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Il Sole 24 Ore del Lunedi

Fallimento, per I'allerta servono
indicatori affidabili di crisi

DIRITTO DELL'ECONOMIA

Il Dlgs di riforma prevede
parametri legati
alla sostenibilita del debito

Spetteraal Consiglio
nazionale dei commercialisti
fissare i criteri definitivi

Acuradi
Claudio Ceradini

Il parere approvato lo scorso 19 di-
cembre dalla Commissione perma-
nente Giustizia sulloschemadi decre-
todiattuazione delladelegaperlari-
formadella disciplina dicrisie insol-
venza interviene anchie su uno degli
aspettipiudelicati delle procedure di
allerta. Da questo istituto € attesoun
contributo alla gestione e soluzione
stragiudizale dellacrisi infasepreco-
ce, ma va precisata la condizione di
accesso,o0ssia il momentoin cuil'im-
presa entra difatto incrisi.

La questione & complessa, anche
perché il carattere coercitivo della
proceduradiallertacontrasta, alme-
nopotenzialmente, conil diritto dili-
berainiziativaeconomicacostituzio-
nalmerite sancito, che trovail proprio
limnite solo nella tutela dell*utiliti so-
cialee diun superiore interesse eco-
nomico collettivo. Neconsegue che i
soggett diversidaldebitore, e quindi
gli organi di controllo e i creditori
qualificat, debbono sapere daquan-
do gli indizi della crisi possano rite-
nersi fondati. Da quel momentol'in-
teresse economico collettivo prevale
e pud validamente attivarsiil poteredi
innesco della procedura. Va quindi
stabilito, conun margine di approssi-
mazione pil esiguo possibile, il mo-
mento in cui tali indizi evidenzino
I'insorgere dellacrisi.

Il Digsdiriforma e la«cassa«
Nel testo del decretoi passaggi sono
pitd’uno. Il primoalarticolo 2, com-
mad,lettera a),che perlaprima volta
definisce giuridicamente lacrisiquale
condizione di inadeguatezza dei flus-
si di cassa rispetto al fabbisogno ge-
nerato dalle obbligazioni assunte,
L'articolo 13, comma 1, introduce
poiuna precisazione, percuivi sareb-

becrisioveglisquilibriredditualiefi-
nanziarievidenziasserola sostenibi-
lita deidebitiperiseimesi successivi.
SulpuntoilConsiglio nazionale dot-
toricommercialistied esperticonta-
bili{Cndcec)ha nelle scorsesettimane
correttamente suggetito di chiarire
come solo 1a «non» sostenibilita del
debito nei sei mesi successivi possa
inequivocabilmente individuare lo
stato di crisi.

Lostessoarticolo 13 individua, in-
fine, indicatoridi crisi specifici, quali
ilrapportotraflussidicassaeattivo,
tra patrimonio netto e passivoe tra
onerifinanziarie ricavi. 1l parere del-
la commissione suggerisce, invece,
diriferire alla sostenibilith deglione-
ri finanziari, misurata dalla consi-
stenza deiflussidi cassa, eallaade-
guatezza deimezzipropri rispetto a
quelli di terzi.

A prescindere dallareale capaciti
segnaleticadi questi specifici indici, la
questione pitdelicataéchelasceltadi
quali indicatori utilizzare influenza
enormementeirsultati. BancadTta-
liastima in 21milalesocieta che risul-
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LA RIFORMA
Effetti penali e tributari:
ecco le misure premiali

Vaprecisato il perimetro di
contenimento degli effecti penali
della crisi, una tra le misure
premiali destinate ad incentivare
la gestione precoce della crisi
d’impresa. Il decreto attuativo
dellariforma prevede beneficiin
termini di responsabilita del
debitore, di riduzione di sanzionie
interessi sul debito tributario, e
infine processuali.
— Claudio Ceradini

Il testo integrale dell'articolo
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terebbero incrisiapplicando ilcovera-
geratio(Ebitdarapportatoaglioneri
finanziari), che diverrebbero 8mila se
selezionate traquelle concapitalecir-
colantepositivo. I rapporto Pmi 2018
diCerved stimaarischio18mila Pmi,
chedivengono circagomilaapplican-
do pur con rigore indici amaloghi a
quelli attualmente indicatinel decreto
anche alle microimprese.

Gli approcci possibili

In problema delresto non énuovo. Da
decenniilmondoprofessionale eac-
cademico ¢ impegnatonellaelabora-
zione di algoritmie tecniche che faci-
litinola individuazione del momento
da cui di manifestano fondatamente
gliindizi della crisi.

Sisononeltempo sviluppati diver-
si approcci, da semplici ad evoluti(si
veca il grafico alato). I pitt sommari
prevedono lutilizzo delle informa-
zioni,dinatura contabile e non, sulla
base disensibilithed esperienzadel-
l'interprete. Altri modelli, piti com-
plessi,contemplano serie strutturate
di indici, talvolta ponderate ma pur
sempre soggettive.

Impostazioni pitevolute hanno da
tempo abbandonato la soggettivita
peraffidarsialla statistica, misurando
cosilacapacita segnaleticadegliindi-
catorisullabase dellaripetitiviticon
cuievidenzianovalorisoglia criticinei
bilanci delle aziende chesiaffacciano
allacrisi. Piti recentemente l'approc-
ciostatisticosiearricchitodialgorit-
mi piti sofisticati e di variabili, ulterio-
ririspettoaguelle quantitative, volte
aconsiderare il legame con il territo-
rioele sue prerogative di attrattivita,
ed & prevedibile che altre (tra cui la
qualith del management, soluzionedi
governance e 'efficacia delle strate-
gie)se neaggiungerannoper miglio-
rarnel'efficacia prognostica.

In questo quadro, pit aziendalisti-
coche giuridico, vaapprezzatal'indi-
cazione contenuta nel comma 2 del-
larticolo 13, che rimette al Cndcec
l'onere di individuare, e periodica-
mente aggiomare, larticolazione di
indici che sulla base delle migliori
prassi individui i fondatiindizidella
crisi. E perd necessario, affinche il la-
vorodel Cndeecnon siavano,chesia
consentitoriferirea indiciulteriorie
diversidaquellicitati al commaidel-
larticolo 13.
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QUATTRO SISTEMI DI PREVISIONE DELLA CRIS

1

INFORMAZIONI DI BASE

Un primo sistema di rilevazione delle crisi
consiste nella analisi soggettiva degli elerr
da una generica e pill o meno ampiaassun
informazioni, di vario genere, senza alcuna
elaborazione. Le informazioni sono di natu
nella misura in cui il bilancio di esercizio sk
pubblicamente disponibile, commerciale, \
acquisite sul mercato, e derivanti dalle soc
specializzate, normalmente focalizzate sul
rapporti bancari e dei pagamenti, e sull'ass
procedure esecutive.

COMBINAZIOME DEGLI INDICI

I segnali della crisi si presumono dalla letty
possibilmente combinata, di alcuni indici €
bilancio ai quali I'analista riconosce, sullat
propria e soggettiva sensibilita tecnica ma
segnaletica. Tali indici e quozienti di bilanc
numerosi e riferibili alla situazione patrime
performance economiche e all'efficienza, 1
dagli indicatori di rotazione, e vengono util
confronto con parametri standard di riferi
di settore assunte quali punti di riferiment
storici (trai primi, Alexander e Wall).

TEST SUUN CAMPIONE REALE

Si tratta di un approccio che abbandona la
sostituendola con I'analisi statistica, univai
multivariata, con l'obiettivo di verificare in 1
reale quali indicatori abbiano, in un determ
tempo e per specifici settori di attivita, pit
frequentemente segnalato correttamente
della crisi. Il risultato & una combinazioned
guantitativi, di natura contabile, la cui somi
conduce ad un valore di sintesi, che diviene
della crisi al superamento del punto dicut ¢
Altman, Alberici, Argenti ed Ap petiti)

ANALISISTATISTCA CON VARIABILI QUALI
Gli approcci sono numerosi (ad esempio reti ne
algoritmi genetici), nella comune finalita di indi
di riferimento efficacie segnaletici della crisi; cc
evoluzione dell'analisi statistica con laintroduz
delle determinazioni quantitative, divariabili gu
ambientali, territorialie di mercato, o nella adoz
sofisticati di calcolo creati per apprendere e sel
progressivamente dati dall’es perienza o combil
particolarmente elevato di informazioni, selezic
mantenendo le pill efficaci a fini predittivi della
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