06-OTT-2025

dapag. 16/ fogliol/2

Sette

Settimanale - Dir. Resp.: Pierluigi Magnaschi

Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 74000 (DATASTAMPA0006901)

) DATA STAMPA

44°Anniversario

Peri professionisti diventa essenziale affiancare agli indicatori di cassa metriche di valore

Insolvenza, valutazione ad hoc

Obiettivo: cogliereisegnaliprima deldissesto irreversibile

L’insolvenza
tecnica, se non
intercettata per
tempo, é destinata
a trasformarsiin
insolvenza
commerciale,
quando la cassa
non e piu sufficiente
a coprireidebitiin
scadenza
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el sistema italiano

lallerta scatta

troppo tardi. L’as-

senza di un test di
insolvenza tecnica nel Co-
dice della Crisi d’'impresa
edell’Insolvenza (CCII) co-
stringe chi assistele azien-
de a guardare oltrei tradi-
zionali indicatori di flussi
di cassa. Per commerciali-
sti, revisori e advisor cio si-
gnifica che la valutazione
della continuita aziendale
non pud fermarsi al cash
flow prospettico: occorre in-
tegrare i modelli di analisi
con metriche a valore, co-
me quelle proposte dall’As-
set Quality Review della
Bce, per intercettare tem-
pestivamente la “zona di
insolvenza” e mettere in
campo interventi credibili
prima che i costi di disse-
sto diventino irreversibili.

Un cambio di prospet-
tiva che arriva a meta.
11 Codice della Crisi d’im-
presa e dell’Insolvenza
(Ccii) segna un passaggio
importante nella discipli-
na delle procedure concor-
suali. Il legislatore italia-
no ha scelto di definire I’in-
solvenza commerciale co-
me “lo stato del debitore
che si manifesta con ina-
dempimenti od altri fatti
esteriori tali da dimostra-
re l'incapacita di soddisfa-
reregolarmente le obbliga-
zioni”,

Contestualmente, ha cir-
coscritto il concetto di crisi
alla “inadeguatezza dei
flussi di cassa prospettici
afar fronte alle obbligazio-
ni nei successivi dodici me-
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Un’impostazione chiara,
che pero ignora il fronte
dell’insolvenza tecnica, va-
le a dire lo squilibrio tra va-
lore di mercato dell’attivo
e ammontare dei debiti.

Insolvenza commer-
ciale einsolvenza tecni-
ca. Nel dibattito interna-
zionale convivono due defi-
nizioni di insolvenza:

- Insolvenza commercia-
le (cash flow test) che si ve-
rifica quando limpresa
non & piu in grado di far
fronte, in modo regolare,
ai propri debiti man mano
che giungono a scadenza.
Elanozione accolta dal Co-
dice della Crisi d’'impresa
edell’Insolvenza (Ccii) e re-
cepita dalla direttiva Ue
2019/1023, che guarda a
“fatti esteriori di inadempi-
mento”. La prova si fonda
quindi su un’analisi dei
flussi di cassa prospettici e
dell’adeguatezza della li-
quidita a coprire le obbliga-
zioni nei dodici mesi suc-
cessivi. Si tratta di un con-
cetto legato alla “fotogra-
fia” della tesoreria azien-
dale;

- Insolvenza tecnica (ba-
lance sheet test) che scatta
quando il valore di merca-
to complessivo dell’attivo
diventa inferiore al valore
nominale delle passivita.
Non si guarda quindi alla
disponibilita immediata di
cassa, ma alla capacita
dell’impresa di preservare
valore economico: ’equity
& di fatto “out of the mo-
ney”. Questa nozione pre-
suppone una valutazione a
valori correnti, tipicamen-
te stimata attraversoiflus-
si di cassa futuri attualiz-
zati, e non si ferma ai dati
contabili storici.

La distinzione & tutt’al-
tro che accademica.

L’insolvenza tecnica puo
manifestarsi anni prima
della crisi di liquidita: si
pensi a un’impresa con de-
bito “bullet” a lunga sca-
denza, il cui attivo di mer-
cato sia gia inferiore al de-
bito.

Formalmente solvibile
sotto il profilo commercia-
le, 'azienda sta pero di-

struggendo valore e vede
crescere progressivamen-
te i costi indiretti di disse-
sto (sfiducia dei fornitori,
perdita di rating, aumento
del costo del capitale).

Gli effetti sui costi di
dissesto.L’insolvenza tec-
nica, se non intercettata
per tempo, & destinata a
trasformarsi - quasi fisiolo-
gicamente - in insolvenza
commerciale, quando la
cassa non & piu sufficiente
a coprireidebitiin scaden-
za. Ma prima che il default
di cassa diventi palese,
I'impresa subisce un’ero-
sione lenta e progressiva
del proprio capitale reputa-
zionale e operativo: sono i
cosiddetti costi indiretti di
dissesto, vera minaccia
per la continuita azienda-
le.

Questi costi si manifesta-
no in diversi modi. Sul fron-
te commerciale, fornitori e
partneriniziano a percepi-
re l'azienda come piu ri-
schiosa: pretendono paga-
menti anticipati, riducono
i tempi di dilazione o addi-
rittura rifiutano nuove for-
niture. Sul piano finanzia-
rio, banche e investitori ri-
vedono in aumento i tassi
applicati, restringono gli
affidamenti e chiedono ga-
ranzie aggiuntive. L’acces-
so al credito diventa piu
oneroso e, nei casi piu gra-
vi, sichiude del tutto, acce-
lerando la spirale di diffi-
colta.

Non meno rilevante &
I'impatto sul capitale uma-
no: i dipendenti pit qualifi-
cati e le figure chiave, av-
vertendo il peggioramento
della situazione, cercano
opportunita piu stabili al-
trove, riducendo la capaci-
ta dell’azienda di reagire.
Anche i clienti di lungo pe-
riodo, soprattutto in setto-
ri B2B ad alta specializza-
zione, possonoiniziare a di-
versificare i propri fornito-
ri, riducendo i volumi di bu-
siness e aggravando la cri-
si. A ciod si aggiungono i co-
sti legali e reputazionali:
Paumento delle controver-
sie con creditori e la possi-
bile diffusione di notizie
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negative nei mercati o nel-
la stampa di settore riduco-
no ulteriormente il valore
percepito dell’impresa.
Questi effetti hanno una
dinamica tipicamente
esponenziale: pill a lungo
sirestanella zona di squili-
brio, pit rapida diventa la
perdita divalore e piu diffi-
cile sara il recupero.
L’importanza di agire
nella “zona di insolven-
za”. Per questo motivo & es-
senziale che il manage-
ment intervenga nella co-
siddetta “zona di insolven-
za”, ossia quando il valore
di mercato dell’attivo & an-
cora superiore al debito
ma il divario si sta assotti-
gliando. In questa fase in-
termedia - quando il patri-
monio economico & “in equi-
librio precario” ma non an-
cora compromesso - & possi-
bile attivare con credibili-
ta piani di risanamento, ri-
strutturazioni del passivo,
operazioni diricapitalizza-
zione o cessioni mirate di
asset. Un intervento tem-
pestivo consente di argina-
re l'escalation dei costi in-
diretti e di preservare la fi-

ducia delle controparti,
rendendo realistico un pro-
gesso di/wistrutturazicne
che, se rimandato, rischia
di trasformarsi in una cor-
sa contro il tempo.

La piattaforma nazio-
nale e il test pratico. 11
Ccii introduce una piatta-
forma telematica con
check-list particolareggia-
taeuntest praticodiragio-
nevole perseguibilita del ri-
sanamento.

Il test confronta I’am-
montare del debito da ri-
strutturare con i flussi fi-
nanziari liberi prospettici,
distinguendo tre soglie di
difficolta:

-rapporto fino a 2: soste-
nibilita ordinaria, piano
d’impresa meno rilevante;

- rapporto fino a 3: soste-
nibilita legata alla qualita
del piano;

- rapporto vicino a 5-6:
necessita di soluzioni dra-
stiche, come la cessione
dell’azienda.

E uno strumento utile,
ma adotta una nozione di
squilibrio economico-con-
tabile poco rigorosa, prossi-
ma a una crisi gia concla-

mata, e individua le solu-
zioniin base al livellodi de-
bitocda ristrutturare piu
che alla redditivita del ca-
pitale investito.

Il richiamo della Bce:
verso indicatori a valo-
re. La Banca centrale euro-
pea, nel manuale dell’As-
set Quality Review, propo-
ne 'uso di un multiplo ba-
sato sul cash flow operati-
vonormalizzato per stima-
re il valore dell’attivo core.

Il calcolo parte dall’Ebit-
da normalizzato, depurato
delle componenti straordi-
narie, e sottraeimposte, di-
videndi essenziali e inve-
stimenti di mantenimen-
to, aggiungendo eventuali
rettifiche conservative.

Il risultato & un indicatore
sintetico della capacita di
generare flussi prospetti-
ci, da moltiplicare per un
coefficiente settoriale per
stimare il valore economi-
codell'impresa. Un approc-
cio che consente diidentifi-
care la “zona di insolven-
za” anni prima che si mani-
festino problemi di liquidi-
ta.

——O Riproduzione riservate—l

Tre prospettive di insolvenza

Prospettiva
Legale

Societa di rating

Regolamentazione
bancaria

Criterio di verifica

Incapacita del debitore di
soddisfare regolarmen-
te le proprie obbligazioni
(cash flow test: mancati
pagamenti, fatti esteriori di
inadempimento)

Evento contrattuale di de-
fault o elevata probabilita
di mancato rimborso di
capitale e interessi, rilevata
attraverso analisi di bilan-
cio, flussi futuri e covenant

Secondo la normativa pru-
denziale (CRR/CRD) un’e-
sposizione €& in default se
il debitore & in arretrato
per >90 giorni su un'ob-
bligazione rilevante o se &
“improbabile il rimborso in-
tegrale” senza escussione

delle garanzie

Effetti principali

Apertura delle procedure
di composizione della crisi
o di liguidazione giudiziale

Downgrade del rating, atti-
vazione di clausole contrat-
tuali, aumento del costo del
capitale

Classificazione dei crediti
come deteriorati (NPL),
maggiori accantonamenti
patrimoniali, peggioramen-
to della posizione nella
Centrale Rischi e minore
accesso a nuovo credito
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