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Per la transazione fiscale le Enirate o valutario solo la convenienza sulla liquidazione

Crisi d’impresa sotto stress test

Composizione a prova diricavibassi, costialti, incassilenti

DI FRANCESCO SBRALETTA

a transazione fiscale

prevista dall’articolo

23, comma 2-bis, del

Codice della crisi con-
sente all'imprenditore, nel
corsodelle trattative, di pro-
porre alle Agenzie fiscali e
allAgenzia delle Entrate-Ri-
scossione il pagamento par-
ziale o dilazionato dei debiti
tributari e deirelativi acces-
sori. Alla proposta devono
essere allegate I'attestazio-
ne di convenienza rispetto
alla liquidazione giudiziale
e la relazione sulla comple-
tezza e veridicita dei dati
aziendali.

Ma il confronto con l'alter-
nativa liquidatoria non
esaurisce l'istruttoria. Una
percentuale puo essere supe-
riore al realizzo stimato in li-
quidazione e, nello stesso
tempo, risultare irrealizza-
bile se il Piano non & capace
di generare la cassa necessa-
ria. La convenienza priva di
fattibilitd resta un valore
teorico; la fattibilita priva di
scenari avversi resta un’af-
fermazione non verificata.
Sono le considerazioni emer-
se dallalettura della circola-
re 5/E dell’Agenzia delle en-
trate, del 16 luglio 2026, sul
Codice della crisi di impre-
sa.

La prudenza non si au-
tocertifica. In molti Piani
la societa dichiara di non ri-
tenere necessario formula-
re uno scenario peggiorati-
vo, perché le stime sarebbe-
ro gia ragionevoli e pruden-
ti, fondate su contratti rite-
nuticerti e su costi qualifica-
ti come fisiologici e ricorren-
ti. E una difesa solo apparen-
temente rassicurante.

Un contratto sottoscritto
riduce il rischio commercia-
le, ma non elimina quello di
esecuzione, di riduzione dei
volumi, di slittamento delle
consegne o di ritardo negli
incassi. Analogamente, un
costo ricorrente non & un co-
stoimmutabile: materie pri-
me, energia, lavoro, logisti-
caeonerifinanziari possono
discostarsi dalle medie stori-
che. Definire prudente una
previsione non dimostra,
dunque, quanto errore il Pia-

no sia in grado di assorbire.

Limpostazione che esclu-
de in radice il downside non
appare coerente con la fun-
zione propria di un piano di
risanamento, che deve con-
sentiredi valutare la capaci-
ta dell'impresa di mantene-
re condizioni di equilibrio
anche al verificarsidi eventi
sfavorevoliodi variazioniri-
spetto alle ipotesi iniziali.
L’omissione assume rilievo
ancora maggiore quando le
previsioni dipendono da
obiettivi commerciali, nuo-
ve commesse, recuperi di
marginalita o tempi diincas-
sonon ancora consolidati.

Il numero decisivo e il
punto di rottura. L’'anali-
si di sensitivita non pud ri-
dursi a una formula di stile.
Deve individuare le variabi-
li critiche, applicare scosta-
menti plausibili, ricalcolare
margini e flussi finanziari e
indicare il break point: il li-
vello oltre il quale I'impresa
non riesce piu1 a finanziare
la continuita e a rispettare
lerate della transazione.

I Principi di attestazione
dei piani di risanamento at-
tribuiscono rilievo alla
what-if analysis, volta a ve-
rificare come cambino i valo-
ri del Piano al mutare delle
ipotesi di fondo e se esso con-
servi la propria tenuta pro-
spettica sottoil profilo econo-
mico-finanziario. La verifi-
ca deve concentrarsi soprat-
tutto sulle assunzioni mag-
giormenteincerte esulle va-
riabili competitive e gestio-
nali capaci di incidere sulla
fattibilita.

Tl test deve misurare alme-
no 'impatto della contrazio-
ne dei ricavi, dell’incremen-
todei costi, dell’allungamen-
to dei tempi di incasso e del
mancato raggiungimento
degli obiettivi commerciali.
La simulazione piti significa-
tiva, tuttavia, & quella com-
binata: nelle crisi reali gli
eventi negativi raramente
si presentano isolati e il loro
effetto sulla liquidita pud es-
sere piu che proporzionale.

Dallo stresstest al siste-
ma di allerta. Il vero salto
di qualita consiste nel colle-
gare ogni scenario a indica-
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tori misurabili e a rimedi . B
gia definiti. Non basta affer- Gli scenari da monitorare
mare cheil management in-
g?lr;'f;irfi'z iﬁfﬁ?ﬁéﬂfiﬁi’: Scenario  Variabile sottoposta Verifica richiesta Reazione prevista
ta, al superamento di quale a stress
soglia, entro quali tempi e Base case Ipotesi industriali e Flussidisponibili,cas- Monitoraggio mensile
con quale effetto economi- finanziarie centrali sa minima e regolare degli scostamenti
co-Rﬁinan_mano. o servizio del debito

cavi, marginalita, por- :
tgfoglio ordini, giorni medi fiscale
di incasso, capitale circolan- Ricavi Riduzione del 5%, 10% Tenuta dell’Ebitda, Recupero commer-
fgégi‘jsga‘lmﬁ‘g;ef sg“)gﬁ‘(; 0 15%; perditaorinvio della liquidita e delle ciale, revisione del
traalbiniiel i Anditatoiidi di commesse rate mix, tqgllo 'dEI costi
allerta. I1 monitoraggio de- discrezionali
ve consentire di intervenire Costi Aumento di materie, Erosione del margine Rinegoziazione prezzi,
52:‘;: ﬁiﬁg‘fgﬁmgﬁiﬁ e margini energia, lavoro, logi- operativo e fabbiso- efficienze e conteni-
registrarla a coﬁsuntivo stica e tassi gno aggiuntivo mento degli acquisti
quando la provvista destina- Incassi  Ritardidi 30-60 giorni, Picco di fabbisogno e Recupero crediti, fac-
ta all'Erario & gia compro- e circolante insoluti o maggiori rischio di tensione di toring e linee di emer-
messa. Anche le contromisu- scorte tesoreria genza
re devono essere realistiche.
Iltaglio dei costideve distin- Downside Ricavi in calo, costi Resilienza comples- Piano di contingenza,
guere le spese comprimibili combinato in crescita e incassi siva e distanza dal nuova finanza oappor-
da quelleindispensabili alla rallentati punto di rottura to di equity
continuita;la nuova finanza
deve essere supportata da Scenario Perdita di un cliente Momento in cui il Rinegoziazione tem-
impegni credibili; gli appor- di rottura chiave, finanza man- Piano non & piu so- pestiva o diverso stru-
t1d9150C11}0nP0$50{10 I‘ESta!' cata o dismissione stenibile mento di regolazione
re mere intenzioni; le di- ritardata
smissioni devono essere te-

state nei valori e nei tempi
di realizzo.

Laterzagrandezzadel-
la transazione fiscale.
Per ’Erario, ladomanda de-
cisiva non & piu soltanto
«quanto incasserod rispetto
alla liquidazione?», ma «con
quale probabilita I'impresa
produrra davvero la cassa
promessa?». E su questo se-
condo interrogativo che
I'analisi di sensitivita diven-
talacerniera tra Piano indu-
striale, attestazione e propo-
sta fiscale.

Il miglior Piano non & quel-
lo che sostiene che nulla pos-
sa andare storto. E quello
che misura quanto puo an-
dare storto senza compro-
mettere il risanamento, indi-
vidua per tempo la soglia cri-
tica e dimostra di possedere
contromisure attuabili.

Alla transazione fiscale
servono cosi tre numeri:il re-
cupero offerto, il recupero li-
quidatorigeil margine dire-
silienza. E il terzo, sempre
pit spesso, a decidere la cre-
dibilita dei primi due.
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