EJ IMPRESA

Rischio di intervento da valutare per 'esperto nella

composizione negoziata

Hanno un ruolo chiave gli assetti organizzativi dell'impresa: il balance sheet test si puo affiancare alla

consueta analisi di equilibrio monetario

/ Nicola AGNOLI e Martino ZAMBONI

La composizione negoziata per la soluzione della crisi,
introdotta con il DL 118/2021, € un percorso “guidato e
protetto” a disposizione di tutte le imprese che ha trai
suoi obiettivi principali la conservazione del valore
aziendale e la tutela dei livelli occupazionali. Paradig-
ma della composizione negoziata per la soluzione del-
la crisi e proprio la “conservazione dell'impresa come
valore da tutelare” tenendo in considerazione l'interes-
se dei creditori. Una sfida impegnativa per l'esperto, vi-
sto il ruolo centrale assegnato dal legislatore.

Nello svolgere 1 suol numerosi compiti — tra cui la va-
lutazione dell’'esistenza di una concreta prospettiva di
risanamento, la gestione delle trattative e la mediazio-
ne tra le parti, le attivita di vigilanza e di supporto
all'autorita giudiziaria — per assumere decisioni consa-
pevoli 'esperto non potra prescindere dalla compren-
sione delle dinamiche di creazione e distruzione del
valore aziendale. Oltre al possesso di competenze spe-
cifiche e alla padronanza del nuovo istituto giuridico,
dovra anche individuare 1 “bisogni di valore” dei diver-
si attori coinvolti lungo il percorso della composizione
negoziata per la soluzione della crisi, alcuni gia espli-
citati dallo stesso legislatore.

Un ruolo complesso, che richiedera un'attenta analisi
dei rischi connessi al suo intervento e dei profili di re-
sponsabilita che ne potrebbero derivare. Per questo ¢
opportuno che gia in occasione dell'accettazione
dell'incarico l'esperto comprenda il c.d. rischio di inter-
vento, funzione di tre elementi:

- 1l rischio intrinseco, correlato al quadro giuridico di
riferimento, alle caratteristiche dell'impresa in compo-
sizione negoziata per la soluzione della crisi ed all'in-
tensita della crisi e alla tipologia dei creditori;

- 1l rischio di risanamento, correlato alla portata e rile-
vanza del piano di impresa, ai trasferimenti di asset
necessari, alle soluzioni di risanamento adottate e alla
qualita della base informativa disponibile;

- il rischio di prestazione (c.d. performance risk) corre-
lato al ruolo assunto dall'esperto, funzione delle sue
competenze specifiche nella gestione del percorso di
composizione negoziata per la soluzione della crisi e,
in particolare, della probabilita di commettere errori
nelle attivita di verifica di coerenza e affidabilita del
piano di risanamento e di eventuale valutazione di as-
set (intangibili, aziende e partecipazioni in primis) o
loro review, un giudizio di valore ragionato e motivato
previa corretta costruzione dell'impianto di stima e
adeguata applicazione del modello valutativo.
Limitando l'analisi al rischio intrinseco, un attributo ri-
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levante & senza dubbio il grado di adeguatezza degli
assettl organizzativi dell'impresa. In particolare,
nell'ambito degli assetti amministrativi — finalizzati
anche ad analizzare gli equilibri aziendali e gli scosta-
menti rispetto agli obiettivi — uno strumento interes-
sante per le nostre PMI da affiancare alla consueta
analisi di equilibrio monetario € il c¢.d. balance sheet
test, utilizzato nel mondo anglosassone per cogliere
con anticipo segnali di possibili stati di crisi, pre-crisi o
insolvenza, secondo la definizione del Bankruptcy Co-
de statunitense. Il test misura il valore di mercato
dell'attivo dell'ilmpresa nella prospettiva di funziona-
mento (Enterprise Value) e lo confronta con le passivi-
ta aziendali, cosi da determinare I'eventuale debito
“out of the money” superiore all'Enterprise Value.

In condizioni di crisi o pre-crisi e senza azioni corretti-
ve, 'Enterprise Value tendera nel tempo a ridursi pro-
gressivamente con distruzione di valore, sino a diveni-
re inferiore al valore nominale del debito e cosi deter-
minare prospetticamente una situazione di insolven-
za.

Comprendere con tale test le dinamiche del valore lun-
go 1l percorso della composizione negoziata per la so-
luzione della crisi consente all'esperto e agli altri atto-
r1 coinvolti, ad esempio creditori, soci e autorita giudi-
zlaria, di verificare preventivamente l'efficacia della
proposta di risanamento, adottando l'informazione
storica, corrente e prospettica contenuta nel piano di
impresa.

Verificabile preventivamente I'efficacia della proposta
di risanamento

La costruzione del balance sheet test si rivela inoltre
non particolarmente complessa. Il valore nominale del
debito € informazione agevolmente reperibile, mentre
per il calcolo dell’Enterprise Value si potranno adotta-
re multipli di mercato asset side quale I'EV/EBITDA,
desunti nei diversi momenti da societa comparabili o
assimilabili alla target o ricavati dalle societa del me-
desimo comparto. La costruzione del multiplo, in pri-
ma analisi, potra avvenire anche senza particolari ag-
giustamenti legati alle condizioni di crisi dell'impresa.
L'applicazione del test in pit momenti su dati storici,
correnti e prospettici, con opportuni accorgimenti for-
nira una prima analisi delle dinamiche del valore lun-
go l'orizzonte temporale del risanamento, che si rende-
ra utile all'esperto anche per la valutazione di affidabi-
lita e realizzabilita della proposta.



