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Il contesto delle valutazioni nel CCII

Valutazioni:

- Strumentali alla corretta formazione di una volontà 
contrattuale 

- Strumentali all’accertamento delle conseguenze della 
prestazione di una volontà contrattuale

In un contesto di crisi, tuttavia:

- Strumentali all’imposizione di una volontà altrui a un 
soggetto che la rifiuta
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Quando può accadere?

Entro limiti più ristretti:

- ADR a efficacia estesa

- Piano di ristrutturazione soggetto a omologazione

In limiti più ampi:

- Nel concordato preventivo

- Nei confronti dei creditori pubblici
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I limiti della compressione della 
volontà

Un diritto non disponibile:

- Diritto alla liquidazione

Un’aspettativa disponibile:

- Ok se approvazione da parte di tutti gli «strati»

- OK anche in mancanza, se rispetta la RPR
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Il contesto delle valutazioni nel CCII

Discussion paper n. 1/25:

«8. Diverse possono essere le finalità della valutazione di 
un’impresa in crisi. Una valutazione potrebbe essere 
richiesta per individuare la migliore soluzione da adottare 
per l’impresa stessa o per una specifica categoria di 
portatori di interesse; o viceversa per valutare se il valore 
dell’impresa ristrutturata sia superiore al valore dell’impresa 
in liquidazione (…)»
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Una tripartizione fondamentale

Art. 84, comma 6:

«6. Nel concordato in continuità aziendale il valore di 
liquidazione di cui all’articolo 87, comma 1, lettera c) , è 
distribuito nel rispetto della graduazione delle cause legittime 
di prelazione e di quanto previsto al comma 5 del presente 
articolo. 

Per il valore eccedente quello di liquidazione, ai 
fini del giudizio di omologazione, è sufficiente che i crediti 
inseriti in una classe ricevano complessivamente un 
trattamento almeno pari a quello delle classi dello stesso 
grado e più favorevole rispetto a quello delle classi di grado 
inferiore. 

Le risorse esterne possono essere distribuite in 
deroga alle disposizioni di cui al primo e secondo periodo del 
presente comma.»
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Una tripartizione fondamentale

Art. 84, comma 6:

«6. Nel concordato in continuità aziendale il valore di 
liquidazione di cui all’articolo 87, comma 1, lettera c) , è 
distribuito nel rispetto della graduazione delle cause legittime 
di prelazione e di quanto previsto al comma 5 del presente 
articolo. 

Per il valore eccedente quello di liquidazione, ai 
fini del giudizio di omologazione, è sufficiente che i crediti 
inseriti in una classe ricevano complessivamente un 
trattamento almeno pari a quello delle classi dello stesso 
grado e più favorevole rispetto a quello delle classi di grado 
inferiore. 

Le risorse esterne possono essere distribuite in 
deroga alle disposizioni di cui al primo e secondo periodo del 
presente comma.»
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Le regole di distribuzione

Plusvalore da ristrutturazione

Valore di liquidazione

Risorse esterne/
Conferimenti

ADR e PRO: libera

Conc. prev.: RPR

Sempre libera
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Il valore di liquidazione

Art. 87, comma 1, lett. c):

Il piano deve indicare:

«c) il valore di liquidazione alla data della domanda 
di concordato, corrispondente al valore realizzabile, in sede 
di liquidazione giudiziale, dalla liquidazione dei beni e dei 
diritti, comprensivo dell’eventuale maggior valore 
economico realizzabile nella medesima sede dalla 
cessione dell’azienda in esercizio nonché delle 
ragionevoli prospettive di realizzo delle azioni 
esperibili, al netto delle spese;»
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120-quater CCII 

120-quater - Condizioni di omologazione del 
concordato con attribuzioni ai soci

«1. Fermo quanto previsto dall’articolo 112, se il piano 
prevede che il valore risultante dalla ristrutturazione 
sia riservato anche ai soci anteriori alla presentazione della 
domanda, il concordato, in caso di dissenso di una o 
più classi di creditori, può essere omologato se…»



16

Il “valore riservato ai soci” nel concordato

Valore dell’attivo della società
flussi in costanza di piano + “terminal value”

meno

Valore attribuito ai creditori con la proposta

meno

Eventuali apporti dei soci ai fini della ristrutturaz. 
Per le piccole imprese, anche “valore da essi (…) apportato (…) in altra 

forma”

= 

Valore riservato ai soci dal piano (soggetto a 
“cap” ex art. 120-quater)
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120-quater CCII 

Ipotesi di dissenso di classe o classi diverse 
dall’ultima

«1…. (…) può essere omologato se il trattamento proposto 
a ciascuna delle classi dissenzienti sarebbe almeno 
altrettanto favorevole rispetto a quello proposto alle classi 
del medesimo grado e più favorevole di quello proposto 
alle classi di grado inferiore, anche se a tali classi 
venisse destinato il valore complessivamente 
riservato ai soci»
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120-quater 

Ipotesi di dissenso dell’ultima classe

«1…. (…) Se non vi sono classi di creditori di grado 
pari o inferiore a quella dissenziente, il concordato 
può essere omologato solo quando il valore destinato al 
soddisfacimento dei creditori appartenenti alla classe 
dissenziente è superiore a quello complessivamente 
riservato ai soci.»
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L’art. 120-quater: un’ipotesi 

Ipotizziamo:

- debiti per 800

- valore dell’attivo 

- 200 in caso di liquidazione 

- 400 nella prospettiva di ristrutturazione

- il concordato prevede di pagare 350 ai creditori

- il «valore residuo per i soci» è dunque pari a 50

- non ci sono contributi dei soci, monetari o non monetari

Il problema è se il concordato è omologabile ai 
sensi dell’art. 120-quater
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Il rischio di insuccesso del piano 
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120-quater CCII: il terminal value 

Il valore delle partecipazioni dopo il d.lgs 136/2024

«2. (…). Il valore effettivo è determinato in conformità ai 
principi contabili applicabili per la determinazione del valore 
d’uso, sulla base del valore attuale dei flussi finanziari 
futuri utilizzando i dati risultanti dal piano di cui all’articolo 
87 ed estrapolando le proiezioni per gli anni 
successivi». 
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Il contesto, alla luce dell’art. 112
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Caso 1: dissente una classe di privilegiati
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Caso 2: dissente una classe di privilegiati di 
grado inferiore
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Caso 3: dissente una classe di chirografari
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120-quater 

La «New value exception» estesa dopo il d.lgs
136/2024

«2. Per valore riservato ai soci si intende il valore effettivo, 
conseguente all’omologazione della proposta, delle loro 
partecipazioni e degli strumenti che attribuiscono il diritto di 
acquisirle, dedotto il valore da essi eventualmente 
apportato ai fini della ristrutturazione in forma di 
conferimenti o di versamenti a fondo perduto oppure, per le 
imprese aventi i requisiti dimensionali di cui all’articolo 
85, comma 3, terzo periodo, anche in altra forma».

(Art. 85: “attivo fino a euro cinque milioni, ricavi netti delle vendite e delle 
prestazioni fino a euro dieci milioni e un numero medio di dipendenti pari a 
cinquanta”.



28

La deroga alle regole di priorità prevista per 
i soci dalla legge tedesca 

Art. 28, par. 2(1) StaRUG (2021):

È consentito il mantenimento di una partecipazione 
nella società ristrutturata in deroga all’APR, a 

condizione che:

« 1. il contributo (…) [del socio] alla continuità aziendale sia 
indispensabile per la realizzazione del valore del piano, 
per effetto di particolari circostanze personali e (…) [il 
socio] si impegni nel piano a fornire la necessaria 
cooperazione e a trasferire il relativo controvalore nel caso in 
cui la sua partecipazione cessi per motivi a lui imputabili prima 
della scadenza di cinque anni o del più breve periodo previsto 
per l’esecuzione del piano».
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