di funzionamento dell’ impresa ZETA

L'impresa é in grado...

Capitale di
rischio
1.000

Disponibilita
1.400 Capitale di

...di pagare tutti i debiti credito
1.000

In quale circostanza

Zeta dovra ripagare

tutti i debiti?

La crisi di impresa

La logica di liquidazione Alitalia e I’incubo “spezzatino”

i

di Carlo Musilli

Vendere Alitalia & una missione difficile.
Venderia in un unico blocco, cioé senza fare
uno spezzatino, & forse impossibile. 1l Governo
perd continua a provardi e venerdi scorso ha
tirato un salvagente fatto di tempo (sei mesi) e
soldi (300 milioni) ai tre commissari liquidatori
Luigi Gubitosi, Enrico Laghi e Stefano Paleari.
Sono loro a dover plazzare sul mercato quello
che resta deil’ex compagnia di bandiera finita in

' Capitale
circolante

amministrazione straordinaria

Partiamo dall'inizio. 1l bando per vendere Alitalia prevede due possibilitd: un‘offerta sull'intera
compagnia oppure offerte singole per la flotta e le attivitd di terra, Le proposte vincolanti devono
arrivare entro oggi e fino a pochi glomi fa era previsto che | commissari avi 0 tempo fino al 5
novembre per scegliere quella vincente. All'uitimo perd il governo ha deciso di varare una proroga di
sel mesi, spostando il termine al 30 aprile.

Capitale fisso




Le perdite di liquidazione

Capitale
circolante

Liquidazione

Liquidita
Capitale fisso

Le ipotesi di liquidazione (1)

Immob.zioni
400
v Capitale di
rischio 1. Dalla vendita delle
1.000 immobilizzazioni si
ricava 400

. Dalla vendita delle
Disponibilita T;%%mblhta si ricava
1.400 Capitale di .
credito

1.000

Il capitale di liquidazione

Capitale di
rischio 1. Dalla vendita delle
1.000 immobilizzazioni si
ricava 400

. Dalla vendita delle
Capitale di disponibilita si ricava
liquidazione Capitale di 1.000
1.400 credito
1.000

Le ipotesi di liquidazione (1)

Immob.zioni
600 Capitale di
rischio 1. Dalla vendita delle
1.000 immobilizzazioni si
ricava 400

. Dalla vendita delle

Disponibilita clhf)%zmb:hta si ricava

1.400 Capitale di .
credito

1.000

Le ipotesi di liquidazione (1)

Immob.zioni
400
Capitale di
rischio
1.000

Perdita di liqu B
. Dalla vendita delle

immobilizzazioni si
ricava 400

. Dalla vendita delle
disponibilita si ricava
Capitale di 1.000
credito
Perdita di 1.000
liquidazione

Il rimborso dei debiti

Capitale di

liquidazione Capitale di

1.400 credito
m—) 1000




Il rimborso dei soci

Persi 2/3 del
capitale!

Capitale di

Capitale di rischio
liquidazione _ 1.000
400

Le ipotesi di liquidazione (2)

Immob.zioni
300

Perdita di liqu. Capitale di
300 EISCING 1. Dalla vendita delle
1.000

immobilizzazioni si
ricava 300

. Dalla vendita delle
Disponibilita csllggonlb:hta si ricava
1.400 Capitale di
credito
1.000

Il capitale di liquidazione

Capitale di

rischio 1. Dalla vendita delle
1.000 immobilizzazioni si
ricava 300
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Capitale di 600
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Le ipotesi di liquidazione (2)

Immob.zioni
600 Capitale di
rischio
1.000

. Dalla vendita delle
immobilizzazioni si
ricava 300

. Dalla vendita delle
Disponibilita g:)sgomblllta si ricava
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Il rimborso dei debiti

Parte dei
creditori non
sono soddisfatti!
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Perdite
di
liquidita

Debiti

La soglia massima di debiti

Da cosa dipendono
le perdite di

liquidazione?
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Una soglia teorica

Quanti debiti dovrebbe contrarre un‘impresa?

/Quali forme di debito conviene scegliere?

Quale forma di debito é pill conveniente?
La durata dei debiti

Capitale di
rischio
1.000

~

LUNGO TERMINE h

u91

BREVE TERMINE

Impianto Debito
5.000 5.000

Ipotesi 1: debito a breve termine Alla fine dell’esercizio

Capitale di
rischio 1. Rimborso a 12 mesi
1.500 soluzione unica
2. Interessi pari a 300

Capitale di i .
rischio 1. Rimborso a 12 mesi

1.000 soluzione unica

2. Interessi pari a 300

Devo

Debito nuovamente

Impianto 5.000 = . .
4.500 indebitarmi per

pagare il debito!

Impianto Debito
5.000 5.000




Ipotesi 2: debito a medio lungo termine
Allineamento tra impieghi e fonti

Jupiter
i Capitale di
rischio .

1.000 1. Mutuo a 10 anni
\ o 2. Quota capitale annuale 500
Ciclo di ritorno * Forma tecnica del
dell'investimento ) finanziamento

Impianto Debito
o Satuen 5.000 5.000

e Vaerus o Antares
.

Meroery

Alla fine dell’esercizio Alla fine dell’esercizio

Capitale di Capitale di

rischio ) rischio )
1.500 1. Mutuo a 10 anni 1.500 1. Mutuo a 10 anni

2. Quota capitale annuale 500 2. Quota capitale annuale 500

Debito Debito
Impianto 5.000 Impianto 5.000
4.500 4.500

Alla fine dell’esercizio

Allineamento tra impieghi e fonti

Capitale di Jupter o

rischio .
1.500 1. Mutuo a 10 anni

2. Quota capitale annuale 500

Ciclo di ritorno R Durata del
dell'investimento g A finanziamento

C’é allineamento
Debito tra entrate e

Impianto b - e
4'.,_r:oo 4-500 uscite! o Satum

.. Verus o Antares

Meroery




Allineamento tra impieghi e fonti

Fabbisogno finanziario e investimenti

Investimenti
durevoli

Fabbisogno
durevole

Investimenti a

rapido rigiro

Investimenti a
breve

Fabbisogno
fluttuante

Correlazione tra fabbisogni e fonti

Investimenti
durevoli
Fonti stabili:

Ca; le sociale

Debiti a m/I termine
Investimenti a
rapido rigiro

Investimenti a
breve

Fonti di breve
termine

Allineamento tra impieghi e fonti

Correlazione tra fabbisogni e fonti
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Correlazione tra fabbisogni e fonti

Fonti stab
Capitale sociale
Del a m/l termine
Debiti che si rinnovano
per rotazione

Debiti che si rinnovano
tacitamente

Investimenti
durevoli

Investimenti a
rapido rigiro

Investimenti a
breve

Correlazione tra fabbisogni e fonti

Fonti stabili
Capitale sociale
Debiti a m/I termine

Debiti che innovano
per rotazione

Debiti che si rinnovano
tacitamente

Fonti di breve termine

Del a breve in senso
stretto

Investimen
durevoli

Investimenti a
rapido rigiro

Investimenti a
breve




