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Dal ministero della giustizia nuove indicazioni per la stima, basata su parametri oggettive

Laliquidazionefadaparagone

Ilvalore orienta trala continuita aziendale o la cessazione
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a semplice parame-

tro valutativo a ve-

ro e proprio punto

di riferimento delle
trattative con i creditori. E
questa una delle novita in-
trodotte dal decreto dirigen-
ziale del ministero della giu-
stizia del 23 aprile 2026,
pubblicato sul Bollettino uf-
ficiale del ministero n. 10
del 31/5/2026 e gia in vigo-
re, che ha aggiornato il do-
cumento operativo della
composizione negoziata del-
la crisi.

Il provvedimento inter-
viene sul decreto del 21 mar-
zo 2023, recante le indica-
zioni sulla piattaforma na-
zionale telematica, sulla
check list particolareggia-
ta, sul test pratico e sul pro-
tocollo di conduzione delle
trattative.

Pur introducendo nume-
rose modifiche relative alla
costruzione dei piani, alla
durata del risanamento, al-
le modalita di svolgimento
del test pratico e alle specifi-
cita degli strumenti dirego-
lazione della crisi, una delle
innovazioni piu rilevanti e
senza dubbio rappresenta-
ta dall'inserimento di un ap-
posito paragrafo dedicato
al valore di liquidazione.

Quanto vale davvero
Palternativa alla conti-
nuita. La modifica potreb-
be apparire, a una prima
lettura, come un intervento
meramente tecnico. Inreal-
ta rappresenta, invece, un
cambiamento significativo,
in quanto, viene attribuito
rilievo centrale a una gran-
dezza economica destinata
aincidere direttamente sul-
le valutazioni dei creditori
e sulla credibilita delle pro-
poste formulate dall'im-
prenditore.

L’interesse del legislato-
re appare evidente. Per sta-
bilire se una proposta di ri-
strutturazione sia realmen-
te conveniente é essenziale
conoscere quale risultato
economico sarebbe ottenibi-
le nello scenario alternati-
vo rappresentato dalla li-
quidazione.

Senza questo termine di
confronto diventa difficile
comprendere se la continui-
ta aziendale sia effettiva-
mente in grado di generare
maggiore valore rispetto al-
la cessazione dell’attivita.

Il valore di liquidazione
assume, in tal modo, una
funzione che va ben oltre la
semplice stima patrimonia-
le, diventando cosi il punto
di riferimento attraverso il
quale misurare lefficacia
delle strategie di risana-
mento.

Le influenze sul valore di liquidazione

Variabile
Stato dell'impresa
Tempo di realizzo

Modalita di vendita

Effetto sulla stima

differenti

Immobili

corsuale

Magazzino
Crediti
Costi di liquidazione

Passivita potenziali

Determina il ricorso alla liquidazione giudiziale o alla liqui-
dazione in bonis

Incide sul valore attuale delle somme distribuibili

Cessione unitaria e vendita atomistica producono risultati

Differenze tra valore di mercato, quick sale e valore con-

Possibili riduzioni per obsolescenza o difficolta di realizzo
Recuperabilita effettiva e tempi di incasso
Riducono le risorse distribuibili ai creditori

Possono incidere sul valore netto disponibile

Non conta il valore del
patrimonio, ma quello
distribuibile. Uno degli
aspettipiu interessantidel-
la nuova disciplina riguar-
da il superamento di una
concezione puramente pa-
trimoniale della liquidazio-
ne.

Nella pratica professiona-
le si tende spesso a identifi-
care il valore di liquidazio-
ne con il valore di realizzo
deibeni aziendali. In realta
le due grandezze non per
forza coincidono.

La sua utilita non consi-
ste soltanto nel determina-
reil presumibile realizzo de-
gli attivi aziendali. Ne rap-
presentail parametro attra-
verso il quale verificare se
la continuita aziendale sia
effettivamente in grado di

Ilvalore diliquidazio-
ne assume una funzio-
ne cheva olire la sti-
ma patrimoniale, di-
ventando il punto di
riferimento attraverso
il quale misurare Ueffi-
cacia delle strategie
dirisanamento

generare maggiore valore

rispetto alla cessazione
dell’attivita.
Il  decreto chiarisce

espressamente che la stima
del valore di liquidazione &
indispensabile per valuta-
re sia la coerenza della pro-
posta formulata dal debito-
re sia il concreto interesse
dei creditori a partecipare
alle trattative.

Cio che rileva ai fini delle
trattative non il valore lor-
do degli attivi, bensi la quo-
ta di valore effettivamente
distribuibile ai creditori.
Tra il patrimonio teorica-

mente realizzabile e le som-
me concretamente percepi-
te possono infatti collocarsi
costi di smobilizzo, spese
procedurali, passivita so-
pravvenute, contenziosi,
privilegi e tempi di realizzo
che riducono significativa-
mente le risorse disponibi-
li. Assumono rilievo anche
le passivita potenziali, vale
a dire obbligazioni non an-
cora definitivamente accer-
tate ma suscettibili di inci-
dere sul patrimonio distri-
buibile. Contenziosi pen-
denti, richieste risarcitorie
o garanzie prestate a favore
di terzi possono infatti ri-
durre le risorse effettiva-
mente destinate ai credito-
rie alterare la stima del va-
lore diliquidazione.

11 valore di liquidazione
assume quindi una funzio-
ne diversa da quella tradi-
zionalmente attribuita alle
valutazioni patrimoniali.
Non misura semplicemen-
te quanto vale l'impresa,
ma quanto il patrimonio sia
concretamente in grado di
soddisfare le pretese credi-
torie.

La distinzione tra li-
quidazione giudiziale e
liquidazione in bonis.
Uno dei profili maggiormen-
te innovativi del decreto ri-
guarda la distinzione tra le
diverse configurazioni del
valore di liquidazione.

Nel caso di imprese gia in
stato di crisi o di insolvenza
il valore di riferimento &
quello ricavabile dall’alter-
nativa della liquidazione
giudiziale. Diversamente,
nelle situazioni di mero
squilibrio economico, finan-
ziario o patrimoniale il pa-
rametro da assumere & rap-
presentato dalla liquidazio-
ne in bonis dei beni e dei di-
ritti dell'impresa.

La differenza & tutt’altro
che trascurabile.

Una liquidazione giudi-
ziale si svolge all'interno di
un contesto caratterizzato
da tempi procedurali, costi
di gestione e vincoli norma-
tivi che possono incidere si-
gnificativamente sui valori
di realizzo. Una liquidazio-
nevolontaria di un’impresa
ancora operativa puo inve-
ce consentire una maggiore
flessibilita nella gestione
delle vendite e una piu effi-
ciente valorizzazione degli
attivi.

La corretta individuazio-
ne dello scenario di riferi-
mento costituisce pertanto
il primo passaggio indispen-
sabile per una stima atten-
dibile.

Il fattore tempo come
elemento di valore. Tra
le indicazioni piu interes-
santi introdotte dal decreto
figura la necessita di consi-
derare il fattore temporale.

11 valore di liquidazione
non dipende soltanto
dallimporto che i creditori
potranno recuperare, ma
anche dal momento in cui
tale recupero avverra.

Il principio trova fonda-
mento nella teoria finanzia-
ria secondo cui disponibili-
ta monetarie percepite in
momenti diversi non sono
economicamente equivalen-
ti.

Ne consegue che una cor-
retta valutazione deve ne-
cessariamente tenere conto
del tempo richiesto perlali-
quidazione degli attivi, per
la definizione delle contro-
versie pendenti e per la di-
stribuzione delle somme ai
creditori.

Lanovita appare partico-
larmente apprezzabile per-
ché contribuisce a rendere
piu realistico il confronto
tra continuita aziendale e li-
quidazione.

Cessione unitaria o
vendita atomistica. Un

altro tema destinato ad as-
sumere crescente rilevanza
riguardala modalita direa-
lizzo del patrimonio.

Laliquidazione puoinfat-
tiavvenire attraversola ces-
sione unitaria dell’azienda
oppure mediante la vendita
separata dei singoli beni.

Le due soluzioni genera-
no frequentemente risulta-
ti molto differenti.

La cessione dell'intero
complesso aziendale con-
sente normalmente di pre-
servare il valore derivante
dall’organizzazione, dai
rapporti commerciali e dal-
la capacita produttiva
dellimpresa. La vendita
atomistica tende invece a di-
sperdere tali elementi im-
materiali.

Per questo motivo il de-
cretorichiede che la valuta-
zione chiarisca espressa-
mente quale delle due ipote-
sivenga assunta e quali sia-
noicostieibenefici associa-
ti ai rispettivi scenari.

Le aree piu sensibili.
Le maggiori criticita appli-
cative riguardano general-
mente tre categorie di atti-
vi. La primariguardail ma-
gazzino. In presenza di mer-
ci obsolete, prodotti a lenta
rotazione o materiali speci-
ficamente destinati a una
determinata attivita, il va-
lore di realizzo puo risulta-
re significativamente infe-
riore ai valori iscritti in bi-
lancio.

La seconda categoria com-
prende i crediti commercia-
1i. In situazioni di crisi non
tutti i crediti possono esse-
re considerati integralmen-
te recuperabili e la tempisti-
ca degli incassi assume un
ruolo determinante nella
stima finale.

Particolarmente singola-
re appare, infine, la discipli-
na dedicata agli immobili.
Il decreto distingue infatti
tra valore di mercato, valo-
re di vendita accelerata
(quick sale value) e valore
concorsuale.

Le tre configurazioni pos-
sono produrre risultati sen-
sibilmente differenti. Il va-
lore di mercato presuppone
tempi ordinari di commer-
cializzazione e assenza di
pressioni alla vendita. Il va-
lore quick sale riflette inve-
ce la necessita di realizzare
loperazione in tempi ridot-
ti. Il valore concorsuale tie-
ne conto delle peculiarita
proprie delle procedure li-
quidatorie.

La previsione conferma
come il legislatore intenda
favorire valutazioni mag-
giormente aderenti alle ef-
fettive condizioni nelle qua-
li la liquidazione potrebbe
concretamente svolgersi.
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