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Lemodifiche del correttivo ter al Ceii: piani rigorosi. Rafforzata la supervisione giudiziaria

(Crisi, valutazionipiurealistiche

Riferimento eilvalore diliquidazione non quello dimercato

DI RAFFAELE MARCELLO

Icorrettivo ter al Codice del-

la crisi di impresa riscrive

le regole per la determina-

zione del valore di liquida-
zione, rafforzando il ruolo del
tribunale e introducendo crite-
ri piu stringenti nella valuta-
zione degli strumenti di regola-
zione della crisi.

I1 nuovo volto della valu-
tazione nelle crisi d’impre-
sa. Con l'adozione del dlgs
136/2024, il Codice della crisi
d’impresa e dell’insolvenza ha
subito una trasformazione si-
gnificativa. Uno dei punti car-
dine di questariforma &l’eleva-
ta centralita attribuita al valo-
re di liquidazione, ora impre-
scindibile per valutare la con-
venienza degli strumenti di re-
golazione della crisi. In altre
parole, il tribunale deve verifi-
care in maniera piu rigorosa
che piani e proposte di concor-
dato non arrechino pregiudizio
ai creditori rispetto alla liqui-
dazione giudiziale. Il passag-
gio dal valore di mercato al va-
lore di liquidazione segna un
cambiamento strutturale non
solo tecnico, ma impatta diret-
tamente sulle possibilita di ri-
strutturazione delle imprese
in crisi, rendendo piu difficile il
ricorso a proposte che in passa-
to avrebbero avuto maggiore
flessibilita nelle valutazioni.

Valore di liquidazione:
cosa cambia con il corretti-
vo ter. Lamodifica pit rilevan-
te introdotta dal correttivo ter
riguarda l'art. 87 del Cecii, che
ora definisce il valore di liqui-
dazione come il valore ottenibi-

Valori di mercato e di liquidazione a confronto

Parametro

Valore di Mercato

Prezzo ottenibile

Definizione

in una vendita libera

tra parti consenzienti

Base
di calcolo

Utilizzo
nelle crisi

Stima basata su condizioni
di mercato normali

Riferimento generico

nelle trattative

d’'impresa

Impatto
sui creditori

Potenziale rischio
di stime ottimistiche

Valore di Liquidazione

Prezzo realistico
ottenibile in una liquidazione

Stima basata su procedure
di vendita forzata

Parametro obbligatorio
per la valutazione
dei piani di crisi

Maggiore tutela, grazie
a una valutazione realistica

giudiziale

le esclusivamente attraverso
una liquidazione giudiziale.
Questo chiarimento normati-
vo elimina qualsiasi incertez-
za eimpone chela stimadel va-
lore sia basata su una valuta-
zione realistica e non suipotesi
teoriche.

Il valore di liquidazione di-
venta quindi un benchmark
per:
- determinare la soglia mini-
ma disoddisfazione dei credito-
Ti;

-valutare 'adeguatezza del-
le misure proposte;

-rafforzare il controllo giuri-
sdizionale sulle soluzioni di ri-
strutturazione.

11 legislatore ha cosi voluto
creare un parametro piu affida-

bile e concreto, riducendo il ri-
schio di manipolazioni o stime
eccessivamente ottimistiche.
Piu potere ai tribunali: il
ruolo della giurispruden-
za. Il tribunale assume un ruo-
lo centrale nel nuovo sistema.
Non puo pit limitarsi a valida-
re le perizie prodotte dalle par-
ti, ma deve effettuare un esa-
me approfondito sulla corret-
tezza delle valutazioni e sul ri-
spetto dei criteri stabiliti dal
Codice della crisi. Questo raf-
forzamento del controllo giuri-
sdizionale riduce il margine di
discrezionalita nelle trattative
tra debitori e creditori, impo-
nendo maggiore trasparenza
nei processi di ristrutturazio-
ne. Inoltre, I'aggiornamento

normativo ha modificato an-
chel’art. 88 del Ccii, specifican-
do che il valore di liquidazione
deve essere il punto di riferi-
mento anche per il trattamen-
to dei crediti tributari e contri-
butivi, consolidando ulterior-
mente la sua importanza nella
gerarchia della crisi d’impre-
sa.

Le conseguenze sulle ne-
goziazioni con i creditori.
La nuova disciplina rende piu
difficile approvare piani di ri-
strutturazione che offrano ai
creditori una soddisfazione in-
feriore al valore di liquidazio-
ne. Questo si traduce in:

- maggiore pressione sui de-
bitori per migliorare le condi-
zioni offerte nei piani di concor-

dato;

- minori margini di manovra
per le imprese in crisi, che do-
vranno dimostrare con dati
concreti la fattibilita delle loro
proposte;

-maggiore garanzia pericre-
ditori, che potranno contare su
un parametro piu oggettivo
per valutare le offerte di ri-
strutturazione.

Gli imprenditori dovranno
quindi affrontare una maggio-
re difficoltd nel convincere i
creditori ad accettare piani di
risanamento che non garanti-
scano una soglia minima di
soddisfazione economicamen-
te sostenibile. Questo potreb-
be portare a un aumento dei
fallimenti nei casi in cui le pro-
spettive di recupero siano me-
no favorevoli.

Verso una valutazione
piu rigorosa e trasparente.
L’abbandono del valore di mer-
cato afavore del valore diliqui-
dazione riduce il rischio di pia-
ni irrealistici e tutela meglio i
creditori. Tuttavia, per le im-
prese in difficolta, questo po-
trebbe tradursi in un maggio-
re sforzo per dimostrare la so-
stenibilita delle proprie propo-
ste.

In definitiva, il nuovo Codi-
ce della crisi punta a una valu-
tazione piu trasparente e og-
gettiva, riducendo le ambigui-
ta interpretative e rafforzando
la supervisione giudiziaria. Il
futuro della gestione delle crisi
aziendali sara segnato da mag-
giore rigore, con effetti di lun-
go periodo sull'intero sistema
economico.
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OSSERVATORIO UNIONCAMERE: LO STRUMENTO DI REGOLAZIONE HA LAMEGLIO SUGLIALTRI

La Cne convince di piu: non é ingessata dai controlli

DI MARCELLO POLLIO
EANGELO SICA

Boom per la Composizione negoziata
della crisi: nel 2024 & diventato il primo
metodo per ristrutturare i debiti e risa-
nare I'impresa. Complice una maggio-
re flessibilita rispetto agli altri stru-
menti. Lo rivela 1'Osservatorio
Unioncamere sulla crisi d'impresa (si
veda ItaliaOggi del 19 marzo), che offre
una panoramica sulle procedure con-
corsuali e stragiudiziali previste ora
dal Codice della crisi d'impresa e dell'in-
solvenza (dlgs 14/2019, Ccii) adottate
dal 2021 a oggi. La Composizione nego-
ziata della crisi d'impresa (Cnc, art. 12
Ceii), accessibile da chi si trova in diffi-
colta, in crisi o anche in insolvenza, si
distingue, quindi, per una crescita si-
gnificativa. Il trend & chiaro: la via del-
la negoziazione “assistita” sta facendo
arretrare tutte le procedure sottoposte
al controllo giudiziario, che ingessa la
gestione delle imprese e rischia di non
agevolarneil salvataggio. Secondoida-
ti del rapporto Unioncamere, nel 2024

lerichieste di Cnc sono aumentate ver-
tiginosamente, passando da quasi 600
nel 2023 a 1.089 nel 2024.

Chi accede. Un’analisi della distri-
buzione geografica delle imprese che ri-
corrono alla Cnc evidenzia una concen-
trazione significativa nelle regioni eco-
nomicamente pitt dinamiche. Lombar-
dia, Emilia-Romagna e Veneto si con-
fermano le aree con il maggior numero
di istanze, rappresentando quasi il
50% delle richieste. Questo dato non
sorprende, considerando la forte pre-
senza di imprese strutturate e una
maggiore consapevolezza degli stru-
menti di ristrutturazione in queste re-
gioni. Tuttavia, si registra una crescita
significativa anche in Lazio, Puglia e
Campania, segnale di una diffusione
pit ampia dello strumento anche al di
fuori delle tradizionali aree industriali
del nord. L’analisi qualitativa mostra
un chiaro profilo prevalente: (i) per
1'81,5% la forma giuridica & rappresen-
tata da societa di capitale, conferman-
do che lo strumento risulta piu adatto
alle realta strutturate; (ii) la dimensio-
ne aziendale (73,5%) rientra nella clas-

setra 2 e50 addetti, con un numero me-
dio di 56 dipendenti. La crescita per ad-
detti e significativa poiché dai 26 addet-
ti medi del 2022 si passa a 39 del 2023;
(iii) il valore della produzione mostra
che i1 49,6% delle imprese ha un fattu-
rato tra 1 e 10 milioni di euro. Il valore
medio & passato da 4 milioni di euro nel
2021 a 9 milioni nel 2023, raggiungen-
doi 10 milioni nel 2024; (iv) i settori di
appartenenza vedono la prevalenza del
manifatturiero (25,9%), segue il com-
mercio all'ingrosso e al dettaglio
(23,3%) e al terzo posto le costruzioni
(12,2%).

Quali i fattori di successo. Il cre-
scente utilizzo della Cnc si giustifica
per diversi fattori: 1) maggiore cono-
scenza dello strumento. Dopo un perio-
doiniziale di rodaggio, il meccanismo &
ora piu familiare alle imprese e ai pro-
fessionisti del settore; 2) maggior flessi-
bilita rispetto ad altre procedure con-
corsuali. La Cnc permette alle aziende
di avviare un percorso di ristrutturazio-
ne senza l'immediata necessita di ricor-
rere al tribunale; 3) effetti positivi sulla
continuita aziendale: le imprese che vi

ricorrono hanno una struttura media
piu solida rispetto a quelle che finisco-
noin concordato preventivo oinliquida-
zione giudiziale. Le altre procedure di
gestione della crisi hanno registrato un
trend meno marcato o addirittura nega-
tivo. Il nuovo Concordato semplificato
per la liquidazione del patrimonio (in-
trodotto dall’art. 25 sexies Cecii) ha vi-
sto solo 85 istanze presentate nel 2024;
gli Accordi di ristrutturazione dei debi-
ti (Ard) restano stabili con 326 apertu-
re e lo strumento sembra riservato ad
aziende di dimensioni maggiori (media
di 70 addetti e 13 milioni di euro divalo-
re della produzione). Il Concordato pre-
ventivo continua ad arretrare: 762 do-
mande nel 2024, con un leggero aumen-
to rispetto al 2023 ma ancora lontano
dai numeri pre-pandemia. La Liquida-
zione giudiziale (cioe il fallimento come
ora chiamato) dopo un calo nel triennio
2021-2023, nel 2024 vede un’impenna-
taaquota 9.203. Sintomo che si sta per-
dendo l'effetto palliativo degli incentivi
della pandemia.
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