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I passaggi chiave pervalutazioniin fase diliquidazione giudiziale con esercizio provvisorio

Imprese in crisi, mix di metodi

Ilvalore da stimare ha naturaibrida: ¢ legato alla cessione

Paginaacura
DI RAFFAELE MARCELLO

el panorama rinnova-

to delle crisi d’impre-

sa, la valutazione

dell’azienda pud esse-
re richiesta in contesti molto di-
versi: dalla procedura nell’ambi-
to di una liquidazione giudizia-
le, dall'imprenditore che valuta
la continuita o la cessione della
propria attivita, oppure da terzi
interessati all’acquisto. A secon-
da della fase e del soggetto che
la promuove, la stima assolve
funzioni differenti (informati-
ve, strategiche, negoziali) e de-
ve quindi adattarsi al contesto
in cui siinserisce.

Nel caso della liquidazione
giudiziale, non si tratta piu sol-
tanto di stimare il valore resi-
duo dei singoli asset, ma di com-
prendere se e in che misura I'im-
presa, anche in stato di crisi,
conservi un valore economico
unitario e funzionale. In questo
scenario, 'esercizio provvisorio
dell’attivita imprenditoriale, di-
sciplinato dagli artt. 211 e se-
guenti del Codice della crisi,
emerge come uno strumento es-
senziale non solo per evitare
una dispersione del valore, ma
per costruire un’alternativa con-
creta allaliquidazione atomisti-
ca. E, nella scelta del metodo di
valutazione dell’azienda, puo es-
sere piu efficace e vincente un
“mix” tra diversi approcci.

L’esercizio provvisorio
serve a valorizzare I'impre-
sa. L’esercizio provvisorio non &
piltt un rimedio transitorio, ben-
siuna leva di valorizzazione, fi-
nalizzata alla cessione in blocco
dell’azienda o alla sua gestione
per un periodo limitato, in vista
del miglior soddisfacimento dei
creditori. Il suoimpiego presup-
pone, perd, una valutazione at-
tenta e documentata: il valore
dell'impresa in esercizio, pur
temporaneo, deve essere verifi-
cato alla luce delle concrete pos-
sibilita di funzionamento, del
mantenimento dei fattori pro-
duttivi e dell'interesse di poten-
ziali acquirenti. In questa pro-
spettiva, la valutazione si tra-
sforma in uno strumento strate-
gico per guidare le scelte opera-
tive della procedura.

La logica dell’esercizio
provvisorio. L'esercizio prov-
visorio, autorizzato dal tribuna-
le o disposto dal giudice delega-
to su proposta del curatore, ha
lo scopo dichiarato di preserva-
re l'unitarieta funzionale
dell'impresa e massimizzarne il
valore di mercato, anche in fun-
zione di una futura cessione uni-
taria. Esso si attiva in presenza
di condizioni favorevoli sotto il
profilo economico e gestionale,
purché non arrechi pregiudizio
ai creditori. In questa prospetti-
va, & determinante la disponibi-
lita dei fattori produttivi, la per-
manenza delle autorizzazioni
amministrative e la tenuta del

1 metodi a confronto

Metodo

Patrimoniale
rettificato

Multipli
di mercato

Dcf
modificato

Fair value
di cessione

Descrizione
sintetica

Valore netto
degli attivi al
fair value me-
no debiti

Applicazione
di multipli di
settore (EV/
Ebitda, EV/
Sales ecc.)

Discounted
cash flow su
un orizzonte
temporale bre-
ve e realista

Valutazione
basata su po-
tenziale prezzo
offerto da un
terzo razionale

Quando si usa

Base pruden-
Ziale e conte-
sti con scar-
sa redditivita
prospettica

Presenza di
comparabili e
mercato atti-
VO

In presenza di
dati storici e
residua ope-
rativita

Quando vi
sono manife-
stazioni d’in-
teresse per
I'azienda

Punti di forza Criticita
Chiarezza e Nonrifletteva-
semplicita lore operativo
né sinergie
Rapido con- Volatilita e dif-
fronto con ficolta di com-
transazioni parabilita
simili
Integra dina- Elevata sen-
mica azienda- sibilita alle
le e rischio ipotesi
Riflette inte- Dipende da
resse reale trattative con-
del mercato  crete e cre-

dibili

capitale umano, soprattutto del-
lerisorse chiave.

L’approccio valutativo ne ri-
sulta profondamente influenza-
to. E indispensabile superare il
concetto tradizionale di liquida-
zione come smembramento. L'a-
zienda puo conservare un valo-
re sensibilmente maggiore se
permane la possibilita di un
going concern (ossia continuita
aziendale), sia diretto che indi-
retto, attraverso l'affitto o la ces-
sione dell’azienda in attivita.

E proprio questo il cambio di
passorichiesto: la capacita di co-
gliere il potenziale economico
dell’azienda in funzione del suo
stato di funzionamento, anche
se solo temporaneo.

Le incognite operative.
Non sempre I'esercizio provviso-
rio & realizzabile: 1a perdita del-
le figure chiave (manager, tecni-
ci), lincapacita di mantenere
autorizzazioni amministrative
ola cessazione dei rapporti coni
clienti rendono la prosecuzione
inutile o addirittura dannosa.
Valutare un’azienda non in con-
tinuita, anche solo temporanea-
mente, comporta il ricorso al cri-
terio del valore di liquidazione,
inteso come somma dei valori
delle singole componenti azien-
dali.

Ne consegue che ogni stima
effettuata durante lesercizio
provvisorio deve necessaria-
mente essere preceduta da una
verifica circa la presenza delle
condizioni minime per il mante-
nimento dell’attivita.

Unodegli ostacoli pitt rilevan-
ti alla prosecuzione provvisoria
dellimpresa & rappresentato
dalla difficolta nel preservare i

fattori produttivi, con particola-
re riferimento al capitale uma-
no. Dopo l'apertura della liqui-
dazione giudiziale, trattenere
le risorse qualificate diventa
complesso, soprattutto in pre-
senza di alternative lavorative
piu stabili. Anche il contesto
competitivo incide: nei settori
maturi, 'elevata concorrenza e
la facilita di sostituire imprese
prive di marchio forte rendono
meno efficace la continuita tem-
poranea. A cio si aggiungono cri-
ticita operative legate a licenze,
autorizzazioni e reputazione: in
certi ambiti, la sola condizione
di crisi pud compromettere rela-
zioni commereciali e fiducia del
mercato.

Valore tra liquidazione e
continuita. Il valore da stima-
rein questa circostanza hanatu-
raibrida: trattandosidi un valo-
re “in funzione della cessione”,
riferito a un’impresa operativa
solo temporaneamente e sotto il
controllo del curatore. Non vi &,
in senso stretto, un piano indu-
striale da valutare, né un im-
prenditore che esprima una pro-
priastrategia: il valore & funzio-
ne delle condizioni di mercato,
dell'interesse di potenziali ac-
quirenti e delle performance at-
tese durante l'esercizio provvi-
sorio.

La valutazione dell’azienda
deve quindi integrare elementi
tipici del valore di continuita (re-
lazioni commerciali attive, con-
tratti in corso, capitale umano
presente) con quelli della pro-
spettiva liquidatoria (limitazio-
ni agli investimenti, rischio di
dispersione del know-how, sca-
denze procedurali), generando

un “valore intermedio” che si col-
loca tra la stima in going con-
cern e il valore di smobilizzo pu-
ro. Anche il nuovo art. 87 co. 1
lett. ¢), cosi come riformato dal
dlgs 13 settembre 2024, n. 136
definisce il valore di liquidazio-
ne anche come “eventuale mag-
gior valore economico realizza-
bile [...] dalla cessione dell’a-
zienda in esercizio”.

Finora, lanozione di valore di
liquidazione, che rappresenta
lelemento essenziale per con-
sentire la comparazione della
proposta formulata dall'impre-
sa debitrice con lalternativa
della liquidazione giudiziale,
era spesso ricondotta a un’acce-
zione statica: la semplice som-
ma ottenibile dalla vendita ato-

mistica dei beni.
Tuttavia, la nuova formula-
zione normativa riconosce

espressamente che tale valore
puo includere un quid pluris le-
gato alla possibilita di cessione
dell’azienda “in esercizio”, se cid
comporta un miglior realizzo
per i creditori. Si tratta di una
svolta culturale e metodologica
che modifica, in concreto, il mo-
do in cui professionisti e i tribu-
nali devono affrontare la stima
dell'impresa in crisi.

La nuova definizione impo-
ne, pertanto, un approccio ad
hoc, adattato al caso specifico e
alla reale possibilita di conti-
nuare a operare con i fattori pro-
duttivi chiave.

Il valore dell’azienda non
coincide pitt semplicemente con
la somma dei singoli attivi, ma
puo comprendere anche il valo-
re complessivo derivante dal
mantenimento temporaneo

dell’attivita. Il legislatore rico-
nosce cosi che, in certe condizio-
ni, l'esercizio provvisorio puo
preservare, o addirittura accre-
scere, la capacita dell’azienda
digenerare valore.

Icriteri valutativi. Nel con-
testo della liquidazione giudi-
ziale con esercizio provvisorio,
lascelta del metodo di valutazio-
ne dell’azienda non ¢ neutra: di-
fatti pud influenzare significati-
vamente le decisioni del giudice
delegato e dei creditori sull’op-
portunita di proseguire tempo-
raneamente l'attivita.

La comparazione tra metodi
valutativi consente di compren-
dere le diverse prospettive at-
traverso cui stimare il valore
dell'impresa in crisi, tenendo
conto non solo del patrimonio di-
sponibile, ma anche della capa-
cita residua di generare valore.
Questo confronto & utile anche
per documentare in modo tra-
sparente le scelte operate dal cu-
ratore, rendendo piu efficace e
motivata la gestione della proce-
dura concorsuale.

La prassi mostra come, in
questi casi, sia opportuno combi-
nare pitl approcci, in funzione
della natura dell’azienda, del
settore in cui opera, del tempo
previsto per la dismissione e del-
la presenza o meno di offerte
concrete.

Nel concreto siricorre al:

- Metodo patrimoniale rettifi-
cato, basato sul valore netto de-
gli attivi al fair value, al netto
dei debiti. E un approccio pru-
denziale, utile in contesti a bas-
saredditivita prospettica. Chia-
ro e semplice, ma non coglie il
valore operativo dell’azienda né
eventuali sinergie.

- Metodo dei multipli di mer-
cato, che applica coefficienti (es.
EV/Ebitda) tratti da operazioni
comparabili effettuate sul mer-
cato, riferite a imprese simili
per settore, dimensione e model-
lo di business. Valido se esiste
un mercato attivo. Offre con-
fronti rapidi, ma & influenzato
da volatilita e difficolta di com-
parabilita.

- Dcf modificato che stima i
flussi di cassa attesi su un oriz-
zonte temporale breve, compati-
bile con la durata dell’esercizio
provvisorio, attualizzati a un
tasso di sconto che tenga conto
del rischio specifico dell'impre-
sa e del contesto. Integra la di-
namica aziendale eirischi speci-
fici. E dettagliato ma sensibile
alleipotesi.

- Fair value di cessione, che si
basa sul prezzo che un acquiren-
te terzo, razionale e informato,
sarebbe disposto a pagare per
l'intera azienda in esercizio, an-
chein assenza di un’attivita con-
tinuativa di lungo periodo. Ri-
flette il valore reale di mercato.
Tuttavia, dipende fortemente
dalleffettiva esistenza di sog-
gettiinteressati e dalla credibili-
ta delle condizioni negoziali.
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