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Capitolo VI
IL CONCORDATO PREVENTIVO

di Marco Arato

Il Codice della Crisi ha affiancato al concordato preventivo numerosi strumenti e proce-
dure volti & consentire |a ristrutturazione del debito dell'impresa in crisi e la prosecu-
zione dell'attivita con la conseguenza che il ruolo centrale che la tegge fallimentare attri-
puiva al concordato preventivo, quale procedura alternativa al fallimento anche in
funzione conservativa dellimpresa, si & in qualche modo ridotto.

La riforma ha aggiornato Vistituto introducendo numercse norme volte a favorire la con-
tinuita aziendale, norme che si sono (opportunamente) discostate rispetto al contenuto
originario del D.Lgs. n. 14/2019, peraltro mai entrato in vigore, il tutto anche grazie al |
contenuto della cosiddetta “direttiva insolvency” nel frattempo emanata. '
Il concordato preventiva rivisitato dalla versione ora in vigore del ¢c.c.i.i. e dal ¢.d. decreto
correttivo & una procedura che lodevolmente cerca in tutti i modi di favorire la continuita
aziendale, ma che forse si contraddistingue per un eccesso di analiticita delle norme |
{talvolta di difficile comprensione). Vi & guindi il rischio di scoraggiarne lutilizzo (anche
in assenza di una consolidata interpretazione giurisprudenziale delle nuove norme) a |
favore di altri istituti, quali, ad esempio, la composizione negoziata della crisi, che per- |
segue lo stesso obiettivo di continuita, ma senza 'organico intervento dell’autorita giudi- :

ziaria che invece contraddistingue il concordato preventivo., |

RIFERIMENTI NORMATIVE: artt. 2, comma 1, lett. d), 47, 84, comma 1, 109, comma 7, 112, comma 3,
c.c.ii. art. 238, comma I, D.Lgs. n. 209/2005; art. 80, comma 6, D.Lgs. n. 385/1993; art. 57,
comma 3, D.Lgs. n. 58/1998; L. 17/12/2012, n. 221; Dir. CE n. 2019/1023; artt. 2346, comma 6,
2441, comma 5. 2467, 2751-bis, 2758, comma 2, c.c.; artl. 161, 177, comma 3. e 182-fer 1. fall.

Somwvario: Sezione [ Finalita del concordato preventive. — 1. Introduzione: la decentralizzazione di
uno strumento. - 2. Profili generali della disciplina. — 3. Il concordato con continuitd aziendale di-
retta ¢ indiretta. — 4. 1| concordato liquidatorio. - 5. 11 concordato c.d. misto. — Sezione 11 [} piano
di concordato ¢ la soddisfazione dei creditori concorsuali. — 1. La funzione e il contenuto del piano
concordatario. — 2. Le finalita dela procedura concordataria, — 2.1, Le modalita di soddisfazione dei
creditori: la continuita azicndale e la liquidazione del patrimonio (anche con cessione dei beni). —
2.2. Concordato con assuntore. - 2.3. La soddisfazione “con ogni altra forma”. - 2.4. L'accollo. -
2.5. Lc operazioni straordinarie. — 2.6. La conversione dei crediti in azioni € in strumenti finanziari
partecipativi. — 3. | vincoli a tutela del)’interesse dei creditorl; percentuali minime di seddisfaci-
mento ¢ utilita economicamente rilevante. — 4. La suddivisione dei creditori in classi: ratio e criteri.

5. Prededuziene nel concordato preventivo. — Seziont: HI. 1! trattamento dei crediton prelatizi e il
rispetto delle cause legittime di prelazione. - 1. 1l principio della integrale soddisfazione dei credi-
tori prelativi. — 2. Falcidia dei crediti prelatizi e 1"attestazione ¢v art. 84, comma 5. c.c.ii. - 3. 1]
rispetto delle cause legittime di prelazione e la definitivitd della degradazione al chirografo dei
crediti prelativi falcidiati. - 4. 1l pagamento dilazionato dei creditori prelatizi. - 5. La soddistazione
dei crediti prelatizi con mezzi diversi dal denaro: "atinibuzione di partecipazioni o strumenti finan-
1577

& Wolters Kluwer halia



Parte V1. Gl strumenti di regolazione della crisi

ziari partecipativi. - Seziong 1V, [l piano di concordato in continuita aziendale. - 1. La prosecuzione
dell’attivita d'impresa quale fondamento del piano concordatario: continuita diretta, cessione, con-
ferimento e affitto d’azienda. — 2. Il contenuto aggiuntivo del piano in continuit aziendale. — 3. La
sospensione degli obblighi di ricapitalizzazione della societa ex art. 89 c.c.ll.

Sezione t

Finalitd del concordato preventivo

1. Introduzione: la decentralizzazione di uno strumento

Per lungo tempo nella vigenza della legge fallimentare il concordato preventivo,
destinato all’imprenditore “onesto ma sfortunato™ ha rappresentato, insieme al piano
attestato di risanamento e agli accordi di ristrutturazione, il principale strumento di
composizione dello stato di crisi, alternativo, in quanto finalizzato anche al manteni-
mento della continuita aziendale?, al fallimento.

Oggi invece il concordato preventivo sta perdendo questo ruolo, a causa sia della
oggettiva complessita delle norme che lo disciplinano sia delle interpretazioni spesso
contrastanti’ che talvolta ne vengono date (con 1'auspicio che si arrivi a un assesta-

' I ricordo oggi di questo mitico e quasi sconosciuto imprenditore onesto ma sfortunato fa quasi tenerezza
perché ci riponta a un periodo — ottant’annt fa — in cui il concordato era un “premio” rispetto al fallimento (che
era invece un'onta), premio da meritarsi non solo perché ’onesta doveva essere provaia sul campo atiraverso la
regolare tenuta delle scritture contabili ma anche perché doveva essere assicurato ai creditori chirografari il
pagamento di almeno il 40% dei loro crediti {percentuale che doveva essere prevista a monte in sede di proposta
ma che la Cassazione nei fatti aveva sapientemente ridotto in sede di esecuzione fino a un importo che non do-
vesse essere irrisorio). Come sempre capita, I'irragionevole durezza delle norme & stata nei fatu mitigata da una
loro interpretazione/applicazione flessibile.

E nel corso depli anni a partire dai primi anni del 2000, il legislatore ha via via svuotato il carattere premiale
del concordato che ora & ammesso anche per I'imprenditore disonesto (purché confessi pubblicamente i propri
peccati, in modo da consentire ai creditori di valutare I"alternativa liquidatoria), imprenditore che pud formulare
ai creditori qualungue proposta purché rispetti la residua par condicio e il residuo ordine dei privilegl ancora
presenti nel c.c.i.i. Quanta acqua € passata sotto i ponti, e come & cambiato — in meglio - ’approccio al concor-
dato, con una prospettiva sicuramente piu attenta alla conservazione dell’impresa (con tutte le conseguenze so-
ciali che ne derivano) rispetto alle ragioni di creditori,

2 §i tratta di funzione manifestatasi in maniera evidente gia dalla ¢.d. “prima riforma” della legge fallimen
tare attuata con la L. n. 80,2005, che ha previsto espressamente che il piano di concordato potesse prevedere, tra
le altre cose, anche la ristrutturazione dei debiti e la “soddisfazione™ dei crediti attraverso “qualsiasi forma™. Le
successive modifiche apportate alla legge fallimentare con il D.Lgs. n. 134/2012 (c.d. “Decreto Svilupp1™) e con
il D.L. n. 69/2013 (c.d. “Decreto del Fare'™), che hanno introdotto per la prima volta la disciplina del “concordato
con continuita aziendale™ hanno poi confermato, in modo ancora pil evidente, che il concordato preventivo &
finalizzato alla ristrutturazione dell’impresa e al mantenimento della sua continuita aziendale. Al punto che
allinterno della Commissione Rordorf si era a lungo discusso sull’opportunitd o meno di mantenere il concor-
dato liquidatorio. Vi era infatti chi riteneva che, nel riordino delle procedure, il concordato non potesse che es-
sere in continuita (diretta, indiretta o con assunzione) tenuto conto dell’eliminazione di ogni stigma anche so-
ciale insita nella procedura di liquidazione giudiziale.

* $i pensi, ad esempio, ma se ne potrebbero fare altri, alla recente decisione del Trib Napoli, 24/04/2024
{disponibile in Onelegale) che ha omologate un concordato di gruppo in continuita pur a fronte del voto nega-
tivo di tutte le classi di creditori. [n particolare, il Tribunale, ritenendo le previsioni di cui all’art. 88 c.c.i.i. so-
vrapponibili e non sostituibili 2 quelle di cui all’art. 112, comma 2, c.c.1.1., ha disposto il cram down fiscale e
contributivo convertendo il voto negativo di tre classi di creditori pubblici m voto favorevole. Non nego che si
tratti di una interpretazione allora astratiamente possibile, ma stride un po’ con il concetto di “approvazione™ da
parte dei creditori, Come ha correttamente evidenziato D ATToRke, Dal principio di maggioranza al principio
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mento interpretativo tale da consentire una predicibilita delle interpretazioni), sia in-
fine perché il Codice della Crisi ha integrato il novero degli strumenti di regolazione
delia crisi e dell’insolvenza con una molteplicita di istituti che oggi si presentano come
alternative concrete, pit facilmente percorribili rispetto al concordato preventivo e
soprattutto con un minore coinvolgimento dell’autoritd giudiziaria®. Senza contare che
la temporaneita delle misure protettive stride con i tempi del concordato che ancora
attualmente superano la durata massima delle stesse misure protettive, al punto che
sono orrnai moltissimi i concordati che in corso di procedura sono sprovvisti di misure
protettive. Fortunatamente la prassi di questi primi mesi delle nuove norme ci dice che
i creditori attendono pazientemente il completamento detla procedura senza prendere
iniziative unilaterali. Nei rari casi in cui cio sia avvenuto, la giurisprudenza, su istanza
del debitore, ha concesso chirurgicamente misure cautelari in modo da tutelare anche
gli altri creditori rispetto a iniziative unilaterali®.

Per tutte le ragioni appena dette, € indubbio che il concordato sta perdendo il ruolo
di cardine alternativo alla liquidazione giudiziale a vantaggio di altri strumenti e pro-
cedure, e tra questi ormai riveste un ruolo privilegiato la composizione negoziata delia
crisi, introdotta da circa tre anni, che garantisce all’imprenditore it pit ampio spazio di
manovra € di contenuti in assenza 0 comunque con un ridottissimo intervento dell’au-
torita giudiziaria. E se portare a termine con successo un concordato € divenuto un
obiettivo ambizioso € incerto quanto a tempi e risultati, i dati mettono in evidenza la
centralita del nuovo percorso di composizione negoziata®, che offre, oltre ad una fles-
sibilita “inedita”, molti dei vantaggi gia esistenti anche nel concordato (si pensi all’op-
portunita di richiedere misure protettive e/o cautelari, di ottenere nuova finanza prede-
ducibile, di accedere alla transazione fiscale, di dialogare in modo pitl informale con i
creditori tra cui, in particolare, il sistema bancario, di avere un amplissimo ventaglio di
soluzioni).

2. Profili generali della disciplina

Nella precedente edizione di questo trattato scrivevo che era ormai un dato acqui-
sito che anche il legislatore italiano, al pari di quanto avvenuto in altri ordinamenti

di minoranza, m Fall., 2023, 309, il principio di maggioranza & venuto meno in quanto per I"omologa del con-
cordato a determinate condizioni & sufficiente il voto di una minoranza di creditori favorevoli, ma in questo
caso, tutte le classi erano contrarie ¢ il voto “favorevole™ é stato ottenuto selo con il “cram down™ del fisco.

* Per un'analisi de! ruclo rimasto al concordato preventivo dopo I'entrata in vigore del D.L. n, 118/2021, si
veda ABriant, Concordato preventivo e ristrusturazione dell impresa dopo # D.L. 118/2021: Que reste-t-il?, in
dirittodellacrisi.it, 16/02/2022.

i Trib. Imperia, 20/02/2024, in Diritto della crisi, con nota adesiva di PacNi-BaccacLing, Misure cavtelari e
misure protettive nel Codice della crisi: una chiave di lettura per Uimpiego anche combinato dei diversi stru-
menti di tutela.

. ¢ Secondo quanto riportato dail’Osservatorio Umoncamere. alla data del 15/05/2024, le istanze di composi-
zione negoziata erano pari a 1.450 unita, vale a dire 413 in piu rispetto a quelle censite nell’ultimo Osservatorio
semestrale di novembre 2023, con una crescita incrementale rispetto al semestre precedente (maggio 2023 —
novembre 2023) di oltre il 50% (413 vs 270 istanze). [l numero dei casi archiviati con esito favorevole si é in-
nglzato a quota 153, con la consequenziale crescita anche del tasso di successo medio trimestrale della Compo-
sizione negoziata che, a partire dal 01/01/2023, risulta essere part al 21,2%. In attesa di dati piit aggiomati, si
pud ragionevolmente stimare che a fine 2024 le domande di composizione negoziata presentate dall’entrata in
vigore della norma saranno cirea 2.000.
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europei e nell’ordinamento statunitense’, abbia abbandonato la tradizionale conce-
zione meramente “liquidatoria” delle procedure concorsuali, secondo cui queste ul-
time costituivano solo una forma di esecuzione collettiva sui beni del debitore da rea-
lizzarsi nel rispetto del principio della par condicio creditorim, e abbia gradualmente
attribuito rilievo ad una prospettiva “di risanamento” e “di ristrutturazione”, in forza
della quale le procedure, per quanto possibile, devono mirare alla salvaguardia e alla
conservazione dell’attivita dell’impresa e dei valori aziendali®. La mutata prospettiva
del legislatore ¢ stata nel tempo confermata sia datle varie leggi con le quali sono state
introdotte nuove procedure concorsuali la cui finalita (espressamente sancita nelle re-
Jative normative) & quella di recuperare I’equilibrio economico delle attivita imprendi-
toriali € di conservare I’integrita dell’impresa’, sia (e soprattutto) dalle numerose ri-
forme' della legge fallimentare che si sono susseguite dal 2005 ad oggi, con particolare
riferimento, da ultimo, all’emanazione del Codice deila Cnisi, che fa della tutela della
continuita il suo pilastro principale.

Semmai il rischio & ora quello dell’accanimento terapeutico, soprattutto di fonte a
insolvenze di forte impatto sociale. Si pensi ai tumultuosi e disorganici interventi nor-
mativi in occasione delle grandi insolvenze degli ultimi anni, Alitalia e llva, che hanno
fatto violenza di tutte le regole alla base della concorsualita e della graduazione dei
privilegi in vista del mantenimento di una continuita aziendale spesso a spese dei cit-
tadini e dei creditori. E si pensi anche alla normativa emergenziale Covid che fortuna-
tamente si & autoestinta essendo stata concepita a tempo, ma con molti effetti disastrosi

" Per un’analisi comparativa delle concezioni delle procedure concorsuall sviluppatesi negli ordinamenti
europei ¢ nell’ordinamento statunitense si veda AA VY., The restructuring Review, 5 ed., Londra, 2012.

¢ Lo rilevavano gid “in temp non sospetti™ autorevol interpreti: v. Bontiv, Le insolvenze dei grandi gruppi:
i cusi Alitalia, Chrvsier, Socotherm, Viaggi del Vertaglio, Risanamento ¢ Tassara, in Boneiw (a cura di), Crisi
dr imprese; casi ¢ materiali, Milano, 2011, 1, il quale ha puntualmente rilevato che *Da almeno un decennio
Pobiettive della legistazione in materia concorsuale non é pite quetlo dell eliminazione dal mercaro dell'im-
presa insolvente, cioé guello della sua “liguidazione” per consentire una migliore allocazione delle risorse ri-
messe in circolazione con la vendita dei cespit, ma quello della “continuazione ' dell ‘artivita d'impresa”™; A1¥s$1,
L amministrazione straovdinaria defle grandi imprese insofventi. Milano. 2000, 13; Stavcuerun, La erisi di
impresa tra divitto ed economia, Bologna, 2007: Arato. Il concordato preventive con riserva, Torino, 2013, 1-2.

* Vengono in rilievo: (/) il D.Lgs. 08/07/1999. n. 270 (c.d. legge Prodi-bis). il cui presupposto ¢ il «recupero
economico delle attivita imprenditoriali»: (i7} la L. 18/02/2004, n. 39 (c.d. legge Marzano) rivolia alle imprese
che intendono «avvalersi della procedura di ristrutturazione economica e finanziarian prevista dall’art. 27,
comma 2, lett. b), deila gia citata legge Prodi-bis: (i) la L. 27/10/2008. n. 166 (c.d. legge Marzano-bis). che ha
integrato sotto vari profili la citata legge Marzano, alla luce della necessita di ampliare "operativita di tale ul-
tima legge «alla ristrutturazione di grandi imprese in crisi non solo finanziaria. ma anche di tipe industriale.
individuando per le grandi imprese operanti nei settori dei servizi pubblici essenziali volta a garantire la conti-
nuita nella prestazione di tali servizin,

1# [ fovor del legislatore per la continuita emerge se si guarda. ad esempio, all'amplimmento delle esenzioni
rispetto all’operativita delle norme sulla liquidazione giudiziale (c.d. no faifire zone). che dimostra la volonta di
far si che soto gii imprenditori che abbiano determinati requisiti. soggettivi ed oggettivi, possano essere assog-
gettati alla procedura della liquidazione giudiziale, favorendo cosi il ricorso a strumenti afternativi di composi-
zione della crisi. orientati verso una prospettiva conservativa dei valori aziendali. Accanio all”ampliamenio della
c.d. no fuilure zone assume rilievo I'abrogazione dell’miziativa d’ufficio del tribunale per la dichiarazione di
apertura della liquidazione giudiziale. Ora, & ben vere che nell impianto del ¢.c.i.1. residua il potere del pubblico
ministero di avviare il procedimento per I'apertura della liquidazione giudiziale ¢ che le Sezioni Unite della
Cone di Cassazione hanno rilevato come tale potere possa essere esercitato anche su segnalazione di qualsiasi
giudice civile. ivi incluso il giudice che abbia diclarato 'inammissibilita di una procedura di concordato pre-
ventivo: & perd altrettanto vero che I"efiminazione dell’iniziativa di ulficio costitwisce la lestimonianza pii viva
della volonta di depotenziare Pintervento giudiziale nella gestione della crist,
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sui bilanci delle imprese che si producono ancora a distanza di quattro anni dall’emer-
genza Covid (si pensi, ad esempio, alla sospensione degli ammortamenti ¢ degli obblj-
ghi di ricapitalizzazione o alle garanzie SACE e MCC che hanno consentito indiscri-
minatamente la concessione di crediti a imprese che forse non lo meritavano a
prescindere dalla procedura).

E se la continuita ¢ diventata il valore da tutelare, il concordato preventivo & stato
pari passu valorizzato (come si vedra nel corso del presente capitolo) quale strumento
funzionale al suo mantenimento.

Basti pensare che, mentre nel vigore della legge fallimentare 1’accesso al concor-
dato in continuita era subordinato alla necessita che fosse assicurato il miglior soddi-
sfacimento dei creditori, oggi ¢ sufficiente che i creditori siano soddisfatti, mediante la
continuita, in misura non inferiore rispetto al valore di liquidazione (art. 84, comma |
¢ 112, comma 3, ¢c.c.i.i.).

Atsensi dell’art. 84 c.c.i.i. (Finalita del concordato preventivo e tipologie di piano),
che richiama espressamente I’art. 121 c.c.i.i., il soggetto legittimato all’accesso alla
procedura concordataria & I'imprenditore che (i) eserciti “una attivita commerciale” e
(i7) superi le c.d. “soglie dimensionali”, ovvero che non sia un’impresa minore ex art.
2, comma 1, lett. o), c.c.i.l.

L’accesso atla procedura di concordato preventivo € invece precluso alle imprese la
cul attivita si collochi al di fuori dell’area della commercialita, e, dunque, agli impren-
ditori agricoli, alle imprese che non superino le soglie dimensionali di cui all’art. 2
c.c.i.i. E altresi preciuso a banche, SIM, SICAV e SGR che - ai sensi, rispettivamente,
dell’art. 80, comma 6, D.Lgs. n. 385/1993 e dell’art. 57, comma 3, D.Lgs. n. 58/1998
— sono soggette esclusivamente alla liquidazione coatta amministrativa con esclusione
di qualsiasi altra procedura concorsuale {ma la cui sottoposizione all’accordo di ri-
strutturazione dei debiti & dibattuta'') e, infine, alle imprese di assicurazione o riassi-
curazione, atteso che I’art. 238, comma |, D.Lgs. n. 209/2005 stabilisce espressamente
che a tali imprese non si applicano le disposizioni dei capi | e III del Titolo IV del
c.c.l.l

1

E da segnalare in proposito che il recente decreto correttivo, modificando I’art. 37,
comma 1, c.c.ii., ha invece espressamente esteso alle “start-up innovative” che non
siano imprese minori la possibilitd di accedere al concordato e a tutti gli strumenti di
regolazione della crisi e dell’insolvenza disciplinati dal ¢.c.1.i., in deroga a quanto pre-
visto dall’art, 31, D.L. 18/10/2012, n. 179 (convertito con modificazioni neila L.
17/12/2012, n. 221).

1l presupposto soggettivo si sostanzia in uno stato di crisi o di insolvenza, definito
dal c.c.i.i. rispettivamente come: “/o stato del debitore che rende probabile I'insol-

" Esprimono opinione contraria all’accesso di queste wltime all’accordo di ristrutturazione dei debiti: Di-
noxt. Gli aceordi di ristrutiurazione dei debiri {art. 182-bis legge fallim.) (Presupposti, procedimento ed effeti
della anticipazione delle nusure protetiive dell impresa in crisiy, m Dix_fall.. 2011, 1. 20 ¢ Invacent, Gi accordi
di vistrutturazione dei debiti nel quadro dell ntervenro corveitivo del 2007: una possibile soluzione alla crisi
d ‘impresa. in Dir: fall.. 2007. 1, 930. Indicazioni favorevoli. seppur con riferimento all'art, 182-bis 1. fall. si
traggono invece da Trib. Bologna. 17/11/2011, in www #caso.ir. il quale ha ntenuto ammissibile il ricorso per
I"omologazione di un accordo di ristrutturazione del debito ev art. t82-bis, comma 1. L. fall. proposto da un in-
termediario finanziario ¢v art. 113, D.Lgs. n. 385/1993.
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venza e che si manifesta con ['inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte
alle obbligazioni nei successivi dodici mesi” e “lo stato del debitore che si manifesta
con inadempimenti od altri fatti esteriori, | quali dimostrino che il debitore non ¢ piit
in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni”.

Come noto, il ¢.c.i.i. ha introdotto, in ottemperanza all’art. 2, comma 1, delia legge
delega n. 155/2017 che imponeva di adottare “un unico modello processuale per I'ac-
cerfamento dello stato di crisi o di insolvenza del debitore” con “caratteristiche di
particolare celerita, anche in fase di reclamo” e “disciplinando distintamente i diversi
esiti possibili, con riguardo all’apertura di procedure di regolazione concordata o
coattiva, conservativa o liquidatoria, tenendo conto delle relative peculiarita sogget-
tive e oggettive”, i} procedimento unitario per [’accesso agli strumenti di regolazione
della crisi e dell’insolvenza, ivi incluso il concordato preventivo. Il procedimento uni-
tario svolge il ruolo di “contenitore” di tutte le domande dei soggetti legittimati, even-
tualmente interessati ad intervenire, in vista dell’accesso alla procedura piu idonea ri-
spetto al caso concreto'?.

3. Il concordato con continuita aziendale diretta e indiretta

Come si vedra nelle pagine che seguono, la finalitad del concordato preventivo (o
meglio, una delle finalitd del concordato preventivo) & quella di garantire ai creditori
un soddisfacimento in misura non inferiore a quella realizzabile in caso di liquidazione
giudiziale. 1l ¢.c.i.i. menziona espressamente due tipologie di concordato attraverso
cui perseguire la finalita in questione: il concordato in continuita e il concordato liqui-
datorio. A queste si aggiunge il c.d. concordato misto, un fertium genus, di creazione
giurisprudenziale.

A ben vedere, ’art. 84, comma i, ¢.c.1.i. cita tre categorie di concordati: il concor-
dato con assunzione, il concordato in continuita e il concordato liquidatorio®, aftian-
cando a queste anche la soddisfazione dei creditori “in qualsiasi forma™'. Ad avviso di
chi scrive, e come si ribadira infra, a prescindere dalle concrete modalita di soddisfa-
zione dei creditori, i piani concordatari sono tutti riconducibili al dualismo continuita
— liquidatorio'®.

= 11 fatto che ai sensi dell’art. 40 c.c.i.i. si possa fare accesso ad una qualsiasi delle procedure concersuali,
quindi, comporta che il contenuto della domanda non possa essere delineato aprioristicamente dalla legge in
modo preciso. Tuttavia, nella realta dei fatti, il procedimento non é realmente unitario, visto che il primo grado
di giudizio, a seguito della proposizicne detla domanda nel contenitore unitario, ¢ caratierizzato dalla diversifi-
cazione dei percorsi processuali, a seconda che si intenda accedere alla regolazione pattizia o a quella liguidato-
ria. Si veda. in questo senso, D’ ALonzo-De Santis, Il cd. procedimento unitario per 'accesso agli strumenti di
regolazione dellu crisi e dell’insolvenza, in dirittodellacrisi.it, 04/10/2022, ove si afferma inoltre che “se if
contenitore processuale & unitario, di sicuro non lo é il procedimento”.

1 Cfr. ARATO, sub. art. 84, in VALEnsisk-Di Cecco-Seacnuoro (a cura di), /i Codice defla Crisi, Commenta-
rie, Toring, 2024,

" Si veda. sul punto, Zorz, i concordate “aipico” nef codice della crisi, tra concordato con continuitd
aziendale ¢ concordaro liquidatorio, in ilcaso.it, 04/11/2019.

* NiGro-VATTERMOUL, Dirttto della crisi delle imprese, Bologna, 2023, 380 e /i concordato preventivo, m
Pace-AMBROSING Divitto della crisi e dell ‘insolvenza, Bologna, 2023, 194, affermano che le tipologie concor-
datarie non possino essere ricondotte ad un numero chiuso, potendo I'imprenditore, in base al principio dell’au-
tonomia privata, proporre una domanda che non rientra in una delle tipologie definite. $1 tratta di una afferma-
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La tipologia di concordato che pué considerarsi come prevalente, anche alla luce
della quantita di norme del codice delia crisi d’impresa e dell’insolvenza che vi sono
dedicate, ¢ quella in continuita aziendale. Infatti, come si dira piu approfonditamente
nel prosieguo, € palese un favor da parte dell’ordinamento giuridico nei confronti di
questo tipo concordatario.

Passando ora ad un’analisi della prima di queste “categorie concordatarie” ¢ utile
citare quanto precisato nella Relazione illustrativa al D.Lgs. n. 14/2019, che specifica
che il concordato in continuita aziendale rappresenta ““{ ‘opzione che la nuova disci-
plina della crisi valorizza maggiormente in quanto finalizzata al recupero della capa-
cita dell’impresa di rientrare, ristrutturata e risanata, nel mercato”.

Il concordato con continuita aziendale ¢ infatti proteso a ripristinare 1’equilibrio
economico finanziario dell’impresa mantenendola sul mercato attraverso un piano che
preveda I"estinzione dei debiti con le risorse provenienti dalla prosecuzione dell’atti-
vita aziendale', preservando inoltre, ove possibile, i posti di lavoro. Coerente con la
natura del concordato in continuita & ’art. 47, comma 1, lett. ), ¢.c.i.i. che prevede che
il sindacato del giudice debba riguardare 1’idoneita del piano non solo rispetto alla
soddisfazione dei creditori, ma anche con riferimento alla conservazione dei valori
aziendali: qualora questi requisiti non sussistano, la domanda di accesso alla procedura
concordataria dovra ritenersi inammissibile'”,

In primis, va segnalato che la continuita va intesa in senso oggettivo, vale a dire che
ci0 che rileva per la qualificazione del concordato in continuita & il fatto che I’attivita
di impresa possa proseguire anche dopo I’omologazione'®.

A questo riguardo si distingue tra continuita diretta quando & I'imprenditore che ha
proposto la domanda di concordato a gestire in proprio ’azienda; e continuita indi-
retta, quando la gestione dell’azienda € nelle mani di un soggetto diverso dal debitore.

Un ulteriore criterio di distinzione tra continuita diretta e continuita indiretta ri-
guarda invece il reperimento delle risorse destinate ai creditori della procedura. Infatti,
mentre nella prima ipotesi il debitore pone a disposizione dei creditori (quanto meno)
i flussi derivanti dall’attivita aziendale, nel caso di continuitd aziendale indiretta la
soddisfazione dei creditori avviene tramite il prezzo della vendita, il canone, gli utili o
il prezzo di vendita delle quote di partecipazione (a seconda che si tratti di cessione,
usufrutto, affitto, o conferimento in societd anche di nuova costituzione o a qualunque
altro titolo).

La differenza principale tra il concordato in continuita e il concordato liquidatorio
¢ data dalle modalita di soddisfazione dei creditori. Nel concordato in continuita i cre-
ditori devono essere soddisfatti, anche se in misura non prevalente, attraverso i ricavi
prodotti dalla continuita aziendale, senza la previsione di una percentuale minima di

zitone condivisibile che perd non porta alla creazione di un “tertivm genus™, dovendosi i concordati ricondurre
al dualismo continuitd/liquidazione.

1 V. GuarnNigrl, in Hf codice della crisi d impresa e dell’insofvenza a cura di SantanciLl, Milano, 2023, 552-
554,

"V, AUDINO, sub art. 84 c.c.ii, in MaFFEt ALserT (a cura di), Commentario breve alle leggi su crisi d'im-
presa ed insolvenza, 7° ed., Padova, 2023.

'8 Si veda, in questo senso. AmerosiNg, Concordato preventivo fra vecchio e nuovo: continuite normativa,
interessi protetii e soddisfacimento dei creditori, in ifcaso.ir, 05/08/2021.
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soddisfazione, mentre nel secondo caso € prevista una soglia minima di soddisfaci-
mento dei creditori e la messa a disposizione di risorse esterne a favore dei creditori.

4. Il concordato liquidatorio

Nell’ambito del concordato liquidatorto, il debitore non prosegue Vattivita di im-
presa e il soddisfacimento dei creditori si realizza attraverso la cessione dell’azienda o
di suoi rami o I’alienazione di beni.

Posto che il concordato liquidatorio persegue lo stesso risultato realizzabile con ia
liquidazione giudiziale, il legislatore richiede che per la sua ammissibilita vi sia un
incremento, proveniente da risorse esterne, di almeno il 10% all’attivo disponibile al
momento della presentazione della domanda e che sia assicurato il soddisfacimento
dei crediti chirografari e dei crediti privilegiati degradati per incapienza in misura non
inferiore al 20% del loro ammontare complessivo. In sostanza, il legislatore richiede
che il debitore si attivi presentando un piano fattibile per i creditori e, reperendo fi-
nanza esterna, che renda la scelta della procedura di concordato preventivo migliore
rispetto a quella deila liquidazione giudiziale.

La parte finale del comma 4 dell’art. 84 precisa che si considerano esterne le risorse
apportate dai soci a qualunque titolo, a condizione che non vi sia obbligo di restitu-
zione ovvero, ove sussistente tale previsione, che il credito venga postergato € quindi
che il piano preveda la destinazione a vantaggio dei creditori concorsuali, Natural-
mente tale precisazione non significa che le risorse esterne sono unicamente queile
apportate dai soci, ma il legislatore ha voluto precisare che i soci possono apportare
finanza esterna a vantaggio della procedura, solo a determinate condizioni'®.

Completavano la disciplina del concordato liquidatorio 1 commi 8 ¢ 9 dell’art. 84
ora abrogati dal recente correttivo ma assorbiti dal disposto dell’art. 114 che prevede
la nomina di uno o piu liquidatori e di un comitato di creditori. Inoltre, quando il piano
prevede 'offerta di acquisto da parte di un soggetto individuato (avente ad oggetto
singoli beni, I’affitto o il trasferimento in suo favore anche prima dell’omologazione,
dell’azienda o di uno o pit rami d’azienda), il tribunale determina le modalita attra-
verso le quali il liquidatore da idonea pubblicita delle offerte al fine di acquisire offerte
concorrenti.

5. 1l concordato c.d. misto

[ concordato ¢.d. misto fa invece riferimento ad un concordato con un contenuto
complesso il cui piano prevede, parallelamente ad una continuazione diretta dell’atti-
vita di impresa, la liquidazione dei beni che non si presentano come funzionali all’e-
sercizio della stessa.

Nel vigore della legge fallimentare, il cui art. 186-bis disponeva espressamente che
il piano in continuita potesse prevedere la liquidazione di beni non strumentah, i tribu-
nali si erano interrogati sulla disciplina applicabile a questa fattispecie. Una certa giu-
risprudenza, fautrice della teoria “della prevalenza™ o “dell’assorbimento”, aveva rite-

" Cfir. Auping, sub arr. 84 c.c.i.i., in MarFEl ALBERTI (a cura di). Commentario breve alle leggl su crisi d im-
presa ed insolvenza, 7 ed., Padova, 2023.
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nuto che dovesse trovare applicazione la disciplina del concordato con continuita
aziendale nelia sola ipotesi in cui la maggior parte delle risorse utilizzate per la soddi-
sfazione dei creditori provenisse dalla continuazione dell’attivita di impresa™. Se-
condo altre decisioni invece, in presenza di (una qualunque forma di} continuita
dell’attiva di impresa doveva comunque applicarsi la disciplina inerente al concordato
con continuita aziendale, a prescindere dalla consistenza delle risorse destinate alla
soddisfazione dei creditori da essa provenienti’'. Alcuni tribunali ancora avevano op-
tato per una sovrapposizione delle diverse regole™. La Suprema Corte, invece, ha rite-
nuto che, ove il piano preveda la liquidazione atomistica di una parte dei beni dell’im-
presa, unitamente ad una componente di continuazione dell’attivita, deve applicarsi la
disciplina di cui all’art. 186-bis 1. fall., che non prevede aicun giudizio di prevalenza
bensi una mera valutazione di idoneita dei beni sottratti alla liquidazione ad essere
organizzati in funzione della prosecuzione totale o parziale dell’attivita d’impresa ¢ ad
assicurare, attraverso una simile organizzazione, il miglior soddisfacimento dei credi-
tori®.

In conformita a quanto statuito daila Suprema Corte, I’art. 84 c.c.i.i. nella sua for-
mulazione attuale, abbandonato 1 riferimento al criterio della prevalenza, prevede che
nel concordato in continuita aziendale i creditori vengono soddisfatti in misura anche
non prevalente dal ricavato prodotto dalla continuita aziendale diretta o indiretta. Cid
implica che, anche ove il piano preveda la liquidazione di beni non funzionali alla
prosecuzione dell’attivita, I’entita del ricavato derivante dalla liquidazione distribuito
ai creditori (anche se rappresenta la parte preponderante dell’attivo) ¢ ininfluente ri-
spetto alla qualificazione del concordato che resta in continuitd. In questo senso, pos-
siamo dire che il legislatore det 2022 abbia voluto abbandonare la disciplina di un
terzo tipo di concordato, ovvero il concordato misto, limitandosi a prevedere unica-
mente il concordato con continuita ¢ il concordato liquidatorio™,

Si segnala, infine, che I'irrilevanza della prevalenza dei flussi della continuita ri-
spetto a quelli derivanti dalla liquidazione ai fini dell’applicazione della disciplina
della continuita si applica anche al concordato di gruppo ai sensi dell’art. 285 c.c.i.i.
(modificato dal cd. “correttivo™ in quanto precedentemente nel concordato di gruppo
vigeva il principio della prevalenza).

Sezione Il

I piano di concordato e la soddisfazione dei creditori concorsuali

* $i vedano Trib. Milano. 13/02/2020, in Fall.,, 2020, 713; App. Firenze, 23/12/2019. jvi: Trib. Roma,
22/04/2015. in ieaso.ir; Trib. Mantova, 19092015, in ieaso.fr; Trib. Treviso, 26/07/2016, in jusgiuffrefl ir:
Macaano, I eriterio della prevalenza nel concordate proventive del c.c.i.i., 081042021, in dirittodellacrisi ir.

" Trib. Venezia, 05/07 2018, n fullimentievocicia.ir: Trib. Massa, 29/09/2016. in Fail., 2017, 429: Trib.
Roma, 06/05/2016, in ilcuso.it.

= App. Trieste, 20/04/2017, in JUS: Trib. Ravenna. 2814/2015. in Fall.. 16. 77: M. Fasiaxi, Concordato
preventivo. in Scialoia-Blanea-GaLcane (a cura di). Commentario al Codice civile, Bologna, 2014; Trib. Fi
renze, 02/11/2016 in Onelegale.

" Cass. civ.sez. 1, 15/01:2020. n. 734, in Onelegale, nota alla sentenza di Broarin Fafl., 2020, 4. 477,

“Guakniert. in i codice defla crist d impresia ¢ dell insofvenza a cura di Santangeli, Milano. 2023, 552-554
€ SANTANGELI-Sravaro in /f codice della crisi o impresa ¢ dell insofvenza a cura di Samangeh, Milano, 2023,
566-576.
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1. La funzione e¢ il contenuto del piano concordatario

Il debitore che voglia far accesso al concordato preventivo ¢ tenuto a depositare,
unitamente al ricorso o nel diverso termine fissato dal Tribunale ai sensi dell’art. 44,
comma 1, lett. @), ¢.c.i.i.”, il piano e la proposta, oltre alla documentazione di cui
all’art. 39, commi | ¢ 2, ¢.c.1.1.

Prima di delineare peculiaritd e contenuti di piano e proposta, merita menzione un
“terzo documento” introdotto dal correttivo all’art. 44, comma 1, lett. a): il progetto di
regolazione della crisi e dell’insolvenza, la cui presentazione ¢ fondamentale per otte-
nere la proroga del termine per il deposito del ricorso “pieno”. Rimandando la tratta-
zione di questa importante novita alla sede preposta, ci si limita qui a specificare che il
progetto di regolazione dovra assumere contenuti diversi dal piano finale — la cui defi-
nizione sara in parte rimessa alle prassi che andranno consolidandosi nei vari Tribunali
~ ma comunque idonei a mostrare al giudice delegato e ai commissari giudiziali i
“fumus boni iuris” del percorso di risanamento intrapreso, anche per evitare che il
procedimento unitario diventi un mero strumento volto solo a ritardare ’apertura del
concorso liquidatorio®.

Tomando al focus del presente paragrafo, ¢ bene premettere che, mentre la proposta
di concordato € la proposta negoziale che il debitore formula ai creditori (le norme che
ne regolano il confezionamento sono gli artt. 84, 85 ¢ 88 c.c.i.i.), il piano & il mezzo
attraverso il quale il debitore ¢ in grado di formulare una proposta ¢ di renderla credi-
bile. Esso costituisce infatti il documento — essenziale e imprescindibile’” — nel quale
vengono esplicitate la “architettura operativa”, le lince guida economiche, patrimo-
niali, finanziarie e giuridiche del percorso di ristrutturazione che I'imprenditore con-
cordatario intende intraprendere al fine di superare lo stato di insolvenza in cui si &
venuto a trovare.

In questo senso il piano riveste una rilevanza non solo interna, in qualitd di stru-
mento programmatico delle attivita e degli interventi da intraprendere, ma anche
esterna, perché costituisce un documento informativo necessario a mettere i creditori
nella condizione di esprimere il proprio consenso (consapevole e informato) e il tribu-
nale nella condizione di svolgere il proprio sindacato di legittimita.

Coessenziale a queste sue funzioni € un certo grado di dettaglio e di rigore che si
riverbera negli argini imposti dal legisiatore al suo contenuto, L’art. 87 c.c.i.i. — rece-

% | questa senza dubbio Iipotesi pit frequente, che ricorre ogni volta in cui il debitore si trovi nell’impos-
sibilita di fornire sin da subito uno scenario risolutivo del proprio indebitamento, ma intenda comunque tentare
i percorrere una strada alternativa alla liquidazione giudiziale. Si veda DE SIMONE, L 'accesso “con riserva™ al
procedimento unitario, in dirittodellacrisi.it, 07/10/2022, la quale sottolinea I"opportunita di questa fase interi-
nale, utilizzata per maturare una visione programmatica e strategica sia sullo strumento da scegliere, sia sul
progetto di ristrutturazione di cui riempirlo.

* Panl, La domanda prenotativa nel procedimento unitario, n diritroellacrsi it, 12/06/2024, afferma - con-
divisibilmente — che il progetio dovra non solo anticipare i profili inerenti al piano, e quindi al percorso ristrut-
turativo immaginato. ma anche contenere una bozza di proposta; e cio essenzialmente per far comprendere al
giudicante se le prospettive di soddisfacimento immaginate sono realistiche e coerenti rispetto al percorso pro-
spettato.

1| piano, come rilevato anche dalla prima giurisprudenza formatasi sull’art. 161, comma 2, lett. e), I. fall.
(cosi come modificata dal c.d. “Decreto Sviluppi™) & infatti un elemento indefettibile della proposta concorda-
taria, la cui mancanza impedisce |'ammissione alla procedura “al pari della situazione di crisi e della qualifica
dell imprenditore commerciale proponente” (cosi Trib. Roma, 01/02/2006, in Dir, fall.. 2007, 95).
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pendo quanto previsto all’art. 8 della Dir. CE n. 2019/1023 — individua infatti in ma-
niera estremamente precisa il contenuto del piano di concordato, delineando una serie
di elementi che devono essere necessariamente presenti*® (resta inteso che il debitore
potra dettagliare ulteriori profili ove ii ritenga necessari ai fini dell’ammissione e
dell’approvazione della proposta di concordato).

Tali elementi devono fornire indicazioni, in primis, sul debitore ¢ sulla sua consi-
stenza patrimoniale: sotto questo primo profilo vengono in rilievo I'indicazione del
debitore € delle eventuali parti correlate”, le sue attivitd e passivitd al momento della
presentazione del piano (queste ultime idonee anche a captare la sussistenza dei requi-
siti richiesti dalla legge per 1’accesso al concordato), la rappresentazione della situa-
zione economico-patrimoniale e finanziaria, I'indicazione delle cause e dell’entita
dello stato di crisi in cui si trova e la descrizione delle strategie di intervento, nonché
I’indicazione del valore di liquidazione, delle eventuali azioni risarcitorie o recupera-
torie esperibtli nei confronti di amministratori, sindaci, revisori, soggetti esercenti o
partecipanti all’attivita di direzione e coordinamento e in generale soggetti terzi che
abbiano recato danno al patrimonio del debitore, con specificazione di quelle eventual-
mente proponibili solo nel caso di apertura della procedura di liquidazione giudiziale,
nonché delle prospettive di realizzo.

Si tratta di informazioni che assumono rilievo innanzitutto perché consentono al
ceto creditorio e al giudice di comprendere la consistenza patrimoniale del debitore e
di avere luce sulla sua condotta passata (anche al fine della verifica della sussistenza di
eventuali responsabilita} per apprezzame la figura in termini di credibilita e affidabi-
lita, per valutare la discontinuita delle soluzioni prospettate per il futuro con quanto
accaduto in passato, nonché per mostrare sin da subito un confronto con I’alternativa
liquidatoria.

Particolare importanza riveste I’indicazione del valore di liquidazione, che rappre-
senta il fulcro™ della proposta concordataria in quanto idoneo a: () accertare che sia

V. Trib. Ferrara, 18/07/2023, in Onelegale, il quale ha ritenuto inammissibile una proposta di concordato
priva del contenuto necessario di cui all’art. 87 ¢.c.i.i. sulla base delle seguenti motivazioni:

— "¢ assente il contenuro obbligatorio del piano dall 'art. 87 comma I letr. h) velativo “alle azioni risarcito-
rie e recuperatorie esperibili nonché le azioni eventualmente proponibili solo nel caso di apertura della proce-
dura di hquidazione giudiziale e le prospettive di realizzo,

~ il piano omette Iindicazione del contenuto obbligatorio di cui all'art, 87 lent. e} e ometre di prospettare il
valore di liquidazione. peraltro non oggetro di un paragrafo specifico, secondo la possibile declinazione della
vendita della azienda aggregata da parte della liquidazione giudiziale, previa prosecuzione dell affitto in corso,
ma assume come parametro solo la liquidazione dei beni aziendali disaggregati. Trattandosi di un piano in
continuita il valore di liquidazione non pud che assumere una naiura dinamica;

plano non indica un adeguato business plan, adempimento previsto per tuitti i concordati in continuiti
dall'art. 87 lent. e} (diversamente dal piano finanziario che ¢ previsio dalla leqt. j) solo per la continuita di-
retta)”,

“ V. PECORELLA sub art. 87 c.c.ii., in Commentaric Onelegale, che specifica che per “parti correlate”, ai
sensi dell’art. 2 c.c.i.i., si intendono quelle indicate come tali nel Regolamento Consob in materia di operazioni
con parti correlate. Si tratta, in particolare, del Regolamento approvato dalla Consob con delibera 12/03/2010,
n. 17221, il quale, a sua volta, all’art. 3, comma |, lett, g), stabilisce che sono “parti correlate” i soggetti definiti
come tali dai principi contabili internazionali adottati secondo la procedura di cui all’art. 6, Regolamento (CE)
n. 1606/2002. L indicazione delle parti correlate é anche idonea a far emergere situazioni di conflitto di interesse
rilevanti ai sensi dell’ari. 109 CII per 1’esclusione dal voto.

“ Cosi Turcw, i valore di liquidazione nel Codice della crisi e dell'insolvenza, in dirittodeliacrisi.it,
20/09/2024.
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garantito ai creditori un soddisfacimento non inferiore a quello realizzabile in caso di
liquidazione giudiziale, risuitando altrimenti fondate le eventuali opposizioni ali’omo-
logazione proposte ai sensi dell’art. 112, comma 3, c.c.i.i.; (if) individuare corretta-
mente Ia parte dell’attivo da distribuire nel rispetto della gradazione delle cause legit-
time di prelazione, come prescritto dall’art. 84, comma 6, c.c.i.i.; (ii/) determinare la
misura in cui ¢ ammessa la falcidia dei crediti privilegiati®'.

11 valore di liquidazione € stato correttamente individuato come il valore, alla data
di deposito della domanda prenotativa di concordato, che potrebbe trarsi dalla aliena-
zione/realizzo in sede di liquidazione giudiziale deli’intero patrimonio sociale®?, cui va
sottratto I'importo stimato delle spese della procedura di liquidazione giudiziale, quan-
tomeno nella misura in cui eccedono quelle della procedura di concordato preven-
tivo®,

1l recente intervento correttivo ha specificato che il valore di liquidazione dovrebbe
essere corrispondente “al valore realizzabile, in sede di liguidazione giudiziale, dalla
liguidazione dei beni e dei divitti, comprensivo dell eventuale maggior valore econo-
mico realizzabile nella medesima sede dalla cessione dell ‘azienda in esercizio, nonché
defle ragionevoli prospettive di realizzo”. In sostanza, facendo chiarezza su un tema
che aveva sollevato parecchi dubbi di carattere interpretativo, il correttivo ha identifi-
cato il valore di liquidazione con “il valore realizzabile dalla vendita atomistica di beni
e di diritti, mentre lo scenario della cessione dell’azienda in esercizio diventa quello di
riferimento laddove si dimostri che cid sia concretamente praticabile™,

L’art. 87, comma 1, richiede poi una serie di indicazioni di natura programmatica e
organizzativa, coincidenti innanzitutto con 'individuazione generale delle modalita di
ristrutturazione dei debiti e di soddisfazione dei crediti, che possono assumere qualsi-
asi forma®. Tra queste la lett. d) elenca (a titolo esemplificativo e non esaustivo)® al-
cune delle modalita mediante le quali perseguire gli obiettivi di ristrutturazione del
debito e di soddisfazione del ceto creditorio {i.e. la cessione dei beni, I’accollo, le
operazioni straordinarie tra cui I’attribuzione ai creditori o a societa da questi parieci-
pate di azioni, quote, obbligazioni (anche convertibili in azioni), altri strumenti finan-
ziari o titoli di debito), lasciando perd all’imprenditore la massima autonomia nella
scelta. E poi richiesta una descrizione degli effetti sul piano finanziario delle modalita
¢ dei ternpi di adempimento della proposta, degli apporti di nuova finanza e delle ini-
ziative da adottare in caso di scostamenti dagli obiettivi pianificati.

Nella sola ipotesi di concordato in continuita, il debitore deve altresi indicare i con-
tenuti del piano industriale, che ha la funzione di individuare e formalizzare te moda-

' In questo senso Trib. Monza, 18/07/2024, in ilcaso.ir.

V. Trib. Monza cit.

" Cosi D*ATTORRE, Relative priovity rule(s). in VATTERMOLI {a cura di), La questione distributiva nel diritte
della crisi e dell 'insolvenza, 2023. 75,

* Cosi TurCIN. op. cif.. cul si rinvia per un approfondimente sul tema dell’individuazione dei criteri di stima
del valore di liquidazione {vendita atomistica o cessione unitaria dell’azienda) prima de! chiarimento del corret-
tivo.

* Con {a norma in commento il percorso di “detipizzazione™ del contenuto del piano concordatario. avviato
con la riforma introdotta dal D.L. 14/03/2005. n, 35 — che aveva superato la dicotomia tra concordato con garan-
zia ¢ concordato con cessio bonorm — raggiunge il suo apice.

" La non esaustivita di questa elencazione & confermata dal fatto che "art. 84 c.c.i.i., al comma |, stabilisce
che il piano concordatario possa prevedere il soddisfacimento dei creditori in qualsiasi forma.
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lita attraverso le quali il management intende superare la situazione di crisi ripristi-
nando gli equilibri economico e finanziario ¢ ricreando i presupposti per garantire la
continuita aziendale; nonché prevedere un prospetto dei costi € ricavi derivanti dall’at-
tivita d’impresa, tenendo conto anche dei costi necessari per assicurare il rispetto della
normativa in materia di sicurezza sul lavoro ¢ di tutela dell’ambiente. E da segnalare
che la rilevanza data nel piano a tali ultimi elementi, non direttamente incidenti sull’im-
mediata soddisfazione dei creditori, rappresenta una nuova prospettiva di valutazione
dei piani, soprattutto da parte dei giudici, prima ancora dei creditori, attenta a valori
costituzionalmente protetti (tutcla dell’ambiente, della salute, della sicurezza sul la-
voro) di grado anche superiore rispetto alla liberta di iniziativa economica.

Infine, il piano contiene un terzo ordine di informazioni relative al trattamento dei
creditori che vanno poi declinate nella presentazione della proposta. In particolare il
piano deve individuare: (/) le parti interessate, indicate singolarmente o descritte per
categorie di debiti, e I"ammontare dei relativi crediti e interessi, con indicazione
dell’ammontare eventualmente contestato; (i7) le classi in cui le parti interessate sono
suddivise at fini del voto, con indicazione dei criteri di formazione utilizzati, del valore
dei rispettivi crediti € degli interessi di ciascuna classe; (/ii) le eventuali parti non inte-
ressate dal piano, indicate individualmente o descritte per categorie di debiti, unita-
mente a una descrizione dei motivi per i qualt non sono interessate; nonché (iv) le
modalita di informazione e consultazione dei rappresentanti dei lavoratori nonché gli
effetti della ristrutturazione sui rapporti di lavoro, sulla loro organizzazione o sulle
modalita di svolgimento delle prestazioni.

Da ultimo, ¢ da segnalare che il correttivo ha introdotto all’art. 87 c.c.i.i. una lett,
p-bis) che prescrive un ulteriore elemento fondamentale del piano e cioé I’indicazione,
laddove necessario, di fondi rischi, con specifico riferimento, per il caso di finanzia-
menti garantiti da misure di sostegno pubblico, a quanto necessario al pagamento dei
relativi crediti nell’ipotesi di escussione della garanzia e nei limiti delle previsioni di
soddisfacimento del credito’’, In sostanza il correttivo ha tentato di prevenire che la
surroga del garante pubblico nel rapporto tra banca garantita e debitore con conse-
guente ingresso di un credito “super-privilegiato” nella massa debitoria produca effetti
dirompenti e imprevisti sulla capacita del debitore concordatario di adempiere al piano
di concordato®,

"In questo senso si veda Trib. Nola, 11/07/2023. in Onelegale. che aveva gia statuito la necessita di preve
dere. nell’ambito del concordato preventivo, un fondo rischi per 1ipotesi di escussione della garanzia da parte
delle banche con conseguente surroga di Medio Credito e SACE nei diritti degli istitun di eredito e conversione
per legge del credito da chirogratario in privilegiate. chiarendo che il deposito di un mero prospetto di calcolo
non attestato ¢ la mancata appostazione di uno specilico fondo rischi per I'eventualita di escussione della garan-
zia di Medio credito e di SACE si traduce in una carenza informativa nei conironti dei creditori. nei cui riguardi
non ¢ stata fornita una rappresentazione del probabile rango privilegiato che verranno ad assumere i crediti
considerati nel piano come chirogralari ¢ della portata tendenzialmente esiziale per la tenuta stessa dell ipotesi
concordataria. Per un approfondimento sul classamento di SACEMCC si rinvia a RosserTi. dAppuaiti suf classa-
mento dei ereditori nel concordato in continuite. in dirittodellacrisi.it. 23/11/2023.

*Non & questa la sede per commentare le nefaste conseguenze dell’ impianto SACE/MCC in forza del quale
un credito finanziario. nato come chirografario. beneficia di un privilegio di grado altissimo in caso di escus-
sione del garante. Basti solo dire che ¢ una perversa anomalia del nostro sistema in cui i privilegi anziché esserc
semplificati e ridotti — come indicato dalla legge delega per la riforma fallimentare n. 15520217 — vengono
creati “in corsa”, E alla finc si ostacolano le ristrutturazioni ¢ s1 danneggiane i creditori diversi dello Stato. Forse
sarebbe stato preferibile prevedere una obbligatoria conversione di tali crediti {magari non a capitale per evitare
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It comma 3 dell’art. 87 c.c.i.i. conferma poi la necessita che il piano concordatario
sia attestato da un professionista indipendente®®, in possesso dei requisiti di cui all’art,
2, lett. 0), c.c.i.i., la cui relazione deve essere allegata, a pena di inammissibilita, alla
domanda®.

Piu nel dettaglio, il professionista indipendente & chiamato — in via generale — ad
attestare la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita del piano, al fine di certificare
I’attendibilitad della situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’impresa e
I"attuabilita delle modalita di soddisfazione dei crediti*', rafforzando I’idoneita degli
impegni assunti dall’imprenditore in crisi e finalizzati al riequilibrio della situazione
economico-finanziaria e al risanamento dell’esposizione debitoria. il tutto nell’ottica
di (i) tutelare dei creditori, affinché le scelte e le rinunce di fronte a cui sono posti
dall’imprenditore in crisi siano decise ed accettate sulla base di una corretta e suffi-
cientemente completa base informativa; ed (if) esonerare il tribunale da indagini che
richiederebbero tempistiche non compatibili con la speditezza del procedimento®.

Nell'ipotesi di concordato in continuitd ¢ richiesto un “contenuto aggiuntivo”
dell’attestazione, inerente alla funzionalitd del piano a impedire o superare 1’insol-
venza del debitore®, a garantire la sostenibilita economica dell’impresa e a riconoscere
a ciascun creditore un trattamento non deteriore rispetto a quello che riceverebbe in
caso di liquidazione giudiziale.

Inoitre, nel caso di modifiche sostanziali della proposta e del piano, il comma 3,
secondo periodo, deli’art. 87 c.c.i.i. dispone che il debitore deve depositare una rela-
zione di attestazione concernente i profili di novita; relazione che costituisce un requi-
sito di ammissibilita della domanda di concordato preventivo, con la conseguenza che
I'inottemperanza a detta previsione comporta la revoca del decreto di apertura della
procedura ai sensi dell’art. 106, comma 2, ¢.c.i.i.®.

il rischio di aiuti di stato) in s.f.p. o un altro strumento finanziario in modo da ridurre i contraccolpi spesso fatali
ai tentativi di risanamento.

* Nella prassi, inoltre, accade spesso che venga richiesto ail’attestatore di rilasciare una anticipazione ¢
breve descrizione dei risultati del lavoro di attestazione sotto forma di comifort lerter non vincolante, sulla pre-
vedibile 1donetta del piano a garantire il superamento della situazione di crisi. Cié avviene in tutti quei casi
(spesso nella fase prenctativa det concordato) in cui i creditori con i quali I"impresa ha in corso le trattative
funzionalt all’intervento di risanamento chiedono al professionista indipendente di svolgere un giudizio sulla
serteta del percorso intrapreso.

* Si vedano, con riferimento alia . fall,, Cass. 28/03/2017, n. 7975, per cui tra le condizioni prescritte per
I’ammussibilita del concordato preventivo rientra anche la veridicita der datt aziendali esposti nei documenti
prodotti unitamente al ricorso; sicché quando nel corso della procedura emerge che siffatta condizione mancava
al momento del deposito della proposta, il tribunale pud revocare ex art. 173, comma 3, 1. fall. I'ammissione al
concordato, restando irrilevante la nuova attestazione di veridicitd dei suddeti dati resa dal professionista desi-
gnato dal proponente. Nello stesso senso Trib, Rovigo, 20/03/2015, in feaso.ir.

' Cfr, AupiNg, sub art. 87 c.c.ii., in MAFFEI ALRERTL, op. cif.. 640.

= Cfr. ibidem; Spanaro, sub art. 87 c.c.ii., in Commentario Onelegale. In giurisprudenza si vedano, ex
multis, Cass. 18/06/2020, n. 11882; App. Napoli, 16/06/2020, in Quotidiano Giuridico, 2020; Trib. Rimini,
03:/06:2019, in ifcaso.it.

** AuDINO, sub art. 87 c.c i, in MarFE1 ALBERTL, op. cit.. 640, osserva come L'obiettivo del superamento
deli’insolvenza presenti un'aftinita con le condizioni per I’ammissione all’amministrazione straordinaria, con-
sistenti. ex art. 27. L. n. 270/1999, nelle “concrete prospettive di recupero dell’equilibrio economico delie atti-
vita imprenditoriali™.

* Cosi Trib. Bologna, 14/05/2024, in Onelegale.

1590 £ Wolters Kluwer Italia

V1. 1] concordate preventive

2. Le finalita della procedura concordataria

L’art. 84 c.c.ii. individua, al primo comma, la principale finalitd del concordato
preventivo, coincidente con “il soddisfacimento dei creditori in misura non inferiore a
quella realizzabile in caso di liquidazione giudiziale”.

Innanzitutto si rileva come in questa nuova locuzione sia venuto meno il riferi-
mento alla “ristrutturazione dei debiti”, che invece era presente all’art. 160, comma 1,
lett. @), 1. fall. Tuttavia, si tratta di un’elisione priva di significato innovativo perché la
“ristrutturazione dei debiti”, pur se non esplicitata, rimane necessariamente una delle
finalita del concordato, prodromica al soddisfacimento dei creditori che si pone a valle
della stessa®.

La novita piu significativa ¢ invece rappresentata dal fatto che il piano, ai fini
dell’ammissibilita, debba assicurare il soddisfacimento dei creditori in misura non in-
feriore a quella realizzabile in caso di liquidazione giudiziale. Cid implica quindi che,
a differenza di quanto previsto nell’originario impianto della legge fallimentare, e a
decisiva testimonianza del favor del legislatore per questa tipologia di piano, la conti-
nuita aziendale possa essere perseguita anche quando non rappresenti concretamente
per i creditori un’alternativa migliore, in termini di soddisfacimento economico, ri-
spetto alla liquidazione giudiziale.

Nell’ambito del concordato preventivo in continuita, ’idoneita del piano a ricono-
scere a ciascun creditore un trattamento non deteriore rispetto a quello che riceverebbe
in caso di liquidazione giudiziale & anche oggetto di una “specifica” attestazione del
professionista indipendente, rappresentando a tutti gli effettt un requisito di ammissi-
bilita del piano*. A tal proposito la valutazione deve essere condotta mediante il raf-
fronto con il valore di liquidazione dell’attivo da indicarsi nel piano ai sensi dell’art.
87, comma 1, lett, ¢); valore che, come si & detto supra, potra individuarsi — tenuto
conto dell’applicazione delle regole proprie detla liquidazione giudiziale — sia in pro-
spettiva di liquidazione atomistica dell’azienda, sia in prospettiva di cessione dell’a-
zienda in esercizio.

Nel caso in cui il concordato sia in continuita, il ¢.c.i.i. individua all’art. 47, comma
2, un ulteriore obiettivo: la conservazione dei valori aziendali. Molto spesso i due
obiettivi della preservazione dei valori aziendali e del soddisfacimento dei creditori
tendono a coincidere, poiché il rispetto del primo ¢ foriero di una maggiore recovery
per i creditori¥’. Tuttavia, se cosi non fosse, il tribunale potrebbe (e dovrebbe) dichia-
rare inammissibile una proposta basata su un piano idoneo a consentire 1’adempimento
ma non anche il risanamento dell’impresa. Ad avviso di chi scrive infatti, la conserva-

* Infatti ia ristrutturazione, nel determinare una modificazione dello statuto originario del credito, incide in
via diretta sul rapporto imprenditore-creditore e consente al primo di addivenire al c.d. “risanamento oggettivo™
e cioe ad un recupero della solvibilita e del)' equilibrio economico-finanziario. All’opposto, la soddisfazione dei
crediti, nel determinare la defimitiva tacitazione delle pretese verso ['imprenditore, consente a questi di addive-
nire ad un risanamento ¢.d. “oggettivo™. da intendersi quale conservazione del patrimonio produttivo dell*im-
presa e permanenza della stessa nel mercato.

¢ 81 veda Trib. Ferrara, 18/07/2023. in Onelegale che ha ritenuto inammussibile una proposta di concordato
perché, m primis. il piano era privo de1 requisiti necessari di cui all’art. 87 c.c.i.i. € perché non emergeva dalla
documentazione depositata il giudizio di non deteriore soddisfacimento dei creditori “che costinnsce presuppo-
sto imprescindibile per ricorso alla procedura di concordato con continuita aziendale™.

T Cfr. AMBROSING, Brevi appunti sulla nueva “sintassi™ del concordato preveniivo, in ilcaso.ir, 09/06/2022,
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zione dell’organismo produttivo — nell’ambito di un codice che ha posto la continuita
al centro di ogni percorso di risanamento — € una finalita che si pone sullo stesso piano
della soddisfazione dei creditori, nell’ottica di un’impresa che rappresenta, di per sé,
un valore da tutelare®.

Da ultimo, [’art. 84, comma 2, c.c.i.i,, prevede, anche in questo caso, con specifico
riferimento alla fattispecie del concordato in continuitd aziendale, che quest’ultima
preservi “nella misura possibile, i posti di lavoro”. Questa formulazione, figlia della
visione di un’impresa che produce occupazione e che ha un valore anche sociale, &
stata introdotta dal D.Lgs. n. 83/2022, che ha sostituito la versione originaria della di-
sposizione in commento, che imponeva al terzo diverso dal debitore I’obbligo di man-
tenere o di riassumere — per un anno dall’omologa — un numero di lavoratori pari ad
almeno la meta della media di quelli in forza nei due esercizi antecedenti il deposito
del ricorso, creando non pochi problemi.

In primis, la norma suscitava dei dubbi in relazione alle conseguenze del mancato
rispetto del requisito occupazionale®; creava poi un ingiustificato discrimine tra con-
cordato in continuita diretta ¢ concordato in continuita indiretta e rischiava infine di
dare adito ad una inevitabile depressione dei corrispettivi per il trasferimento delle
aziende da parte dei debitori, con conseguente sacrificio dei creditort. 11 tutto nell’am-
bito di una procedura, il concordato preventivo, che a differenza dell’amministrazione
straordinaria (v. art. 63, comma 3, D.Lgs. n. 270/1999) non ha tra i suoi obiettivi la
salvaguardia occupazionale.

Nella formulazione attuale della norma, da un lato, I’obiettivo del mantenimento
dei posti di lavoro (costituzionalmente tutelato all’art. 35°°) ¢ stato esteso a tutte le
ipotesi di concordato in continuita, in conformita con quanto previsto dall’art. 4, par.

*# Cosi AMBROSINI, Brevi appunti sulla nuova “sintassi” del concordato preventivo cit., che sottolinea come
I"espressione utilizzata dall’art. 47, comma 2, c.c.i.i. “rimandi inevitabilmente all“art, |, d.lgs. n, 270/1999, dove
si parla di “finalita conservative del patrimonio produttivo™ ma non anche — e non pour cause — di soddisfazione
dei creditori”. Nello stesso senso Bozza, Le maggioranze per ['approvazione defla proposta concordataria, in
dirittodellacrisi.it, 03/08/2022. In senso dubitativo Fariany, If concordato preventivo. codice della crisi e direr-
tiva sui quadri di ristrutturazione, ovvero il concordato preventivo in mezzo al guado, in Foro 1., 2022, V, 20,
per cui: “E ragionevole pensare che una lettura di sistema dell art. 84 possa escludere che if valore delia con-
servazione dell impresa rout court, sia divenuto essenziale e soprattutto allineato o, persino, prevalente sul
valore del soddisfacimento dei crediti, e tuniavia i confini sono divenuti meno nitidi, tanto é vero che si é iniziato
a paveniare unda soria di deriva del concordato preventive nella divezione della amministrazione straordinaria”.

** [n proposito. taluni commentatori (NarpzccHIA, Concordato preventivo e muntenimento dei posti di la-
voro, In AA VN, I nuove codice della crisi d'impresa e dell insolvenza, La riforma del fullimento, supplemento
a fraliaOggi del 23/01/2019, 187) avevano ritenuto il precetto privo di efficacia, poiché se il debitore adempie
alla proposia concordataria sotto il profilo economico, il concordato non puo essere risolte per inadempimento,
in quanto 1o stesso resta comungue lo scenario pin favorevole per la massa dei creditori. Inoltre, pareva difficile
sostenere (in tpotesi diversi dalla continuita diretta) la legitiimita di una nsoluzione del concordato preventivo
per inadempimento del terzo, € non gia del debitore. Altri commentatori {PETROSILLO-RuGGIER, L'obbligo di
preservazione dei limiti vccupazionali nel concordato in continuita indiretta, in wwwiilfallimentarista. it,
14/03/2019; AMBROSINL, Nuovo concordate preventivo: “finalita”, “presupposti” e controllo sulla fanibilita del
piano (con qualche considerazione di carattere generale), \n ilcaso.it, 25/02/2019, 4) inveee avevano ipotizzato
che il concordato preventivo potesse essere risolto per inadempimento. Per una disamina approfondita sul punto
si veda Arato, ! concordato con continuita nel Codice della crisi dtmpresa e dell ‘insolvenza, in Fall | 7, 2019,
855,

% In questo senso v. AMurosing, Concordaro preventive e soggefti protetti nel codice della crisi dopo la di-
rettiva insofvency: i creditort ¢ § lavoratori, i dcaso i, 01/06/2022.
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1, Dir. UE 2019/1023", dall"altro lato, la finalita in oggetto é stata mitigata dalla locu-
zione “nella misura possibile”. Quest’ultima implica che la conservazione dei posti di
lavoro ¢& tutelata nella misura in cui non contrasti né con I'interesse dei creditori, né
con il contenuto del piano concordatario e con la sua sostentibilita economico-finanzia-
ria*.

Resta quindi da comprendere in che modo debba estrinsecarsi il sindacato giurisdi
zionale in relazione a questa — seppure secondaria — finalita, chiedendosi se la conser-
vazione dei posti aziendali sia 0 meno, al pari del soddisfacimento dei creditori in
misura non inferiore alla liquidazione giudiziale, un requisito di ammissibilita della
proposta ¢ del piano. Ebbene in proposito parrebbe ragionevole ritenere che it tribu-
nale sia abilitato a ritenere come non superata la soglia minima di posti di lavoro che
il debitore ¢ tenuto a preservare solo allorché non si ravvisino profili di contrasto né
con I'interesse dei creditori, né con il contenuto del piano, né con la conservazione det
valori aziendali: in questi casi pare lecito affermare che I'imprenditore sia tenuto a
salvaguardare i livelli occupazionali che connotano 'impresa al momento dell’accesso
al concordato e a garantire, anche tramite investimenti, il rispetto della normativa in
materia di sicurezza sul lavoro e di tutela dell’ambiente® (quali valori di pari grado
rispetto alla soddisfazione dei creditori). Si tratta di un cambiamento epocale di cul
forse oggi non ¢i 81 & ancora resi conto.

Nella panoramica di interessi che si € delineata occorre tenere a mente un dato e
cioe che I'interesse dei creditori €, in ogni caso, I’'unico idoneo ad ottenere una tutela
“diretta”, essendo i creditori ghi unici soggetti chiamati a esprimersi suila proposta di
concordato. I portatort di tutti gli altri interessi connessi alla salvaguardia dell’ impresa
ricevono invece solamente una tutela indiretta, ad opera del tribunale™.

2.1. Le modalita di soddisfazione dei creditori: la continuita aziendale e la
tiquidazione del patrimonio (anche con cessione dei beni)

Dopo averne enunciato la finalita, I’art, 84, comma 1, ¢.c.i.i. delinea le possibili
modalita di attuazione del piano concordatario. In linea con le previsioni di cui all’art.
161, comma 1, lett. &) e b), 1. fall., 1a norma in commento esprime la volonta del legi-
slatore di lasciare all’imprenditore la pit ampia liberta possibile di individuare il per-
corso di ristrutturazione pil adatto alla sua situazione.

Ampliando rispetto all’originaria formulazione (mai entrata in vigore) dell’art. 84
c.c.i.i., che stabiliva che: “con il concordato preventivo il debitore realizza il soddisfa-
cimento dei creditori mediante la continuita aziendale o la liquidazione del patrimo-
nio”, il D.Lgs. n. 83/2022 ha previsto che il debitore possa realizzare 1’obiettivo del
soddisfacimento dei creditori in misura non inferiore rispetto alla liquidazione giudi-

' Ai sensi del quale: G Stati membri provvedono affinche, qualora sussisia una probabilitg di insolvenza,
il debitore abbia accesso a an guadre di vistratturazione preventiva che gli consenta la ristrutiurazione, al fine
i impedive 'insolvenza e di ussicuvare la lovo sostenibiluc economica, jutte salve altre soluzioni volte a evitare
Finsolvenza, cosi da rtelare § posti di lavoro e preservare Fattivita imprenditoriole”

2 WL Assrosint, Concordato preventivo e soggetti protetti cit.

3! Per ulteriori considerazioni faccio rinvio ad Araro. La cessione o ‘azienda nella composizione negoziara.
in wiwwdirittodellacrisi, 15/04/2024,

HCir. D Marao, Divitio defl insolvenza, Milano, 2023, 500,

© Wolters Kluwer Italia I 5543



Parte VIIL Gh strument: di regolazione della crisi

ziale mediante le alternative (i} della continuita aziendale, diretta se il piano prevede la
prosecuzione soggettiva dell’impresa, o indiretta nel caso in cui preveda a qualsiasi
titolo il mutamento del soggetto preposto al suo esercizio; (i) della liquidazione del
patrimonio, anche con cessione dei beni, (iii} mediante I’attribuzione delle attivita ad
un assuntore o {iv) in qualsiasi altra forma).

Nell’ambito della continuita aziendale (di cui si dird meglio infra), il comma 2
dell’art. 84 c.c.i.i. riproduce la nota distinzione tra continuita diretta e continuita indi-
retta, consistendo quest’ultima, aiternativamente, nella “gestione dell’azienda in eser-
cizio o [nella] ripresa dell’attivita da parte di soggetto diverso dal debitore in forza di
cessione, usufrutto, affitto, stipulato anche anteriormente, purché in funzione deila
presentazione del ricorso, conferimento dell’azienda in una o pin societa, anche di
nuova costituzione, o a quatunque altro titolo”. Da cio emerge quindi che la continuita
viene intesa in senso oggettivo, in quanto cio che rileva € sostanzialmente il permanere
dell’azienda in esercizio, anche a mezzo della cessione®.

La liquidazione del patrimonio € invece quell’attivitd che non € riconducibile né
alla continuita diretta, né alla continuita indiretta, e che ¢ finalizzata alla soddisfazione
dei creditori mediante la vendita degli assets (azienda, rami d’azienda, beni).

In proposito, it correttivo ha specificato, all’art. 84, comma 1, ¢.c.i.i., che 1a liqui-
dazione del patrimonio pud estrinsecarsi anche nella cessione di beni (di cui all’art.
114 c.c.i.i.). Si tratta di una modifica in linea con le previsioni di cui all’art. 160,
comma 1, lett. @), I. fall., che enucleava espressamente tra le possibili forme di soddi-
sfazione dei creditori la “cessione dei beni” e di cui all’art. 85, comma 1, lett. d), c.c.i.i.
che ricomprende tutt’ora tra le modalita di ristrutturazione dei debiti e di soddisfazione
dei crediti, la cessione. In questi casi, nella sentenza di omologazione il tribunale no-
mina uno o pit liquidatori e il comitato dei creditori e determina le altre modalita della
liquidazione.

Con I’espressione “cessione dei beni” si intende Ja messa a disposizione dei propri
beni da parte del debitore affinché questi siano liquidati e il ricavato sia ripartito tra i
creditori per il loro pagamento nella percentuale promessa. La fattispecie considerata
¢ quella riconducibile, secondo Iopinione maggioritaria, alla cessio bonorum con ef-
fetti obbligatori di cui all’art. 1977 c.c.™, consistendo nel trasferimento agli organi
della procedura non della proprieta dei beni e della titolaritd dei crediti, ma solo dei
poteri di gestione finalizzati alla liquidazione del patrimonio.

La liberta lasciata dal legislatore consente poi di immaginare che il piano di concor-
dato con cessione dei beni possa configurarsi nel modo piu vario: il piano potra ad
esempio escludere la cessione dei beni sopravvenuti, ivi inclusi i crediti sorti dalla
prosecuzione dell’impresa nel corso della procedura, ma destinati a diventare esigibili
dopo I'omologazione®, oppure potrd prevedere la cessione di beni di terzi, oppure
ancora, nell’ipotesi in cui il concordato preventivo sia proposto da una societa con soci

55 Come rilevato, seppur con riferimento ail*art. 186-bis |. fall. da Trib. Genova, 26/11/2018, in Onelegale.

% La cessio bonorum consiste in un mandato in rem propriam conferito ai creditori a disporre dei beni del
debitore (il quale ne conserva la disponibilita) per liquidarli e soddisfars: sul ricavato della hquidazione.

" Cfr. Aubino, sub ars. 87 c.c.ii., in MAFFEI ALBERTI (a cura di}, op. cil.
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illimitatamente responsabili, potranno essere messi a disposizione per la cessione an-
che beni dei soci™.

Da ultimo, merita segnalare che pare potersi escludere I’ammissibilita di una ces-
sione solo parziale dei beni. A differenza dell’ipotesi del concordato in continuita, in
cui la cessione dei beni non funzionale all’esercizio dell’impresa € chiaramente fatti-
bile, netl’ambito del concordato liquidatorio una simile operazione contrasterebbe con
la finalita stessa del concordato (di cui all’art. 84, comma 1, c.c.i.1.), ovvero assicurare
ai creditori un soddisfacimento non inferiore a quello che riceverebbero nell’ipotesi di
liquidazione giudiziale™.

Strettamente connessa al concordato con cessione dei beni ¢ la disciplina delle of-
ferte concorrenti, — finalizzata a massimizzare le opportunita di recovery dei creditori
mediante I’individuazione sul mercato dei soggetti disposti a erogare somme maggiori
ai creditori — di cui all’art. 91 c.c.1.i., a cui si rinvia per una piu ampia trattazione.

2.2, Concordato con assuntore

L’art. 84, comma 1, c.c.i.i. prevede espressamente, tra le modalitd di soddisfaci-
mento dei creditori “I’attribuzione delle attivita ad un assuntore”, il quale assume 1’ob-
bligo di adempiere al concordato®™.

La tipologia di concordato in commento & una forma tipica di soluzione della crisi
d’impresa che si caraiterizza per due elementi costitutivi: il profilo obbligatorio, dato
dall’assunzione da parte del terzo delle obbligazioni concordatarie; e il profilo trasla-
tivo, dato dal trasferimento delle attivita dell’impresa in concordato in favore del sog-
getto terzo.

L’intervento di un soggetto terzo quale assuntore consente il ricorso allo strumento
del concordato anche al debitore che non ha la disponibilita economica per formulare
una proposta ammissibile, ma ha gia individuato un terzo interessato a rilevare la sua
attivita.

* In questi casi 1 soci potranno vincolare if proprio patrimonio per I'adempimento delle obbligazioni con-
cordatarie attraverso la costituzione di un rrust (GUGLIELMUCC, La riforma in via d urgenza della legge fallimen-
tare, Torino, 2005. 319) o un atto di destinazione ex art, 2645-rer ¢.c. (RAGoONESE, [l piano del concordato pre-
ventivo con messa a disposizione di beni dei terzi: profili negoziali e notarili, in FauceaLia-Panzani (diretio da),
Fallimento e altre procedure concorsuali, 111, Torino, 2009, 1633 ss.) ovvero concedendo pegno o ipoteca {(cfr.
Pasarpl-PaLucHowski, Manuale di diritto jaffimeniare, Padova, 2009, 819).

* Per questo motivo, la Corte di Cassazione (Cass. 17/10/2018, n. 26005) aveva ritenuto, nella vigenza della
legge fallimentare, che il concordato con cessione dei beni soltanto parziale costituisse una violazione dell art.
2740 c.c., atla stregua del quale il patrimonio del debitore costituisce la garanzia generica per i creditori. Nello
stesso senso Trib. Firenze, 02/11/2016, in Onelegale; Trib. Ravenna, 27/11/2015, in Dir: full., 2, 2016, 1003. 1
tema era comunque dibattuto prima dell’entrata in vigore del c.c.i.i. e della previsione di cui all’art. 84, comma
1, c.c.i.i. lo stesso ritenevo, in considerazione (i) della riconducibilita della disciplina della cessione dei beni
nell’ambito del concordato all’istituto della cessio bonorum, che ammette la cessione anche parziale; e (i)
dell’ampiezza della formulazione di cui all’art. 160 L fall., che non ci fossero nella disciplina positiva della
fattispecie previsioni ostative al fatto che una proposta di concordato contemplasse una cessione solo parziale
dei beni. In questo senso anche QuaTtraro, Riforma del fallimento. Concordato preventivo, in Guida dir., 2006,
suppl. 5, 86; Censonl, /f concordaro preventivo, in Bonrart-Censont, Manuale di diritto fallimentare, Padova,
2007, 418; Trorschi, Manuale del nuovo diritio fallimentare, Padova, 2006. 544,

® Tale possibilitd, originariamente prevista per il solo concordato fallimentare (all’art. 124 |. fall.) € stata per
la prima volta prevista nell*ambito del concordato preventivo con la riforma del 2007.
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Con riguardo ai soggetti che possono assumere il ruolo di assuntore, il novero é
ampio. In particolare, I’art. 160 1. fail. menzionava: creditori, societd da questi parteci-
pate (che potrebbero avere interesse a conseguire attraverso la gestione dell’impresa
vantaggi economici superiori rispetto al percepimento di una quota falcidiata dei pro-
pri crediti®') e societa da costituirsi nel corso della procedura®™. Questa elencazione
(oggi eliminata), ¢ ancora attuale, ma non ha certamente portata esaustiva.

E da chiarire che il concordato con assuntore non costituisce un tipo di concordato
“diverso” rispetto a quello in continuita o liquidatorio, riguardando I’assunzione solo
I’aspetto soggettivo del rapporto obbligatorio® e dunque il soggetto che deve adem-
piere alle obbligazioni concordatarie. Ne consegue che 1l concordato dovra essere qua-
lificato come liquidatorio o in continuitd® a seconda che I’obiettivo perseguito sia
guello della liguidazione dei beni costituenti 1’attivo concordatario o, piuttosto, ta con-
tinuazione dell’attivita aziendale attraverso I’intervento - per il raggiungimento di tale
fine — di un assuntore®.

Pertanto, sembra ingiustificata la scelta del legislatore, all’art. 112, comma 5,
c.c.i.i., di assimilare ai fini dell’opposizione all’omologa. il concordato che prevede la
liguidazione del patrimonio con il concordato con attribuzione delle attivitd a un as-
suntore.

Per quanto riguarda 1’efficacia dell’assunzione, deve ritenersi che la stessa esplichi
i propri effetti (trasferimento dell’attive concordatario e passaggio dei debiti all’assun-
tore} al momento in cui diventa definitivo il decreto di omologazione del concordato
preventivo®, ancorché gli effetti possano essere convenzionalmente differiti al mo-
mento in cui ’assuntore avra interamente eseguito il concordato®.

* Cosi Aunino, sub art. 84 c.c.ii. cit.

* In giurisprudenza si veda Trib. Bologna, 14/10/2014, in ifcase.it, che ha ritenuto meritevole di accogli-
mento la proposta di concordato preventivo con cessione dei beni ai creditori ove Iattivita di liquidazione
dell’attivo sia demandata ad una rewco con funzione di assuntore del concordato, le cul quote siano costituite
in un rrust di scopo. nell mteresse det creditort concordatari, con nomina del commissano giudiziale nel ruolo
di guardiano del trrist e di un soggeuo dallo stesso indicato nel ruolo di trusree. Trib. Bari, 25/02/2008 ha rite-
nuto inammissibile attribuzione delle attivita ad una societd costituita dal debitore stesso. che finirebbe in
questo modo per essere garante ¢ assuntore di sé stesso.

# Cosi Cass. 04/11/2011, n. 22913, in Onelegale. Nello stesso senso, ex mulris, Trib, Alessandria, 18/01/2016,
in Onelegale.

¢ S veda, a titolo esemplificauvo, Trib. Massa, 16/01/2024, in ifcase. ir. che ha espressamente stabilito che
un piano concordatario ¢ qualificabile come in continuitd anche nel caso in cui sia previsto che I'attivita azien-
dale venga proseguita da parte del debitore in vista del trasferimento dell’azienda ad un assuntore. in quanto la
giurisprudenza pil accorta, considerando 1l fenvor legislativo per la continuita d’impresa rispetto alla dispersione
det valori aziendali si & orientata nel privilegiare. rispetio al mero criteno quantitativo della provenienza. dalla
continuitd o dalla liquidazione, delle nisorse necessarie al soddisfacimento det creditori. il criterio volto a privi-
tegiare 1a causa concreta del negozio. intesa come assetto economico degh interesst patrimonuiali di tutte le parti.

* 11 concordato con assuntore potra, ad esemplo, avvenire mediante: (1} la costiuzione di nuove societd le
cui partecipazioni potranno poi essere attribuite a1 creditori: () ta costituzione di una newee con capitale mi-
nimo interamente sottoscritto da una fondazione ad hoc: (i} I'attnbuzione all assuntore o alle societa-assuntore
delle sole auivitd, con esclusione quindi dei debin, e la successiva attribuziene delle partecipazioni ai creditori.
(iv) il conferimento dell*azienda alla societd assuntore o alla societa costituita dall’assuntore ¢ la successiva at-
tribuzione delle azioni della societa ai erediton con conseguente conversione dei creditt in capitale.

* Cosi Cass. 12/02/2018. n. 3286. in Onclegale.

7 Cosi AMBROSINL {f concordaia preventivo € gli accordi of nistruiurazione dei debiti. in Corming (diretto
da), Trattato di divitto commerciale, 2008. 40,
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L’assunzione, riconducibile alla figura dell’accollo ex art. 1273 c.c., potra essere
“liberatoria” o “cumulativa” a seconda che comporti o meno la liberazione del debi-
tore. E stato precisato che a seguito dell’assunzione non liberatoria, gli obblighi con-
cordatari continueranno a fare capo al debitore, non verificandosi alcune successione
nei predetti obblighi da parte dell’assuntore, che sara invece un semplice coobbligato.

Le questioni maggiormente discusse in ordine al concordato con assuntore sono le
seguenti: (/) se le attivita concordatarie possano essere attribuite solo parzialmente
all’assuntore; (ii) se ’assuntore possa limitare la propria responsabilita; e se (iii) la
proposta di concordato presentata dall’assuntore sia soggetta 0 meno alla disciplina
sulle offerte concorrenti.

Con riguardo alla questione sub (i) deve ritenersi che I’attribuzione parziale dell’at-
tivita all’assuntore sia possibile in virtu dell’ampia formulazione dell’art. 84, comma
1, c.c.i.i., che parla genericamente di “attribuzione delle attivita™. Nella prassi si ¢ an-
che assistito alla presentazione di una proposta di concordato con una pluralita di as-
suntori®.

Quanto alla questione sud (ii), la norma sul punto ¢ silente. Pare preferibile ritenere
che ’assuntore possa limitare la propria responsabilita®™; infatti, in ragione dell’ampia
liberta di cui gode il debitore nella formulazione del piano, sembra possibile che la
responsabilita dell assuntore possa essere limitata a determinate passivita come quelle
risultanti dalle scritture contabili, oppure alle sole obbligazioni soggette alla falcidia
concordataria e alle spese di procedura.

Da ultimo, con riferimento alla questione sub (i), € controverso se 1’acquisizione
del patrimonio da parte dell’assuntore rientri o meno nel perimetro applicativo dell’art.
91 c.c.i.i. Da un lato infatti, ¢’ chi ha sostenuto I'inapplicabilita della disciplina rela-
tiva alle offerte concorrenti in quanto nel concordato in parola [*assuntore diviene il
sostituto e il successore del debitore liberato, assumendone anche la posizione pas-
siva™. Altri hanno invece ritenuto di applicare la disciplina di cui all’art. 91 c.c.i.i.
(prima art. 163-bis 1. fall.) sul presupposto che il legislatore abbia voluto prevedere
I’apertura al mercato e alla ricerca di offerte economiche pil convenienti per i creditori
in tutte le ipotesi in cui si realizzi un trasferimento (totale o parziale), indipendente-
mente dallo strumento giuridico utilizzato a base dell’offerta da porre in competi-
zione"'. A mio avviso € ben possibile — nell’ambito del concordato con assuntore — pre-
scindere dalla disciplina dall’applicazione delle regole competitive relative al

“ Trib. Milano, 15/1172018, in wwwifeaso.if relativo all’omologa del concordato Waste Ttalia Spa nel quale
crano previsti due assuntori.

“ Sostiene questa tesi CaLaxpra BuoNaura. i concordato preventivo. in Favzia-Grossi-Curni-Brecea (a
cura di}. ED. Annadi. V. Milano. 2012, 257, In giurisprudenza Cass. 04/02/2009. n. 2706. in ilcaso.it: Trib. Bo-
logna. 26/01/2006. Comtra. invece. Aubine, sub art. 84 c.c.ii cit.: ManprioLs, in Comm. Ferro, 2011, 1786;
GALLETTS, La_formazione delle classi nel concordato preventivo: ipotesi applicative, in ilcaso.it,

" In questo senso si vedano Trib. Forli, 25/02/2019. in ifcaso.it, per cui: “Lapertura di una procedura
competitiva oi sensi detl'art. 163-bis I fall. suila proposta dell assuntore - oltre ai profili di erineita legati afla
comparabilita delle offerte che, potendo riguardare i molteplici aspern della proposra di assunzione, potrebbero
essere le pilt disparate — finirebbe per alterare il piano e la proposta della societd in concordaio™; Trib. Ber-
gamo. 30/09/2020. in Fall.. 21.315; Trib. Milano. 15/06/2017. in Fall.. 18. 513.

" Cosi Trib. Torino, 19/06/2018, in /US: Trib. Alessandria. 14/12/2017. in www fallimentiesocieta..
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trasferimento degli assets aziendali in favore di terzi di cui all’art. 91 c.c.i.i. nel caso
di accollo privativo e non anche in caso di accollo cumulativo™.

2.3. La soddisfazione “con ogni altra forma”

La locuzione “con ogni altra forma” di cui all’art. 84, comma 1, ¢.c.i.i. pare finaliz-
zata ad includere tra i tipi concordatari anche (ma non solo) le modalita di ristruttura-
zione dei debiti e di soddisfazione dei crediti indicate dail’art. 87, comma 1, lett. d), e
cio¢: 'accollo e, in generale, le operazioni straordinarie compresa Iattribuzione ai
creditori o a societa partecipate da questi, di azioni, quote o obbligazioni, anche con-
vertibili, altri strumenti finanziari o titoli di debito. A dire il vero, non si tratta propria-
mente di tipologie di piano, bensi della possibile utilizzazione di strumenti negoziali o
di operazioni di riorganizzazione societaria, tutti riconducibili alla dicotomia continu-
ita-liquidazione™.

L’espressione “operazioni straordinarie” ricomprende ed & idonea a ricomprendere
alcune fattispecie piu “ambigue™ e difficilmente incasellabili automaticamente nella
categoria della continuita o in quella liquidatoria (si pensi, anche se non espressamente
elencati, ai piani concordatari che prevedono I’ingresso nel capitale di nuovi soggetti
al fine di eseguire i pagamenti oggetto della proposta di concordato o ai piani concor-
datari che prevedono la conversione di crediti in capitale sociale, oppure, ancora, ai
piani concordatari che prevedono la soddisfazione di alcuni creditori attraverso la da-
zione di strumenti finanziari partecipativi). A parere di chi scrive, partendo dal presup-
posto che 1’art. 84 c.c.i.i. individua espressamente soio due tipologie di concordato
preventivo, cio¢ a dire quelio in continuita e quello liquidatorio, queste ipotesi non
possono essere in alcun modo ricondotte nella categoria del concordato liquidatorio,
che si riferisce alla sola liquidazione atomistica del patrimonio (1’art. 84, comma 1,
c.c.i.i. parla infatti di “liquidazione del patrimonio”, in contrapposizione a “cessione,
usufrutto, affitto”, che sono invece gli strumenti detla continuita aziendale). Per il
vero, le ipotesi sopra elencate e collocate da taluno dei commentatori della riforma
nella “zona grigia” tra continuitd ¢ liquidazione sono strumenti di grande utilizzo
netl’ambito delle soluzioni che perseguono la continuita aziendale, in quanto raffor-
zano il patrimonio ovvero riducono la massa dei debiti. Quanto detto € poi rafforzato
dal fatto che, come si vedra, il c.c.i.i. riconduce nella categoria della continuita anche
Uipotesi della mera prosecuzione dei rapporti contrattuali in capo al debitore in con-
cordato preventivo, senza che quest’ultimo esegua alcun pagamento.

2 Cosi Trib. Santa Maria Capua Vetere, 17/07/2023, in dirittodellacrisi.ir.

" In senso contrario st veda Fasiany, Le finalita del concordato preventivo, in dirittodellacrisi.it, 06/10/2022,
22, secondo cui le opportunita offerte al debitere non devono per forza incasellars: negli schemi tipologici della
liquidazione del patrimonio o della continuita aziendale, potendosi, cosi. ritenere ammissibile anche il concor-
dato con garanzia,
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2.4. L’accollo

Aisensidell’art. 87, comma 1, lett. &), c.c.i.i. (¢ in linea con quanto previsto dall’art.
160, comma 1, lett. a), 1. fall.) il piano di concordato pud prevedere che un terzo non
obbligato si accolli i debiti dell’impresa proponente il concordato ai sensi dell’art,
1273 c.c.

Deve ritenersi che ’accollo possa essere sia privativo, sia cumulativo (e la relativa
scelta andra specificata nel piano) stante I’'ampia formulazione contenuta nella norma
in commento. Non paiono pertanto condivisibili né la test avanzata dalla dottrina per
cui "accollo deve essere necessariamente privativo™; né la tesi alternativa avanzata da
altra parte della dottrina secondo cui I'accollo deve essere cumulativo™.

Per quel che riguarda il perfezionamento dell’accollo, parrebbe essere sufficiente
["approvazione a maggioranza della proposta di concordato da parte dei creditori, men-
tre non sara necessario il consenso individuale di ciascun creditore accollatario, L'e-
sdebitazione della societa debitrice sara usualmente accompagnata dalla cessione della
totalita detl capitale sociale all’accollante™.

In aggiunta all’accollo, saranno ammissibili anche la delegazione o I’espromis-
sione quali modalita di soddisfazione dei creditori, tanto pin favorevoli per i creditori
quanto pill saranno astratte.

2.5. Le operazioni straordinarie

L’art. 87, comma 1, lett. 4), c.c.i.i., annovera tra le modalita di ristrutturazione dei
debiti e di soddisfazione dei crediti, il compimento di “operazioni straordinarie”. Con
questa espressione il legislatore fa riferimento sia a interventi di natura novativa e,
dunque, a trasformazione, fusione ¢ scissione, nonché al conferimento o all’affitto
d’azienda o di ramo d’azienda, sia a interventi ristrutturativi di natura conservativa’ e,
quindi, alle operazioni sul capitale nell’ambito delle quali la titolarita dell’impresa ri-
mane nella disponibilita della societa proponente.

Quanto agli interventi consistenti nel conferimento o nell’affitto d’azienda, si ri-
manda a quanto si dira nella Sezione IV del presente capitolo, limitandosi in questa
sede a specificare che la possibilita di conferire o affittare I’azienda o un ramo d’a-
zienda dell’impresa in concordato ¢ espressamente prevista all’art, 84, comma 2,
c.c.i.i. che disciplina il contenuto potenziale del concordato in continuita, Nei casi in
questione si tratta ovviamente di continuita indiretta perché, da un lato, viene conser-
vata |’azienda nella sua dimensione oggettiva, dall’altro lato, la titolarita o la gestione
(nel caso dell’affitto), sono affidate ad un terzo. Ai fini del perseguimento di tale du-
plice fine, I’operazione potra essere congegnata in diversi modi: sara possibile ad
esempio conferire 1’azienda o singoli rami di essa in societa di nuova costituzione le

™ 8i veda AMBROSINY, {f concordato preventivo e gli accordi di ristrutturazione dei debiti, in Cotrivo (diretto
da), Trattato di diritto commerciale, X1, 2008, 109,

" 8i vedano Pica in CELENTANO-FORGILLO (a cura di), Fallimento e concordari, 2008, 1087; GALLETTI, sub art.
160 1. fall., in CavaLLini {(diretto da). Commentario afla legge fallimentare, Milano, 2010, 354,

" Cosi GreGGI0, Finalita e tipologie di piano concordatario: prime osservazioni al "nuovo™ art. 84 del
Codice defla crisi. in dirittodeliacrisi.it, 25/08/2022.

7' Per questa distinzione si veda Guerrera-MavLton, Concordari gindiziali e operazioni societarie di “rior-
ganizzazione ", in Riv. soc., 2008, 25 ss,
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cui partecipazioni saranno successivamente cedute in modo da destinare la liquidita
ricavata ai creditori sociali, oppure sara possibile prevedere ’attribuzione ai creditori
delle partecipazioni della societa conferitaria con contestuale liberazione da respansa-
bilita della massa ai sensi dell’art. 2560, comma 1, c.c., ecc.

Veniamo ora ad analizzare le operazioni previste nel Capo X, Titolo V del codice
civile: la trasformazione, la fusione e la scissione™. Come noto, la riforma del diritto
societario del 2003 ha consentito anche alle societa soggette a procedura concorsuale
di fare ricorso alle suddette operazioni, in cio perseguendo il medesimo fine della di-
sciplina concorsuale: il risanamento delle imprese in crisi e della conservazione dell’at-
tivitd d’impresa™.

Viene in rilievo innanzitutto la trasformazione. In proposito ’art. 2499 c.c. - rite-
nuto dalla dottrina maggioritaria espressione di un principio generale valido per tutte
le operaziont straordinarie® — consente espressamente la trasformazione alle societa
sottoposte a procedura concorsuale, ma con un duplice limite: (i) quello della compa-
tibilita dell’operazione con le finalita della procedura concorsuale; (ii) quello della
compatibilita dell’operazione con lo stato di avanzamento della procedura.

Con riguardo al limite sub (i), in dottrina si & specificato che se la finalita della
procedura ¢ protesa al rilancio ¢ al recupero dell’impresa, non sembra preclusa una
deliberazione di trasformazione, laddove, invece, la stessa risultera assolutamente in-
compatibile con procedure che assolvano ad una funzione meramente liquidativo-e-
stintiva dell’ente, nelle quali & preclusa ogni possibilita di recupero o di rilancio
dell’tmpresa®’. Altra parte della dottrina sostiene invece che la compatibilita tra tra-
sformazione e concordato preventivo non potrebbe essere affermata o negata a priori,
ma sarebbe piu corretto adottare un approccio casistico, e quindi verificare caso per
caso, alla luce del contenuto concreto del piano di concordato, la rispondenza della
trasformazione al piano presentato®?,

™ Per una panoramica sulla disciphina delle operazioni straordinarie societarie di fusione, scissione e trasfor-
mazione nell’ambito del concordato preventivo, si rinvia a PeLLECCHIA, Le operazioni straordinarie negli stru-
menti di regolazione della crisi d’impresa, in FUS, 25/07/2024; Sacchl, Le operazioni straordinarie nel concor-
dato preventivo, in Riv dir soc.. 4, 2016; BUSTAMANTE HERMOSILLA, Operazioni straordinarie e concordato
preventivo, in Bilancio ¢ revisione, 6, 2023 31 ss.; PoToTscunic. Secissione e responsabifit per le obbligazioni
nel concordato preventivo (e negli accordi i ristrutturazione), in Societe, 8-9, 2020, 955 ss.; Cavanua, L attua-
zione di concordaio preventive in parziale coniinuite mediante scissione societaria, in Fall., 3, 2016, 346 ss.;
ConrForTiN Jf concordaro preventivo fia legge del concorso e legge del contratto. Concordati di riorganizza
zione societaria e status socit, in Riv dir. civ., 5. 2018, 1299 ss.

™ Tale scelta si basava su molteplici considerazioni: (/) le predette operazioni costituiscono un mezzo effi-
cace per riorganizzare i"assetto dell'impresa, consentendole di assumere una strutiura pitl adatta a rispendere
alla crisi; (i) non sussiste una ontologica incompatibilita tra le operazioni di trasformazione, fusione, scissione
¢ le procedure concorsuali: queste uftime infatti, pur determinando il sorgere di vincoli sul patrimonio del debi-
tore, non incidono sut normale funzionamento degh organi sociali, che viene solo influenzato dalla procedura e
controllato dagli organi di questa.

* In questo senso, v. NiGro, Diritto societario e procedure concorsuali, in ABBADLSSA-PORTALE {diretto da),
Liber amicorum Gian Franco Campobasso. 1, Torno, 2006, 192 s.: Santosuosso, sub arr, 2499, in NiccoLt-
NI-STAGNO D' ALCONTRES (a cura di), Sociera di capitali, Napoli, 2004, 1906,

¥ Si vedano De ANGELIS. La trasformazione nella riforma del diritto societario, Socteta, 2003, 387; Ip.,
Trasformuzione, fusione e scissione: riflessi concorsuali della riforma societaria. in Fail., 2004, 354: IANNIELLO.
La riforma del divitto Societario, Milano, 2003, 231; Niaen, Diritto sociciario ¢ procedure concorsuali, in Ab-
BADESSA-PORTALE (diretto da), Liber amicorum Giarr Franco Campobasso, |, Torino, 2006, 193,

* Ctt. Guerrera-Maltoni, Concordati gindiziali ¢ operazioni straordinarie di “riorganizzazione”, in So-
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Quest’ultima pare la soluzione preferibile, atteso che la trasformazione potrebbe
portare comunque vantaggi per i creditori (ad esempio una riduzione dei costi della
procedura o una riduzione dei tempi della stessa) apprezzabili anche in una procedura
concordataria di stampo liquidatorio.

Quanto invece al limite sub (ii), un chiarimento in questo senso & fornito dall’art,
116 c.c.li. che prevede che le operazioni straordinarie possano essere attuate sino
all’omologa del concordato, anche perché, dopo il voto, il ceto creditorio non potrebbe
effettivamente pit esplicare aicun tipo di controllo sulla trasformazione.

La fusione € invece ritenuta implicitamente consentita alle societa in concordato
preventivo dall’art. 2501, comma 2, c.c., che vieta alle societa in liquidazione che ab-
biano iniziato la distribuzione dell’attivo di deliberare operazioni di fusione. La fu-
sione (che sia propria, impropria o inversa) & compatibile con qualsiasi tipologia di
piano concordatario™ e appare particolarmente adatta a risolvere situazioni di crisi
dell’impresa, soprattutto ove si consideri che la fusione & idonea a determinare (i) I'e-
stinzione della societa insolvente; e (ii) la successione universale di una societd ade-
guatamente patrimonializzata ¢ in grado di assicurare il pagamento delle passivita con-
cordatarie aila societa che versa in stato di crisi®.

Quanto alla scissione, essa ¢ consentita alle societa soggette a procedura concor-
suale dall’art. 2506, comma 4, c.c., norma che non riproduce il contenuto del previ-
gente art. 2504-septie, comma 2, ¢.c., secondo cui la partecipazione alla scissione non
era consentita alle societa sottoposte a procedure concorsuali. L'unico limite alla pos-
sibilita di deliberare la scissione ¢ quello secondo cui non possono porre in essere
operazioni di scissione le societd in liquidazione che abbiano iniziato la distribuzione
dell’attivo.

La scissione deve ritenersi compatibile con qualsiasi tipologia di piano®, presenta
una notevole versatilita e diverse possibilita di impiego, tanto che pud essere conside-

cierd, 2008, 27: Mosca. sub arr. 2499 c.c.. in Biancin (a cura di), Trasformazione, Jusione, scissione applicative,
in Fall.. 2009, 1092 ss.: Famiani, Contratio ¢ processo nel concordaio fullimensare, Torino, 2009, 67 ss.: Stan-
GHELLINL, Le crisi di tmpresa tra diritto ed economia. Le procedure di insolvenza, Bologna, 2007, 305 ss.;
Manzo. Operazioni straordinarie in esecuzione di concordato preventivo. in Notariato. 2015, 61 ss.: CENSONL.
It concordaty preventivo e la prospetinva della ricollocazione del puatrimonio dell impresa in crisi, in Dir fall,
2008. I, 861.

¥ Cosi AUDING, sub art. 87 c.c.ii., in MaFFEI ALBERTT op. cit., 633: Di Axaewss, Trasformazione, fusione ¢
scissione. riflessi concorsuali defla riforma societarvia, \n Fall.. 2004. 354; Gurrrera-MalToRL. Concordari
giudiziali e aperazioni socictarie di “riorganizzazione ", in Riv. societa, 2008, 75, Contra SANTAGATA, Le fusioni,
in Trant. Colombo, Portale, VL. Torino, 2004, 37 ss.; Nicro, Diritto societario ¢ procedure concorsuali, cit.,
192.

¥ Si veda Mavton, La fusione della socicter in erisi o insolvente, cit.; GaLLETT. sub ar. 160 i fall. cit., 376.
PELLECCIIA, Le operazioni straordinaric negli strumenti di regoluzione della erisi d impresa, in 1US. 25/07/2024,
cvidenzia come la fusione possa: (/) consentire di collocare tramite una vendita unitaria. e dunque a migliori
condizioni, gh attivi di societd appartenenti al medesimo gruppo in crisi, oppure di far pervenire ad una societa
in concordato beni immobili da liquidare per ottenere nuova finanza in esenzionc di imposta. non essendo tassati
né il primo “passaggio” di beni tramute fusione (art. 172, comma 1. T.U.LR.). né la successiva cessione {art, 86,
comma 5. T.U.LR.): o anche (/i) essere impiegata allo scopo di estinguere per confusione crediti e debiti infra-
gruppo di dubbia legittimita, ad esempio perché derivanti da finanziamenti a favore di societa del gruppe non
solvibih.

* In tal senso Samiont. Contennto del piano di concordato preventivo e modelite di soddisfacimento dei
creditor:, in Banca, borsa, 1it. ered., 2006, 1 520, Contra Avesst. B muovo concordato preventivo, in Dir. fall.,
2005, 1. 1141.
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rata idonea sia alla gestione di differenti tipologie di crisi d’impresa (sia globale che
settoriale)®, sia alla riorganizzazione della struttura societaria mediante attribuzione
dei rami d’azienda, beni o partecipazioni a societd costituite ad hoc, al fine di diversi-
ficare i rischi d’impresa nella continuita®’.

Nella vigenza della legge fallimentare, le “operazioni straordinarie” in questione
avevano posto il problema dell’interferenza della disciplina fallimentare con la disci-
plina societaria, nonché del coordinamento tra i tempi di svolgimento della procedura
concordataria e quelli delle operazioni societarie®®. In particolare, si sottolineava come
in ragione delle differenti tempistiche previste dalla legge per le procedure concorsuali
e per le operazioni straordinarie, i creditori rischiavano di trovarsi in una situazione di
incertezza soprattutto nel caso in cui le operazioni straordinarie fossero state compiute
durante la procedura concordataria e poi non fosse intervenuto ii decreto di omologa-
zione del concordato preventivo®.

In attuazione di quanto previsto dalla L. n. 155/2017 (c.d. legge delega) all’art. 6,
comma 2, lett. ¢), nn. | e 2, il c.c.i.i. ha previsto, all’art. 116 (cui si fa rinvio), una di-
sciplina di coordinamento fra regole societarie e regole concorsuali, volta a tutelare i
creditori a fronte delle operazioni di trasformazione, fusione e scissione.

2.6. La conversione dei crediti in azioni e in strumenti finanziari partecipativi

Nel novero delle forme di soddisfazione del ceto creditorio che possono formare
oggetto del piano e della proposta concordataria, ’art. 87, comma 1, lett. d), c.c.i.i.
prevede la possibilita di attribuire ai creditori concorsuali (nonché a societd da questi
partecipate) azioni, quote, ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni, o altri
strumenti finanziari o titoli di debito®.

1 riferimento ¢ alle operazioni di debt for equity swap, termine che designa ogni
operazione in forza della quale I'impresa “converte” il debito nei confronti dei propri

% Cost ScoaNaMIGLIO, Le scissioni. in Tratt. Colombe Portale, V11, Torino, 2004, §3.

# Sul punto si veda CEccHIN, Fusioni, scissioni e trasformazioni nel nuovo concordato preventivo, in Fall.,
2019,

" Sull’argomento v. GUERRERA, /I concordato fallimentare nella riforma: novita, problemi, prospettive, an-
che alta luce del “decreto correttiva™, in Dir, fall., 2007, |, 821; Pacci, il concordato prevenitve delie societd,
in BoNFATTI (a cura di), Le procedure di composizione negoziale delle crisi d'impresa, Torino, 2008,102; PaL-
MIERL, Operazioni straordinarie “corporative” e procedure concorsuali: note sistematiche e applicative, in
Fall., 2009, 1096, GatLeTTL, sub arr. 160 1 fall., in CavaLumi (diretto da), Commentario alla legge fallimentare,
cit., Arte. 124-125 e Disposizion: Transitorie, 376.

* Per risolvere efficacemente il sopra esposto problema di coordinamento erano state proposte due possibili
soluzioni: secondo una prima tesi le delibere relative alle operazioni societarie dovevano essere assunte sola-
mernite dopo 'omologazione della proposta di concordato (cosi Pacchl, i concordaio preventivo delle societd,
cit.). Secondo altra tesi, invece, le delibere dovevano essere adotiate prima dell’omologa del concordato e essere
sospensivamente condizionate all’avvenuia omologazione (cosi AUDINO, sub art. 160 1 fall., in MAFFEE ALBERTI
(a cura di}, Commeniario breve alla legge fallimentare, 2009, 920).

* 8i tratta di una forma di soddisfazione ben consolidata nell’ordinamento italiano: essa ¢ stata dapprima
introdotta dal legislatore con riferimento alla procedura di ammunistrazione straordinaria regolata dalla c.d.
“Legge Marzano” e, successivamente, & stata estesa al concordato preventivo dal D.L. n. 35/2005. In questo
modo, il legislatore ha recepito nell’ambito dell"istituto del concordato preventivo, una prassi gia conosciuta nel
contesto delle operazioni di ristrutturazione stragiudiziali volte ad assicurare la prosecuzione dell’attivita d’im-
presa delle societd, ove si rende spesso indispensabile effettuare operazioni sul capitate volte alla conversione
dei crediti in azioni o strumenti finanziari.
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creditori in azioni (equiry), in altri strumenti partecipativi (quasi equity), con I’effetto
di estinguere il debito e consentire il riequilibrio dell’impresa in difficolta. Le opera-
zioni di deb! for equity swap si pongono, per loro natura, a valle di operazioni di au-
mento del capitale sociale e di strumenti finanziari partecipativi (c.d. sfp) che, se in un
contesto in bonis € in una situazione di mercato fisiologica consentono di agevolare la
crescita dell’impresa, si rivelano altrettanto utili - in una situazione di mercato patolo-
gica — ad agevolare la ristrutturazione dell’impresa societaria in stato di crisi qualora
le azioni o gli strumenti di nuova emissione siano sottoscritti dai creditori.

Tale forma di soddisfazione, che ha luogo attraverso il meccanismo di compensa-
zione tra il debito di conferimento e il credito concorsuale vantato verso la societa
emittente le azioni o gli strumenti finanziari, si sostanzia in una alterazione qualitativa
dello statuto originario del credito, il quale viene estinto satisfattoriamente secondo lo
schema della datio in solutum®',

Da un lato, quindi, la societa vede elisa una posta del passivo corrispondente all’im-
porto sottoscritto, dall’altro lato, il creditore consegue una soddisfazione del proprio
credito mediante Pattribuzione — non gia di denaro, bensi - di azioni o strumenti.

Concentrando I’analisi sui profili economico-patrimoniali dell’operazione di au-
mento del capitale sociale al servizio della “conversione” del debito in azioni, e trala-
sciando le problematiche di corporate governance inerenti ai diritti amministrativi
spettanti ai sottoscrittori delle azioni di nuova emissione, occorre innanzitutto rilevare
come i creditori sociali siano i principali soggetti a nutrire un potenziale interesse alla
sottoscrizione. L’operazione di aumento del capitale sociale a pagamento deliberato
dagli organi dell’impresa in stato di crisi e sottocapitalizzata non sarebbe appetibile né
per gli attuali azionisti, gia protetti dalla responsabilita limitata®, né per potenziali
terzi investitori {questi ultimi disincentivati dal fatto che il conferimento, per la parte
necessaria a sanare le perdite e raggiungere il punto di equilibrio patrimoniale, an-
drebbe ad esclusivo beneficio dei creditori della societd). Diversa ¢ la posizione di
questi ultimi, sui quali gia grava il rischio d’impresa e che, anziché sottoscrivere e li-
berare [’aumento di capitale mediante il diretto apporto di denaro, avrebbero un (po-
tenziale) interesse a vedersi assegnate le azioni di nuova emissione a (parziale o totale)
soddisfazione dei propri crediti, facendo acquisire nel contempo il valore economico
della societa (neo)partecipata mediante la corrispondente riduzione dell’indebitamento
di quest’ultima®.

* 8i veda, ex multis, Trib. Reggio Emilia, 16/04/2014, in Onelegale per cui le operazioni di dedt for equity
swap si sostanzierebbero nella liberazione “dall’obbligaziene originaria (ristrutturata) mediante |’esecuzione di
una prestazione diversa rispetto a quella originariamente convenuta {art. 1197 ¢.c.)” con Peffetto di “estinguere,
con efficacia satisfattiva, |'originaria obbligazione concorsuale cosi come ristrutturata”™. Cfr. anche Trib. Ra-
venna, 29/05/2020, in Fall., 2021, 83, con nota di RinaLDy. In dottrina si veda Araro, La soddisfazione dei cre-
ditori privilegiati nel concordato preventivo, anche alla luce del D.L. 24 agosto 2021, n. 118, in iHeaso.it;
14/10/2021.

* Cosi Bruno-CasTaGNA, La conversione dei crediti bancari in capitale di rischio (debt for equity swap)
nell ‘ambito dei restructuring in Ralia, Germania e UK, in Societd, 2015, 273 ss.

“ Cir. BERTACCHING La conversivne dei crediti in azioni negli accordi di ristrunturazione dei debiti e bei
piani attestati di risanamento nel quadro della legge fallimentare riformata, in Banca, borsa, tir. cred., 2, 2014,
182
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E tra i creditori sociali, generalmente™ i destinatari delle operazioni in discorso
sono quelli che in dottrina sono stati chiamati “creditori forti™?, ovvero i creditori fi-
nanziari che singolarmente detengono quote rilevanti dell’indebitamento della societa,
e che si caratterizzano, a differenza di altri, per competenze e conoscenze protessionali
che possono essere proficue per il risanamento dell’impresa™. Per queste categorie di
soggetti, I’avvenuta integrale esecuzione dello strumento di ristrutturazione attraverso
la dazione di azioni (o sfp) potrebbe essere addirittura (e paradossalmente) preferibile
rispetto a un pagamento in denaro dilazionato. La chiusura della ristrutturazione libera,
infatti, la banca dagli obblighi di accantonamento o di trasferimento a terzi del credito
posti dalle autorita di vigilanza perché la ristrutturazione si € chiusa. Ovviamente la
banca dovra valutare ’azione o 1'sfp secondo it prudenziale valore sottostante (es-
sendo beni di secondo grado), per cui, ragionevolmente, in sede di conversione del
credito dovra consuntivare una perdita, ma la circostanza che la banca non sia piu
creditrice della societa consente se non altro di chiudere un passato”’.

Con riferimento invece alla natura del credito convertibile in azioni o sfp, come si
vedra infia nella Sezione I11, non ci sono limiti: il credito pud essere chirografario o
anche privilegiato. Nessuna norma vieta la soddisfazione dei creditori privilegiati in
modo diverso dal denaro. In particolare, I’art. 87, comma I, lett. d), c.c.i.i., che ni-
prende integraimente 1art. 160, comma 1, lett. a}, . fall., non limita in alcun modo la
possibilita di soddisfare i creditori privilegiati in modo diverso rispetto al pagamento
in denaro. E sicuramente il condivisibile orientamento della Cassazione che aveva
previsto anche la soddisfazione ultrannuale o ultrabiennale dei privilegiati purché
venga loro attribuito il diritto di voto in sede di approvazione del concordato (ora rece-
pito con forza di legge nel c.c.i.i.) abbia costituito un elemento a favore della tesi che
ammette la dazione di azioni/sfp ai creditori privilegiati purché agli stessi venga attri-
buito il diritto di voto nel concordato. Tutt’al piu occorrera verificare che per effetto
della conversione di un creditore privilegiato vengono rispettate le regole di distribu-
zione dell’attivo nel concordato.

Ove I’operazione di “conversione” del debito in azioni sia contenuta in un piano
concordatario, essa assume caratiere “forzoso”. Cio in ragione del fatto che, una volta
che la proposta concordataria sia votata dalle maggioranze richieste dall’art. 109

“ Se questa ¢ la prassi. i linea generale non ci sono limiti nella destinazione di azioni ¢ sfp. né con riferi-
mento alla natura del creditore né con riferimento alla natura dei creditl,

“ Cft. SIANGHELLINL Creditori “forti e governo della crisi o 'impresa nelle nuove procedure concorsuali, in
Sercieta, 2006, 379,

= Cass. 07/05/2014. in iusexplorerit. in proposilo. ha correttamente sottolineato come la ristrutturazione dei
debiti ¢ il risanamento della socictd mediante cessione di quote o azioni sociali non abbiano particolari limiti ¢
trovino, perlanto, applicazione nei confronti di tutti 1 creditori. ivi comprese le banche. non potendosi, in senso
contrario. invocare il divieto di acquisizione di partecipazioni soctali ad esse imposto dalle norme emanate dal
CICR ¢ dalla Banca d’ Italia che, non avendo rango primaric, possono derogare alle disposizioni legislative solo
nei limiti consentiti dalla legge stessa. Nella specie. la $.C. ha ritenuto ammissibile la proposta anche in ragione
dell"csistenza di una previsione aliernativa del piano concordatario. concernente la possibilita per gli enti cret_ii-
tk71. appositamente inseriti in un’autonoma classe ex art. 160. comma 1. kett. &). I fall.. di cedere il loro credito
chirografario contro il pagamento del 14%.

 Cfr, Araro, La propesta di concordato ¢ 1 wilita economicamente rilevanie per i creditori. in Fall., 2024.

1604 & Wolters Kluwer halia

VII. Il concordato preventivo

c.c.i.i., 1 creditori vengono soddisfatti mediante I’attribuzione di azioni a prescindere
dall’eventuale volonta di non acquisire partecipazioni nella societa ristrutturata®®.

A monte dell’operazione in esame vi ¢ una delibera di aumento del capitale sociale.
Trattasi di un aumento a pagamento e per cassa, con conseguente inapplicabilita
dell’art. 2440 c.c. in materia di aumento di capitale in natura™. Resta ferma, in ogni
caso, la necessita di rispettare il principio di effettivita del capitale sociale, inteso quale
corrispondenza tra il valore nominale del capitale sociale e la sua effettiva entitd. Ne
consegue che il valore dell’importo del debito portato in compensazione in sede di
sottoscrizione deve essere almeno pari al valore nominale delle azioni di nuova emis-
sione, fermo restando che - nella generalitd dei casi — 'aumento di capitale avviene
alla pari in quanto “il prezzo di emissione delle nuove azioni sara molto probabilmente
non superiore a quello nominale”™, il che tendenzialmente esclude la previsione di un
sovrapprezzo anche in presenza di una limitazione o esclusione del diritto di opzione
degli azionisti.

Il fatto che I’operazione di “conversione” del debito in azioni sia normalmente
posta in essere da una societa in crisi il cui capitale sociale si sia ridotto sotto il limite
legale (o che si trovi comungque in una situazione di patrimonio netto negativo), porta
a chiedersi se sia necessario deliberare — anteriormente o contestualmente alla delibera
di aumento del capitale - la riduzione del capitale per perdite ai sensi degli artt. 2446-
2447 c.c. (e artt. 2482-bis e rer c.c. per le S.r.l.). La questione pud essere risolta alla
luce del combinato disposto degli artt. 89 e 117 c.c.i.i.; la sospensione dell’obbligo di
riduzione e ricostituzione del capitale sociale eroso datle perdite prevista dall’art. 89
c.c.i.i. rende senza dubbio possibile, nelle more di una procedura concordataria, deli-
berare un aumento di capitale a servizio della conversione senza dover necessaria-
mente adottare contestualmente una delibera di copertura delle perdite'”. L'effetto

*® CfT. JEANTET-COVINO-ROMANZI-GRASSI, La soddisfazione dei creditori per 1 tramule di strumenti finanziar,
in dirittobancario. it, 06/06/2024: CiLvo, Le operazieni sul capitale sociale ¢ le operazioni straordinarie a ser-
vizio def concordato preventivo ¢ degli accordi di ristrutturacione dei debiti, in Riv: notariato, 2017, per cui: ™/
creditori riservatari, che vedono mutare il rapporto ginridico con la societa, devono considerarsi sottoscrittori
ex lege perché obbligati alla sottoscrizione delle partecipazioni di nuova emissione, in ragione dell ‘efficacia
vincolante del concordato. Ne consegue, da un punto di vista applicativo, che i creditori sociali assegnatari non
devone sortoscrivere le partecipazioni sociali i nuwova emissione, perché 1'assegnazione delle stesse deriva
dall'iscrizione della delibera di qumento nel registro delle inprese, con Uindicazione nominativa def nuovi
soci”. BLanoin-De Cieco-Lacasclo ALBERTY in Socio ¢ Societa nefla societq per azioni (i erisi). dal divitio o
opzione al bail-in (con notazioni sulfe ragioni di Mazzars). in Riv. dir voc.. 2016, 772, sottolincano come il fatto
che la conversione possa riguardare anche i creditori che non vi acconsentano segna il superamento del dogma
del diritto societario “della volontarietd netlassunzione della qualitd di socio™.

* Cost BRuno-Castacna op. cit.; JiantET-Covino-RoManzi-Grasst, op. cit.. ROVELLL, [ o asserti privati-
stici nel diritto societario ¢ concorsuale e la tutela creditoria, in Fall., 2009, 1029,

™ Cost PaLeTTA. sub arr. 160 Lfadl.. in Firro (a cura di). La legge fallimentare. BERTACCHINL Ler conversione
dei crediti in azioni negli accordi di vistrutturazione dei debiti e nei piani attesiati di risanamento nel gtiadro
della legge fullimentare riformara, in Banca, borsa, ui. cred., 190, Jeanrter-Covino. Concordato: conversione
forzosa di crediti in equily, risoluzione e sorte dell obbligazione pecuniaria originaria nel fallimento susse-
guente. in JUS, 25/11/2014, rilevano come sia invece previsto un sovrapprezzo in tutti quei casi in cui il prezzo
di emissione delle nuove azioni. individuato in base al patrimonio netto. sia supcriare rispetto al valore nomi-
nale.

% In senso contrario si veda BENEDEITI. La posizione det soci nel risanamento della socieia in crisi: dal
potere di veto al dovere di sacrificarsi (o di sopportare) (Anfopferungs- o Duldungspflicht)?. in Riv. dir: soc..
2017, 725. Basna-Brodt, Operazioni societarie straordinarie ¢ erisi o ‘inywesa, Milano, 2016, 264 ss, ammet-
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“sospensivo” prodotto dall’art. 89 c.c.i.i. € poi destinato a saldarsi, al momento dell’o-
mologa, con I’effetto obbligatorio del concordato previsto dall’art. 117 c.c.1.i. Ne con-
segue, per effetto dell’omologa, 1'automatica riduzione dei crediti nella misura concor-
data e la conseguente riduzione delle perdite per un importo corrispondente. In questa
situazione 1a riduzione delle perdite avra luogo — non gia in forza di un’apposita deli-
bera, bensi - attraverso la sopravvenienza attiva derivante dall’approvazione della pro-
posta concordataria'®, la quale assorbira le perdite modificando in senso migliorativo
la situazione patrimoniale della societa.

Ulteriore questione inerente alle operazioni di “conversione” del debito in azioni,
ma analogo discorso trova applicazione con riferimento agli strumenti convertibili o
convertendi in azioni della societa emittente, & data dall’esclusione del diritto di op-
zione degli azionisti.

Come & noto, in presenza di un aumento del capitale sociale a pagamento deve es-
sere attribuita ai soci la possibilita di sottoscrivere le azioni di nuova emissione con
priorita rispetto ai potenziali nuovi soci, si da non subire un’alterazione della propria
partecipazione €, con essa, dei propri diritti patrimoniali e amministrativi.

Concentrando 1’attenzione sulle societd per azioni, e fermo restando che nessuna
problematica si pone nell’ipotesi in cui tutti i soci rinuncino al diritto di opzione {con-
sentendo cosi di offrire la sottoscrizione dell’inoptato ai creditori che partecipano
all’operazione), & senz’altro ammissibile I’esclusione o limitazione di tale dintto ai
sensi dell’art. 2441, comma 3, c.c., ai fini di consentire ai creditori di procedere alla
sottoscrizione delle azioni di nuova emissione. Nulla vieta che il piano preveda la de-
liberazione di un aumento di capitale scindibile aperto anche ai soci originari, 1 quali
potranno sottoscrivere tutte o parte delle azioni di nuova emissione: in tal caso il piano
dovra prevedere che le somme liquide rinvenienti dalla sottoscrizione da parte dei soci
originari vengano attribuite, in proporzione, a soddisfazione dei creditori il cui credito
& oggetto di conversione in base alla proposta concordataria. Nell’ipotesi in cui Iau-
mento di capitale sia stato integralmente sottoscritto dagli azionisti originari, non si
avra alcuna conversione del debito in equify e i creditori concorsuali verranno soddi-
sfatti in denaro, mentre nell’ipotesi in cui le azioni di nuova emissione (o gli sfp con-
vertibili) vengano optate solo in parte, la conversione in eguity interessera la parte dei
crediti eccedente 1’importo delle somme versate dai soci originari in sede di sottoscri-
zione'®. In ogni, si ritiene indispensabile che tale modalita satisfattiva de crediti con-
corsuali sia prevista dal piano ¢ adeguatamente trasfusa nella proposta concordataria,
con particolare riguardo atle modalita di pagamento della quota dei crediti concorsuali
che non sia stata “convertita” in ragione dell’esercizio del diritto d’opzione da parte
dei soci.

Ulteriore questione attiene alle sorti del credito residuo vantato dal creditore/azio-
nista nei confronti della societa ove la conversione in azioni sia solo parziale. Al ri-

tono invece la possibilita che la copertura delle perdite possa gravare in tutto o in pare sui nuovi conferiment:
ove si voglia conservare un valore alle partecipaziomi dei vecchi soci.
1% Cosi PALETTA, op. cit. Sia poi consentito un rinvio ad Araro, H concordaio preventivo con continuazions
dell "artivita di impresa, in Bongwws (a cura di), Crise di imprese: casi e materiali, 2011, 144,
' §i veda Carritre, Dal merger leveraged buv-out al {de-merger) de-leveraged seil-out: la “conversione "
dei crediti nelle operazioni di ristrutturazione, in Societa, 2012, 278.
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guardo, pare potersi affermare che, ove il residuo credito sia oggetto di consolidamento
non troverebbero applicazione le disposizioni di cui agli artt. 2467 e 2497-quinquies
c.c. in materia di postergazione del finanziamento soci. In questo senso infatti, il cre-
ditore estraneo alla societa che riceva azioni a soddisfazione parziale del proprio cre-
dito, non apporta risorse “fresche” in funzione del risanamento della societa, bensi
accetta (0 nel caso in cui sia dissenziente, subisce), gli effetti obbligatori del concor-
dato omologato nei termini di una modificazione qualitativa dello statuto originario
del credito. In questa situazione, non si vede come Iattribuzione di azioni per un va-
lore inferiore all’ammontare del credito vantato dalla societa possa comportare |attri-
buzione al sottoscrittore della qualita di socio-finanziatore della medesima per la parte
eccedente, il che esclude che la parte di credito non convertita possa essere assimilata
ad una finanziamento-soci e assoggettata alla disciplina della postergazione ex art.
2467 c.c. Per altro verso, che il trattamento della parte non convertita si sottragga alla
disciplina legale deila postergazione ¢ coessenziale alla funzione della proposta con-
cordataria, la quale stabilisce una regolazione endoconcorsuale del credito nella sua
interezza; funzione, questa, che verrebbe frustrata ove la disciplina della postergazione
fosse ritenuta astrattamente prevalente rispetto al trattamento riservato al creditore
nell’ambito della proposta concordataria.

Prima di esaminare gli uiteriori profili connessi alle operazioni di debt for equity
swap, occorre fare riferimento all’operazione, sempre pil diffusa nella prassi delle ri-
strutturazioni (e quasi mai utilizzata al di fuori delle procedure concorsuali), della
conversione dei debiti in strumenti finanziari partecipativi (sfp), disciplinati dall’art,
2346, comma 6, c.c.

La ragione dell’utilizzo degli sfp nel percorso di ristrutturazione consiste fonda-
mentalmente nella patrimonializzazione della societa conseguente alla conversione di
crediti in sfp (€ questa la forma pressoché unanime di utilizzo degli sfp nelle ristruttu-
razioni) tutte le volte in cui la liquidita a disposizione della societa — vuoi perché gene-
ratasi in corso di procedura dalla gestione corrente, vuoi perché frutto di dismissioni
—non é sufficiente a pagare in denaro i debiti ancorché in percentuale.

La giurisprudenza ha infatti ormai pacificamente ritenuto che non solo sono am-
messe la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti anche mediante sfp,
ma soprattutto che “con |’assegnazione degli sfp il concordato per quel creditore €
eseguito integralmente™'*.

Gli sfp sono strumenti di tipo ibrido (quasi eguity), diversi dalle azioni e forniti di
diritti patrimoniali, consistenti nella distribuzione di utili commisurati all’andamento
della societa e/o nel concorso con gli azionisti in sede di distribuzione del residuo at-
tivo di liquidazione'™.

La distinzione tra azioni e sfp & di primaria importanza nell’ambito delle operazioni
di ristrutturazione del debito, posto che — per ragioni legate all’equilibrio patrimoniale
della societd —¢ necessario che il valore rappresentativo degli strumenti sia iscritto in

1 S veda Trib, Ravenna, 29/05/2020, in Fall., 2021, 83, con nota di RinaLpi e Trib. Roma, 15/07/2020.
inedita; AraTO, La proposta di concordato e ['utilita economicamente rilevante per i creditori, in Falf., 2024,

' E inoltre necessario che il regolamento degli strumenti preveda che la riserva creata con "apporto dei
sottoscrittor possa essere erosa dalle perdite eventualmente subite dalla societd, Cosi NoTar1-GIANNELLL, sub art.
2346 ¢ o, in Comm. Marchetti-Bianchi-Ghezzi-Notari, 2008, 93,
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una posta di patrimonio netto, mediante la creazione di un’apposita riserva indisponi-
bile™. La contabilizzazione del valore degli strumenti quale posta di patrimonio &
condizione essenziale affinché possa prodursi il ser-gff tra il debito di sottoscrizione
degli strumenti finanziari partecipativi di nuova emissione e i crediti vantati dai sotto-
scrittori nei confronti della societa emittente, secondo un meccanismo analogo a quello
della conversione del debito in azioni, con I’effetto di ridurre il passivo in misura cor-
rispondente all’importo sottoscritto'?’,

Con riferimento al #iming dell’operazione di aumento di capitale o di emissione
degli sfp, le soluzioni possibili solo molteplici. In primo luogo, la delibera puo essere
assunta anteriormente all’omologa del concordato, avere efficacia immediata ed essere
risolutivamente condizionata alla mancata omologa del concordato; soluzione, questa,
sconsigliabile, in quanto porrebbe delicati problemi sulla struttura societaria qualora la
condizione risolutiva si avverasse. In alternativa, la delibera puo si essere immediata-
mente efficace, ma con la previsione di un termine di sottoscrizione molto lungo, suc-
cessivo ai prevedibili tempi di omologazione del concordato'®.

Una seconda soluzione ¢ data dalla promessa di deliberare [’aumento del capitale o
I’emissione degli strumenti finanziari successivamente all’omologa del concordato:
anche quest’ultima soluzione appare foriera di incertezze in relazione alla fattibilita
del piano concordatario, stante 1’ incoercibilita dell’impegno del socio ad assumere una
determinata delibera, sicché - ove si intenda procedere in tal senso — appare consiglia-
bile che la promessa sia accompagnata dalla prestazione di una adeguata garanzia o
dalla stipula di un patto parasociale quali deterrenti all’inadempimento.

Infine, soluzione maggiormente diffusa nella prassi &€ Padozione di una delibera
sottoposta alla condizione sospensiva dell’omologa o della definitivita del decreto di
omologa del concordato preventivo. In tal caso la delibera viene immediatamente
iscritta a Registro imprese e la successiva iscrizione del medesimo del decreto i omo-
loga definitivo del concordato preventivo ne costituisce condizione di eseguibilita.

Quanto al momento in cui I'operazione di conversione possa dirsi perfezionata, si
ritiene che la sottoscrizione delle azioni o degli sfp da parte dei creditori concorsuali
prescinda da una qualsivoglia manifestazione di volonta di questi ultimi, non essendo
ipotizzabile condizionare la produzione di effetti obbligatori della proposta concorda-
taria alla cooperazione del cedo creditorio. E invece maggiormente coerente con il si-
stema attribuzione ai soci delle azioni o degli sfp automaticamente e di diritto. La
compensazione del debito da conferimento con i crediti concorsuali si produce, per-
tanto, previo espletamento di tutti i necessari passaggi societari, in forza del decreto di
omologa ed automaticamente: gli amministratori della societd provvederanno poi a
dare atto al notaio rogante 1’imputazione delle azioni o sfp emessi.

"= Cfr. OLivisko, Conversione del credito delle banche in capitale di rischio nel contesto della crisi dell im-
presa, in Crisi d'imprese: casi e materiali, cit.

1" £ da segnalare che il piano di concordato che preveda I"emissione di 5fp. la cui dazione, si ripete, estingue
il credito e rappresenta istantaneamente la soddisfazione del creditore, € bene che fornisca una stima dello stru-
mento che viene fornito in mode da consentire al creditore una valutazione consapevole della proposta e nella
prassi cid avviene normalmente, in quanto if creditore destinatario deif’sfp & una sorta di mvestitore 1 uno
strumento di rischio.

" Cfr. Guerrkra-Mavioni, Concordato gindiziale ¢ operazioni socieiarie di “riarganizzazione”, in Riv
sacigra, 2008, 50 ss.. ¢ 65 ss.
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3. I vincoli a tutela dell’interesse dei creditori: percentuali minime di
soddisfacimento e utilita economicamente rilevante

Nella pit ampia liberta attribuita al debitore nella scelta delle modalita di ristruttu-
razione ¢ risanamento della sua situazione, bisogna comunque tenere a mente i limiti
imposti dal c.c.i.i. a tutela dell’interesse dei creditori.

In particolare, nell’ambito del concordato liquidatorio, I’art. 84, comma 4, c.c.i.i.
richiede che la proposta preveda, da un lato, per i creditori chirografari ed i creditori
privilegiati degradati a chirografo per incapienza una percentuale pari almeno al 20%
dei loro crediti € dall’altro lato, I'apporto di risorse esterne che aumentino 1’attivo di-
sponibile almeno del 10%. 11 legisiatore pone quindi il vincolo di una percentuale mi-
nima di soddisfacimento cui si aggiunge, rispetto alla disciplina previgente, |’onere di
un trattamento piu favorevole di quello previsto in caso di liquidazione'®. Chiara-
mente, resta il fatto che la misura del soddisfacimento indicata nella proposta non puo
essere inferiore a quella reahizzabile in caso di liquidazione giudiziale, ¢ cid significa
che il rispetto della soglia minima del 20% non & sufficiente qualora la liquidazione
giudiziale consenta un grado di soddisfacimento superiore.

Nel caso del concordato in continuita, 1’art. 84, comma 6, c.c.i.i., prevede che ai
creditori, suddivisi in classi, debba essere assicurato il valore eccedente quello di ri-
strutturazione, il c.d. plusvalore di continuita, distribuibile secondo la relative priority
rude (di cui si dird infra).

A cio si aggiunga che I’art. 84, comma 3, c.c.i.i. (similmente a quanto previsto
dall’art. §61 1. fall.) dispone che la proposta di concordato deve prevedere per ciascun
creditore un’utilita specificamente individuata ed economicamenie valutabile, che pud
consistere anche nella prosecuzione o rinnovazione di rapporti contrattuali con il debi-
tore o con il suo avente causa.

Nell’impianto della legge fallimentare, questo era un requisito richiesto sia nel con-
cordato in continuita, sia nel concordato liquidatorio, mentre oggi & indiscutibile che
la nuova previsione si applichi al solo concordato con continuita aziendale e non al
concordato liquidatorio: depone in tal senso la collocazione della norma nel comma 3
dell’art. 84 relativo al solo concordato in continuita, mentre il concordato liquidatorio
& trattato nel comma 4 dell’art. 84 che non fa riferimento alle utilita per i creditori''®.

1% La previsione di una soglia minima di soddisfazione dei creditori nel concordato liquidatorio era stata gia
introdotta con il D.L. 27/06/2015, n. 83, che aveva per la prima volta “trrigidito™ a favore dei creditori, il conte-
nuto del concordato liquidatorio {poi, per I'appunto, ulieriormente irrigidito dall’art. 84, comma 4. c.c.ii.).
Contestualmente, il decreto n, 83/2013 modificava I'art. 161, comma 2, 1. fall., contenente gli allegati ai ricorso
di concordato. prevedendo alla lett. ¢) 1a necessita che la proposta di concordato indicasse Futilita specificata-
mente individuata ed economicamente valutabile che il proponente si obbligava ad assicurare a ciascun credi-
tore.

" In questo senso, in dottrina, si vedano veda Arato, La propoesta di concordato e wilita economicamenie
rilevante per i creditori, cit: Inzrrary Le nobili frontiere defla vesponsabilita patrimoniate: distinzione del va-
lore tra creditori e soci nel concordato in continuita secondo lu negozialitg concorsuale del c.ci i, diritodella-
crisi.it, 27/02/2023; PecoRELLA, sub art. 84 ¢.c.ii., in Commemtario OneLegale. In giurisprudenza questa inter-
pretazione @ stata confermata da Trib. Pistoia, 29/10/2015. in ifeaso.ir. secondo il quale nel concordalo
liquidatorio I'intero patrimonio del debitore va venduto ¢ la ragionevele previsione di incasso e di riparto tra i
creditor: seguira da un lato la stima dell’attivo ¢ dail*altro lato V'absolute priovity rufe salvo i degradi per inca-
pienza dei beni. In senso contrario AUbING, suh it 84 ¢.c.id. in Mareer Auserti, Commentario breve alle leggi
st crist d umpresa e insolvenza, Padova, 2023,
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Piu discutibile invece & ’applicabilita di questo requisito della proposta al concor-
dato con assuntore: in proposito pare potersi ritenere che, ove quest’ultimo sia in con-
tinuita (ovviamente indiretta), allora troverd applicazione anche 1’art. 84, comma 3,
c.C.ll.

L’aspetto pil interessante dell’art. 84, comma 3, ¢ la specificazione che I'utilita
specificamente individuata ed economicamente valutabile “pud consistere anche nella
prosecuzione o rinnovazione di rapporti contrattuali con il debitore o con il suo avente
causa”. Tale precisazione, (depone anch’essa nel senso dell’applicabilita dell’art. 84,
comma 3 al solo concordato in continuita} va compresa e declinata nella proposta, non
essendo sufficiente la mera previsione di una generica prosecuzione dei rapporti con-
trattuali con I’impresa in concordato o con I’acquirente dell’azienda (nel caso di con-
tinuita indiretta). E cid in quanto una previsione cosi generica potrebbe non essere
“economicamente valutabile” (non si capisce, infatti, quale sarebbe I’entita delle nuove
forniture, a quali prezzi, per quanto tempo) e, soprattutto non potrebbe essere giudicata
ex post per I’eventuale risoluzione del concordato.

A conferma di quanto sopra, in dottrina si € cercato di riempire di contenuto la di-
sposizione che consente la soddisfazione esclusivamente attraverso la prosecuzione
dei rapporti contrattuali. Si & parlato, esemplificativamente, della concessione di esclu-
siva al creditore per forniture successive, dell’impegno a praticare prezzi predetermi-
nati per un certo periodo di tempo, oppure dell’impegno ad acquistare un determinato
contingente di beni o prestazioni con cadenze predefinite, o del riconoscimento di al-
cune royalties o di alcuni incentivi al raggiungimento di determinati obiettivi o ancora
del rilascio di garanzie anche da parte di terzi'"". Si & detto che un vantaggio potrebbe
essere rappresentato dalla deduzione fiscale come perdita del credito insoddisfatto
(che in caso di liquidazione giudiziale richiederebbe la chiusura della procedura} o,
potrebbe aggiungersi, del credito per I'l VA versata su fatture rimaste impagate. An-
cora, si potrebbe anche pensare all’utilita derivante dal mancato esercizio di revocato-
ria fallimentare per pagamenti ricevuti in periodo sospetto che si verificherebbe in caso
di liquidazione giudiziale'”,

Quanto alla cogenza di questo requisito, ad avviso di chi scrive, ’espressione “pre-
vede”, che ha sostituito I’espressione “deve essere assicurata” di cui alla formulazione
originaria € mai entrata in vigore dell’art. 84 c.c.i.i. e, prima ancora, |’espressione
“deve” e “si obbliga ad assicurare” di cui all’art. 161 | fall,, indica esclusivamente uno
dei contenuti obbligatori della proposta da valutarsi dal tribunale in sede di ammis-
sione. Non ¢’¢ nessuna sanzione diretta in caso di inadempimento successivo, salvo
I’applicazione della norma generale in caso di risoluzione del concordato per inadem-
pimento di non scarsa importanza ex art. 119, comma 3, c.c.i.i.’?,

" Cosi Leuzzi, I gindizio di omologazione del concordato preventivo: oggetto, regole, controlli, in diritto-
dellacrisi.it, 09/10/2023, nt. 118.

""" Al riguardo mi permetto di fare rinvio ad Arato. La proposta di concordato e I'utilita economicamente
rilevante per i creditori, in Fall., 2024, v. anche Sicionano, L'assenza di pregiudizio e il rischio di insuccesso
nei piani concordatari, in Banca, borsa, tit. cred., 2024, nota 26.

11 Pare che anche la poca giurisprudenza edita sul punto abbia colto la modifica nella formulazione della
norma. posto che Trib. Tempic Pausamia (14/02/2023 in 1US) ha affermato che “/a misura del grado e la valu-
tazione delia modalita di soddisfacimento proposta ai creditori non é sindacabile dal tribunale ai fini della non
ammissibilita del concordato. nemmeno ove essa sia meramente simbolica”, mostrando di preoccuparsi esclu-
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4, La suddivisione dei creditori in classi: ratio e criteri

[ D.Lgs. n. 83/2022 ha completamente riscritto I’art. 85 c.c.i.i., originariamente
dedicato ai presupposti per I’accesso al concordato preventivo, introducendo un’anali-
tica e organica disciplina in relazione alla suddivisione dei creditori in classi analoga-
mente a quanto avviene negli Stati Uniti, in Germania ¢ in Francia.

Innanzitutto, la norma sancisce (in linea con I’art. 160, comma I, lett. ¢) e d), 1.
fall.) la possibilita per il debitore di suddividere i creditori in classi secondo posizione
giuridica e interessi economici omogenei, prevedendo trattamenti differenziati tra cre-
ditori appartenenti a classi diverse. [l c.c.i.i. sembra dunque confermare in prima bat-

tuta cio che la dottrina ¢ la giurisprudenza avevano gia sostenuto nel vigore della legge

fallimentate, € cioé che la suddivisione dei creditori in classi é facoltativa'™,

La riforma ha tuttavia previsto una serie di deroghe alla liberta del creditore di for-
mare le classi, tali da rendere 1’obbligatorieta della suddivisione decisamente predomi-
nante''*.

In particolare, da un lato il comma 2 dell’art. 85 c.c.i.i. prevede I’obbligatorieta
della suddivisione in classi per una serie di categorie di creditori che, ex lege, sono ri-
tenuti portatori di interessi diversi rispetto agli altri creditori coinvolti dal concordato,
¢ ciog:

(i) i creditori titolari di crediti tributari o previdenziali dei quali non sia previsto
I’integrale pagamento''®. La ragione della classificazione obbligatoria dei creditori
pubblici qualificati ¢ da rinvenirsi in ragioni di maggiore tutela di questi ultimi'"’;

sivamente del dato formale della norma e aderendo, comprensibilmente, a quella glurisprudenza inaugurata dal
Tribunale di Roma (16/04:2008, in Dir: fall., 11, 2008, 551) che ha considerato priva di causa una proposta che
prevedeva la soddisfazione dei chirografari (senza alcuna garanzia al riguardo) nella misura dello 0,003% del
loro credito. U'gualmente, il Tribunale di Trieste {15/0:3/2023, in ifcaso if), nell’esame della sussistenza del re-
quisito dell’indicazione dell’utilita specificamente individuata ed economicamente valutabile si € limitato a
verificare che la proposta per ciascuna deile classi di creditori (e non di singoli creditori) prevedesse un conte-
nuto chiaro e, soprattutto, economicamente valutabile in caso di inadempimento. Il che non esclude, ovvia
mente, che il debitore, come e stato proposto, possa indicare nella proposta una “forchetta™ di soddisfazione o
altri elementi di flessibilita, fermo restando 1’obbligo di un floer sul quale giudicare 1'eventuale inadempimento

' La dottrina maggioritaria e la giurisprudenza avevano infatti ritenuto che la suddivisione dei creditori in
classi costituisse una mera facolta per il debitore e non fosse in alcun modo obbligatoria, anche qualora vi fos-
sero posizioni giuridiche omogenee che consentissero di raggruppare i creditori in classi (in questo senso si
vedano, ex multis, AMBrOSINI, J concordato preventivo, cit., 214; AMpz0sINI-DE MarcHI-ViTIELLD, I concordato
preventivo, Bologna, 2009, 37; Lo Cascio, Concordati, classi di creditori ed incertezza interpretative, in Fall.,
2009, 1132. In giurisprudenza si vedano Cass. 10:02:2011, n. 3274, in Gisr comm., 11, 2012, 276, con nota di
Fabiani; App. Torino, 27701/2010, in DeJure, App. Torino, 03/11/2009, in DeJure; Trib. Monza, 29/06/2010, in
ileaso.it.).

s Cfr. Avinno, sub art. 85 c.c.i i, in MaFFeEl ALBERTI (2 cura di} op. cit.

e Stando alla lettera della norma, il classamento obbligatorio sembra riguardare sia i crediti muniti di pre-
lazione per la parte di credito degradata al chirografo, sia 1 crediti chirografari ab origine, dovendo ritenersi
possibile collocare in un’unica classe 1 crediti eranali e previdenziali degradati al chirografo e chirografari ab
origine (cosi SPADARD, sub art. 85 c.c.ii., in Commentario Onelegale). La facolta di accomunare creditort pre-
latizi degradati al chirografo e creditori chirografl ab origine & stata infatti untversalmente riconosciuta sia in
dottrina che in giurisprudenza (cft. Trib, Perugia, 16/07/2012, in Onelegale; Fapian, Concordato preventivo, in
G. De Nova (a cura di), Commentario del codice civile e codici collegati Scialoja-Branca-Galgane, Bologna,
2014, 218: Panzani, Creditort privilegiati. creditori chirografuri, e classi nel concordato preventivo, in Dt Mar-
zio (a cura di), La Crisi d Impresa. Questioni controverse nel nuove diritto fillimentare, 2010, 371).

In tal senso di veda Avmro, sub art. 85 c.c i, cit., 616.

i Wolters Kluwer ltalia 1611



Parte VIIL Gl strumenti di regolazione della enisi

(ii) 1 creditori titolari di garanzie prestate da terzi, spesso propensi a compiere una
valutazione deila proposta concordataria condizionata dalla loro possibilita di soddi-
sfarsi integralmente al di fuori della procedura;

(1) 1 creditori soddisfatti con utihtd diverse dal denaro (i.e. mediante attribuzione
di azioni, sfp. obbligazioni, prosecuzione dei rapporti contrattuali con il debitore, ecc.),
in ragione anche del maggior grado di rischio connesso a queste forme di soddisfa-
zione;

(iv) i creditori proponenti il concordato e le relative parti correlate (vale a dire le
societa controllate, le societd controllanti o sottoposte a comune controllo ai sensi
dell’art. 2359, comma 1, ¢.c.), anche in questo caso in considerazione della diversita di
interessi e valutazioni di questi creditori rispetto a quelli del resto del ceto creditorio.
A dire il vero, la mancata formazione di un’apposita classe per questa categoria di
crediti dovrebbe determinare solamente 1’esclusione dal voto e non gia PPinammissibi-
lita della proposta (v. art. 109, comma 7, ¢.c.i.i.).

Dall’altro lato, il comma 3 della medesima norma prevede, in linea generale, 1’ob-
bligatorieta del classamento nel concordato in continuita e, nel dettaglio, la formazione
di classi separate per due categorie di crediti;

(i) per i creditori privilegiati “interessati alla ristrutturazione”, vale a dire per i cre-
ditori muniti di diritto di prelazione che non vengono soddisfatti in denaro, integral-
mente ed entro 180 giorni dall’omologa (purché la garanzia reale che assiste il credito
ipotecario o pignoratizio resti ferma fino alla liquidazione, funzionale al loro paga-
mento, dei beni e diritti sui quali sussiste la causa di prelazione). L'art. 109, comma 5,
c.c.i.i., prevede inoltre che i creditori muniti di diritto di prelazione che sono soggetti
al classamento obbligatorio, per la parte incapiente e degradata al chirografo, devono
essere inseriti in una classe distinta. Sembra dunque che i creditori muniti di prelazione
interessati dalla ristrutturazione debbano essere collocati in una classe per la quota
capiente del loro credito € in una distinta classe per la parte incapiente incapiente de-
gradata al chirografo''®. Ai fini del collocamento nelle classi, non dovrebbe aver rilievo
il diverso grado di privilegio che assiste le varie ragioni di credito'";

(ii) per le imprese titolari di crediti chirografari derivanti da rapporti di fornitura di
beni e servizi, che non hanno superato neil’ultimo esercizio, almeno due dei seguenti
requisiti: un attivo fino a euro cinque milioni, ricavi netti delle vendite e delle presta-
zioni fino a euro dieci milioni € un numero medio di dipendenti pari a cinquanta. Come
e evidente, il correttivo ha chiarito la portata della locuzione “imprese minori” di cui
al comma 3 della norma in commento, nel tentativo di separare queste ultime dalle
classi formate dalle imprese maggiori che vantano crediti analoghi'®,

In linea generale, la possibilita di suddividere i creditori in classi costituisce una
fattispecie di deroga alla regola della paritd di trattamento (0 par condicio creditorum).

"8 Cfr. Farovrl, sub arr. 85 ¢.c.if., in D1 Marzio (ditetto da). Codice della crisi d impresa e dell insolvenza,
Milano. 2022, 392.

" SEADARQ, sub art. 85 c.e.ii., cil., sottolinea come “fn tal senso, il legislatore potrebbe aver ritenuto che il
mancaro rispetto delle condizioni stabilite dall“are. 109, ¢, 5. accomuni lu posizione giuridica di tali creditori
mentre |'interesse economico puo ritenersi omogeneo in ragione deila particolare natura dei sudderti crediti.
Diversamente sarebbe necessario procedere alla formazione di classi distinte per ciaseun grado di privilegio,
con evidente difficolta di predisporre la proposta di concordato™.

1 Siv. Lamanna, f codice della crisi e dell involvenza dopo il secondo correttivo, Milano, 2022, 477
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La ratio della tacolta del debitore di suddividere i creditori in classi é quindi quella di
facilitare ["approvazione del concordato, fornendo un elemento di flessibilita che con-
sente di coagulare il consenso dei creditori e ridurre il peso di coloro che potrebbero
rifiutare di approvare la proposta concordataria'', il tutto nel tentativo di agevolare la
risoluzione della crisi'®, Se cosi € stato pressoché unanimemente ritenuto nel vigore
della legge fallimentare, occorre tenere a mente che I’introduzione del classamento
obbligatorio nell’ambito del concordato in continuita ha comportato un necessario
cambio di prospettiva: la suddivisione dei creditori in classi, da “strumento™ vantag-
gioso per il solo proponente il concordato & oggi un “‘elemento tipologico di tale stru-
mento [i.e. il concordato in continuitd], asservito come tale, anche al perseguimento di
interessi del sistema”'®,

L’art. 85 c.c.i.i. non detta espressamente i criteri di suddivisione dei creditori in
classi; criteri che sono invece desumibili dali’art. 2, lett. »), c.c.i.i., che definisce “classe
di creditori” I’insieme di creditori che hanno posizione giuridica e interessi economici
omogenei, senza perd definire nessuno di questi due concetti.

1l concetto di “posizione giuridica™ attiene alla natura o all’oggetto del credito e
consente quindi di raggruppare i creditori a seconda delle caratteristiche del credito: in
particolare, se esso € privilegiato o chirografario’, se esso & certo, liquido ed esigibile,
se € assistito da titolo esecutivo'?, se & un credito contestato'?, se la pretesa ha natura
extracontrattuale, e via dicendo'?’.

Con riguardo al concetto di “interesse economico”, esso fa riferimento alla fonte e
alla tipologia socio-economica del credito (banche'?, fornitori, lavoratori dipendenti,
ecc.), al rapporto economico esistente tra creditore € debitore'*, al tornaconto vantato

1" Cosi si sono espressi nel tempo numerosi interpreti. Si vedano, ex andiis, AMBrosiN Ji concordato pre-
ventivo cit.. 202: Ferro. sub arr. 160 £ fadl., in Ferro (a cura di), La legge fullimentare. Commentario teorico
pratico. Padova, 2014, 1985: Di: Cicco. Le classi oi creditori nel concordato preventiva. Appunti sulla par
condicio creditorum. Napoli. 2007 e Micuiacco, Parita di trattamento e concorso dei creditori, Napoli. 2012,
32 ss.; GALLETTL sub art. 160 1full., in Jorio (diretto da) — Fasiant (coordinato da)., /f nuove dirinie jallimentare.
Commentario, Bologna, 2007, 2286,

2 Ammettende il classamento, quindi, il legislatore sembra atfermare che la par condicio & un principio
soccombente rispetto al obiettive del risanamento {cosi RoSSETTI, Apprnti sul classamento dei creditori nel
concordato in continuita, n dirittodellacrisi. i, 23/11/2023).

'3 Cosi Pecoritaa (Le classi come tecnica di distwribuzione nel concordato in continuita tra dimensione
“orizzontale” e “verticale . Una prospettiva applicativa, in dirittodellacrisi.it, 17/05/2024) che richiama — a
testimomanza del fatto che la previsione delle classi come elemento tipologico det piano sia funzionale alla -
tela delle c.d. parti interessate e non ad un interesse del proponente — Mart. 9, par. 4, della Dir. UE 201971023 il
quale ha imposto agli Stati Membri di provvedere “affinché le parti imeressate siano trattate in classi distinte
che rispecchiano ina sufficiente comunanza di interessi, basata su criteri verificabili, o norma del diritio nazio-
nafe”.

" In tal senso Bozza. La proposta di concordato preventivo, la formuzione delle classi e le maggioranze
richieste dalla nuova discipling. in Fall.. 2005, 1210,

2 Cfr. DE Ciceo, Le classi dei creditori, cit.. 105: Saxourn, sub arir, 160, 161 ¢ 162 1 jull.. in NiGRO-San-
vuLLl (a cura di). La riforma della legge fallimentare. Torino, 2007, 986.

12 Si vedano Cass. 04/02/2020, n. 2424 ¢ Cass. 13/06/2018, n. 15414,

"7 Per un’elencazione delle peculiarita idonee a consentire I'accorpamento di crediti con medesima posi-
zione giuridica si rinvia ad Aunivo. sub art. 85 ¢.c.ii, cit.. 614,

1% La proposta di concordato dovra prevedere, se del caso. la formazione di una classe di “Banche garan-
lite™, costituita dai crediti vantati dagli istituti di credito assistiti da garanzia pubblica emessa da enti di estra-
zione statale o consortile. In questo senso Trib. Vicenza, 28/09/2023, in deaso.ir,

13 Cosi AMsrosINL I concordato preventivo, cit., 205,
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dal titolare del credito (in ragione, ad esempio dell’eventuale interesse a proseguire il
rapporto con il debitore)'" e cosi via.

Deve ritenersi che 1 due criteri operino alternativamente e quindi che le classi pos-
sano essere formate o tenendo conto della posizione giundica o degli interessi econo-
mici'*'.

Della suddivisone dei creditori in classi il debitore deve poi dare evidenza, ai sensi
dell’art, 87, comma 1, lett. m) nel piano di concordato. Quanto, infine, al controllo
sulla correttezza del classamento, questo si ricava non dall’art. 47 c.c.i.i. — il quale nel
prevedere le verifiche che il tribunale deve compiere in sede di apertura del concor-
dato, nulla prevede al riguardo'* — bensi dall’art. 90, comma 7 che in materia di pro-
poste concorrenti prevede un tale controllo da parte del tribunale (che non é ragione-
vole escludere nell’ipotesi di domanda proposta dal debitore) e, in generale, dall’art,
112, comma 1, lett. &), c.c.i.i.’.

La legge non chiarisce né il tipo né i criteri di controllo del tribunale sulla corret-
tezza della formazione delle classi. Sul punto si ritiene che il controllo del tribunale
non possa essere esteso al merito della formazione delle classi, né alla valutazione
della congruita o meno del trattamento previsto per ciascuna classe, in quanto scopo
del controllo giudiziale ¢ quello di evitare trattamenti ingiustificatamente difformi a
creditori che hanno posizione giuridica e interessi economici identici'*.

Il tribunale non potra quindi riformulare la suddivisione dei creditori operata dal
debitore o sindacare le modalita e i criteri di riparto delle risorse tra le varie categorie
di creditori, ma dovra limitarsi a controllare il rispetto dei criteri di omogeneita di po-
sizione giuridica e interessi economici, potendo pertanto sindacare, ad esempio, I’inse-
rimento dei creditori in una classe piuttosto che in un’altra qualora non sussista una
effettiva disomogeneita di interessi, ma la collocazione sia dettata solo dall’esigenza di
isolare in una classe eventuali creditori dissenzienti', Allo stesso modo, il tribunale
potra sindacare la suddivisione in piu classi di creditori che abbiano posizione giuri-
dica e interessi economici omogenei, perché tale suddivisione potrebbe avere I'effetto
di moltiplicare i voti favorevoli al concordato, voto che invece dovrebbe essere
espresso da un’unica classe'®.

La conseguenza della non corretta formazione delle classi sara la declaratoria di
inammissibilita della proposta concordataria, essendo la correttezza della suddivisione
in ciassi uno dei presupposti della proposta concordataria'’,

"0 Cosi SpaDaRe, sub art. 85 c.c.ii, cit.

I Contra, nel senso della coesistenza di entrambi i criteri, Lo Cascio, Concordan, classi di erditori ed in-
certezza interpretative, cit., 1129; De Cicco. Le classi di ereditori, cit., 106.

2 Imputabile a un mero difetto di coordinamento (cosi AUmiNe, sub art. 85 c.c.fi . cit).

13+ 51 veda RosseTTl, op. cit,

¥ 1n 1al senso Patri. ff sindacaro dell ‘autorita givdiziaria nella fase di ammissionz. in Fail., 2006, 1023;
Bozza, La facoltarivite defla formazione delle classi nel concordato preventivo, in Fall., 2009, 430; Lo Cascio,
H concordato preventive, Milano, 2011, 256, PerriNe, [ limiti del controllo giudiziale ira classamento e voto, in
Fall., 2010, 1290. In giurisprudenza, Trib. Roma, 09/02/2011, in ilcaso. it.

1% In 1al senso si veda Levza. L'omologazione del concordato preventivo in continuita, w divittodellacrisi.
it, 16/02/2023, 13: De Crescienzo-Panzany, i nuove diritte fallimentare, Milano. 2005, 36; Parmi, {f sindacato
dell ‘aurorita givdiziaria nella fuse di ammissione, cit., 1023,

1% 8i veda Lo Cascio, Classi di creditori e principio di maggioranza nel concordato preventivo, cit., 387.

"3 RossETTI, op. cit., precisa che: “per evidenti ragioni di economia processuale, perd, considerata la diffi-
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Alla luce delle considerazioni svolte, & possibile affrontare alcuni problemi posti
dalla formazione detle classi.

Un primo problema ¢ quello della collocazione dei creditori postergati, che I’art. 85
non impone come obbligatoria. Al riguardo pare corretto distinguere innanzitutto a
seconda della natura volontaria o legale della postergazione. Se la postergazione &
volontaria non sembrano esservi particolari problemi a ricomprendere detti creditori in
una classe apposita e a prevedere una forma di soddisfazione per gli stessi, purché in-
feriore a quella degli altri creditori chirografari'®. Qualora invece la postergazione sia
disposta dalla legge (come nell’ipotesi dei soci che abbiamo effettuato finanziamenti
alla societa a responsabilita limitata quando ricorrono le condizioni di cui all’art, 2467
¢.c. ovvero dei finanziamenti infragruppo qualora ricorrano le condizioni di cui all’art.
2497-quinquies c.c.), si & ritenuto di non poter raggruppare in un’unica classe creditori
chirografari e soci finanziatori, in quanto portatori di interessi disomogenei. Tuttavia,
si era ammessa, in un primo momento, la possibilita di raggruppare i creditori poster-
gati in un’apposita classe ¢ prevedere in capo agli stessi una qualche forma di soddi-
sfazione concordataria, a condizione che sussistesse il consenso della maggioranza
assoluta dei crediti e il consenso della maggioranza dei crediti di ciascuna classe'™. Pi
di recente, la Cassazione ha confermato la possibilita di classare i creditori postergati
nelle ipotesi previste dall’art. 2467 ¢.c., inserendoli in una classe autonoma e distinta
rispetto agli altri creditori chirografari, purché il trattamento previsto per detti creditori
sia tale da non derogare alla regola del loro soddisfacimento sempre posposto rispetto
a quello, integrale, degli altri chirografari'*,

Un secondo problema ¢ quello della previsione di un identico trattamento per due
classi diverse di creditori. Tale opzione deve ritenersi senz’altro ammissibile: la suddi-
visione dei creditori in classi deve infatti avvenire esclusivamente in base a criteri di
omogeneita di posizione giuridica e interessi economici, mentre nulla si dice in ordine
al trattamento delle singole classi. L'unico divieto & quello di prevedere trattamenti
differenziati per creditori appartenenti alla stessa classe, mentre il debitore ¢ libero se
riservare lo stesso trattamento o un trattamento ditferenziato a creditori appartenenti a
classi diverse'?'.

5. Prededuzione nel concordato preventivo

L’art. 98 c.c.i.i. ha introdotto la c.d. prededuzione endoconcordataria, la cui esi-
stenza non era pacificamente riconosciuta nella vigenza della legge fallimentare. La
prededuzione era infatti precedentemente disciplinata solamente nel Titolo dedicato al

colta che il sistema impone nella formazione delle classi, sembra opportuno comunicare alla debitrice, per
chiarimenti, che cosi come formulate la distribuzione del valore tra le classi non segue i parametri previsti dalla
legge ed esiste. quindi, il rischio di non ottenere I'omologa del concordato preventivo, nemmeno ai sensi dell’art,
112, comma 2, nel caso in cui tutte le classi non votassero favorevolmente™.

" In tal senso in giurisprudenza Trib. Ancona, 19/11/2017. in www.ilfallimentonline.it, Trib. Bologna,
26/01/2006, in Fail., 2006, 676; Trib. Modena, 18/10/2005, in Fall., 2005, 793.

1% Cosi Cass. 04/02/2009, n. 2706.

1“0 Cosi Cass. 21/06/2018, n. 16348,

! In tal senso Bozza, La facoltativita deila formazione delle classi nel concordato preventivo, cit.. 425;
Famani, Brevi riflessioni su omogeneita degli interessi ed obbligatorieta delle classi nei concordati, cit., 441, In
giurisprudenza v, Trib. Terni. 24/06/2010, in Onelegale. Contra Trib. Roma, 20/04/2010.. in Onelegale.
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fallimento, mentre mancava una compiuta regolamentazione delle prededuzioni
nell’ambito delle altre procedure concorsuali.

Mentre sia la dottrina che la giurisprudenza erano concordi nell’ammettere la pre-
deducibilita dei crediti concordatari nel successivo fallimento, era discusso se anche
internamente alla procedura concordataria maturassero trattamenti preferenziali di de-
terminati crediti, da soddisfare secondo le rispettive scadenze'*. La dottrina maggiori-
taria'* era propensa ad ammettere questa possibilita, anche per evitare che i titolari di
crediti prededucibili fossero (per assurdo) maggiormente sicuri di riscuotere il proprio
credito nello scenario fallimentare piuttosto che in quello concordatario', mentre
un’opinione minoritaria era dell’idea che la prededuzione fosse un istituto proprio del
solo fallimento e che, quindi, i crediti prededucibili, anche se maturati durante il con-
cordato preventivo, godessero di un trattamento preferenziale solo in caso di evolu-
zione negativa di questo ultimo'*.

La Relazione [llustrativa ha specificato, in relazione all’art. 98 c.c.i.i. che: “La di-
sposizione pone una regola generale, prevedendo che i crediti prededucibili sono de-
stinati, in quanto tali, ad essere soddisfatti in corso di procedura, alla loro naturale
scadenza’.

Innanzitutto, per crediti prededucibili sono da intendersi i crediti cosi espressa-
mente definiti dalla legge, quelli sorti in funzione della procedura nonché quelli matu-
rati nel corso della procedura tra il deposito di piano e proposta e I’apertura con decreto
ex art. 47 c.c.i.i.

Quanto ai crediti successivi all’omologa, la giurisprudenza di legittimita ha avuto
modo di puntualizzare che i crediti nascenti da nuovi contratti che, pur se non espres-
samente contemplati nel piano concordatario, siano stipulati dal debitore in corso di
esecuzione del concordato preventivo omologato, ai fini del raggiungimento degli
obiettivi previsti dal piano medesimo e dell’adempimento della proposta, devono rite-
nersi sorti in funzione della procedura e vanno ammessi in prededuzione nel succes-
sivo stato passivo della liquidazione giudiziale'".

Inoltre, sembrerebbe che il pagamento dei crediti prededucibli debba avvenire non
solo integralmente, ma rispettando, salvo espressa pattuizione in deroga, i relativi ter-
mini negoziali o legali, senza dunque attendere i tempi dei riparti'’.

142 8i veda Bortowuzz. sub art. 98 c.c.ii.. in Conmmentario Onelegeale.

45 Si vedano Faniany, Concordato preventivo e divieto (non previsto dulla legge) di pagamenti dei compensi
professionali. 1l pensiero unico recente dei giudici di merito, m Fall., 2017, 388: Fuocamo, La prededucibilta
dei crediti nel concordato preventive e negli accordi di vistruttirazione dei debiti, in Fafll,, 2013, 1151: Dibong,
Le impugnazioni nel concordato preventiva e if conmrollo del giudice su creditt prededucibili, in Fall, 2012,
827.

* Cit. Faianw Concordato preventivo e divieto (non previsto dalla legge) di pagamenti dei compensi pro-
Jessionali, cit.. 588.

“ Tale posizione si fondava sul mancate richiamo dell’art. 111 1. fall. da parte dell’art. 169 1 fall. Si v
Narneccina, sub artt 182-quater e 182 quingues 1. fall. in Lo Cascio (a cura di). Codice Commentaio del falli-
mente, 2202 ss.

1 §i veda Cass. 04/02/2021. n. 2656; Cass 10:01/2018, n. 380; Cass. 09092016, n. 1791 1. tutte in Onele-
gale.

1 FAROWRI, Spunii ricostruttivi sulla prededuzione nel novo Codice della crisi. w dirinodellacrisiir,
10:01/2023.
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Da ultimo, si rammenta che la norma in commento rappresenta la disposizione
generale in tema di prededuzione nel concordato preventivo, da integrarsi, da un lato,
con la disciplina applicabile ai casi specifici (cui si fa rinvio) quali i finanziamenti
autorizzati prima dell’omologazione del concordato preventivo (art. 99 c.c.i.i.), i fi-
nanziamenti in esecuzione di un concordato preventivo (art. 101 c.c.i.i.) e i finanzia-
mento prededucibili dei soci (art. 102 ¢.c.i.i.); e dall’altro, con le altre norme di carat-
tere generale dislocate nel ¢.c.1.i. (art. 6 c.c.i.i. e art, 46 ¢.c.i.i.).

Sezione lll

I trattamento det creditori prelatizi il rispetto delle cause legittime di prelazione

1. Il principio della integrale soddisfazione dei creditori prelativi

La liberta dell’imprenditore di articolare variamente il contenuto del piano ¢ della
proposta concordataria attraverso una modificazione dell’entita, delle tempistiche e
delle modalita di soddisfazione dei crediti concorsuali incontra un limite in relazione
ai crediti assistiti da cause legittime di prelazione.

Nel vigore della vecchia legge fallimentare, non si dubitava che il concordato pre-
ventivo fosse governato dal principio cardine “del soddisfacitento integrale dei credi-
tori privilegiati, a cui si accompagna(va] quello di pagamento immediato™'*¥, principio
che si sostanziava nell’obbligo di assicurare ai creditori prelatizi un pagamento in de-
naro e senza dilazione, ossia immediatamente dopo I’omologa ovvero — per I'ipotesi di
cessio bonorum — compatibilmente coi tempi tecnici necessari per la liquidazione dei
beni gravati dalla prelazione.

Tale principio trovava la sua giustificazione nel fatto che “la falcidia dei relativi
crediti senza il consenso dei loro titolari, esclusi dal voto™*" e ogni forma di soddisfa-
zione suscettibile di alterare lo statuto originario del credito sul piano delle tempistiche
¢ delle modalita deli’adempimento, “darebbe luogo alla lesione del principio costitu-
zionale dell’art. 42, comma 3, Cost., consistendo in un’espropriazione del diritto di
credito per volonta unilaterale del debitore™*.

Gia per effetto della novella di cui al D.Lgs. n. 169/2007 era venuta meno ’intan-
gibilita del principio del pagamento integrale dei crediti prelatizi, stante 1" introduzione
di un secondo comma al vecchio art. 160 1. fall, il quale ammetteva — alle condizioni
ivi previste — “che i creditori muniti di privilegio pegno o ipoteca non ven[issero] sod-
disfatti integralmente” fermo restando, in ogni caso, il divieto di alterazione dell’or-
dine delle cause legittime di prelazione (cosi 1’ultimo periodo del suo 2° comma).

A bene vedere, l'art. 160, comma 2, 1. fall. non rappresentava I'unica deroga al
principio del pagamento integrale dei creditori prelatizi. Infatti, ancor prima dell’intro-
duzione della predetta norma, il legislatore del D.Lgs. n. 5/2006 aveva introdotto {"art.

% Cost RanaLLL La soddisiazione parziale dei creditor: privitegiati nel concordato preventivo. n il Falli-
tmemto, 2014, 1350.

" Cosi Nawrpecoima, Are 160 1 fafl. . in Commentario alla legge fullimentare, diretto da Cavallini, 3. Mi-
lano, 2010, 401 ss.

"% Cosi AuniNe. Arr. 84 c.oi i, in Marein Alserni (a cura di), Commentario breve al Codice della crisi e
dell msolvenza, Milano, 2023, 600, ove pit ampi riferimenti dottrinali.
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182-zer 1. fall. (“Transazione fiscale™) (oggi art. 88 c.c.i.i.), il cui primo comma facol-
tizzava il debitore a proporre un pagamento parziate o dilazionato dei crediti tributari
privilegiati, ferma restando la necessita che i tempi di pagamento e le garanzie ofterte
non potessero essere inferiori a quelli offerti ai creditori con un grado di privilegio
inferiore ovvero posizione giuridica ed interessi economici omogenei a quelli delle
agenzie fiscali. Infine, ii legislatore del c.d. “Decreto Sviluppo™ aveva introdotto I"art.
186-bis 1. fall. (la cui disciplina si trova oggi negli artt. 84 ss. c.c.i.i.), relativo al con-
cordato preventivo con continuita aziendale, che prevedeva espressamente la possibi-
lita di una dilazione fino ad un anno dal’omologazione del pagamento dei crediti
muniti di privilegio (speciale), pegno o ipoteca di cui il piano concordatario non pre-
vedesse da liquidazione.

Dato il divieto di alterazione dell’ordine delle cause legittime di prelazione, si era
venuto a creare un ampio dibattito dottrinale e giurisprudenziale in merito alla possibi-
lita e ai limiti di soddisfazione di detti creditori all’interno del concordato preventivo.
Pil in particolare, era discussa la legittimita di una soddisfazione dei creditori prelatizi
in via dilazionata ovvero con mezzi diversi dal pagamento in denaro. 1l pagamento
integrale imposto dalla sussistenza di una causa legittima di prelazione si pone, in linea
generale, come limite ad una modificazione dello statuto originario dell’obbligazione,
del quale il legislatore ammetteva un’alterazione (solo) quantitativa e (solo) nell’ipo-
tesi di incapienza del bene su cui la prelazione insiste, eccezion fatta, nel concordato
in continuit, per ’alterazione temporale prevista dal vecchio art. 186-bis, comma 2,
lett. ), L. fall.

Nel delineare i nuovi connotati della disciplina concordataria relativa ai crediti pri-
vilegiati, il legislatore del c.c.i.i. ha cercato di contemperare due opposte ¢sigenze: da
un lato quella di assicurare una ragionevole tutela anche ai creditori chirografari che,
in caso di incapienza del patrimonio del debitore, rischierebbero di vedere altrimenti
completamente frustrati i propri diritti di credito'® ¢, dall’altro, quella di assicurare il
rispetto delle norme civilistiche che regolano la funzione della garanzia patrimoniale
specifica del credito (pegno, ipoteca e privilegi).

A quest’ultimo riguardo, infatti, si era obiettato che P'estensione degli effetti con-
formativi della proposta concordataria omologata al di fuori delle ipotesi tassativa-
mente previste dalla legge avrebbe determinato uno svuotamento della funzione stessa
della causa di prelazione, risolvendosi in una novazione oggettiva del rapporto obbli-
gatorio che, anziché essere accettata dal creditore interessato, sarebbe stata a lui impo-
sta da una decisione della maggioranza dei creditori votanti'*. Tuttavia, a queste “ri-
mostranze”, & stato agevole replicare che la previsione di una modificazione dello
statuto originario del credito, speciaimente riguardo all’ipotesi di un pagamento dila-
zionato, non avrebbe determinato alcuna frustrazione della funzione tipica della causa

*I [n questo senso, v. Inzitarl, Le mobili frontiere defla responsabilita patrimoniale: distribuzione del va-
lore tra creditor: e soci rel concordato in continuita secondo la negozialita concorsuale del codice della crisi,
in dirittodellacrisi.ir, 2023, 6 ss.

152 Nel vigore della vecchia I. fall.. cfr. Bovral, Crediti prefatizi dilazionati e diritio di voto nel corcordato.
un falso problema, in Fell. 2011, 623, ¢ D Marzio, Introduzione al concordato preventivo, in Trattato delle
procedure concorsuali, a cura di Ghia-Piccininni-Severini, 4, Torino, 2010. 234. Contra, condivisibiimente,
Niswoccia, Concordate preventivo e continuazione dell ‘attivite aziendale, dwe decisioni dal contenuto vario €
molteplice, n Fall., 2011, 233,

1618 i Wolters Kluwer Ttalia

VIL 1l concordato preventivo

di prelazione che lo assiste. Ed infatti, la prelazione sui beni dell’imprenditore che
assiste il credito non attribuisce al creditore il diritto ad ottenere un adempimento che
corrisponda esattamente al contenuto dell’obbligazione, bensi il diritto ad oftenere un
pagamento preferenziale sul ricavato dei beni vincolati a garanzia del credito. Ne con-
segue che la funzione tipica delle cause di prelazione non & quella di assicurare un
“pagamento integrale”, inteso quale pagamento per intero, in danaro e a scadenza
«bensi una “soddisfazione” per equivalente sul valore di liquidazione del bene, soddi-
sfazione che pud essere integrale 0 meno a seconda della capienza del bene stesso e
che. pertanto, differisce (quantomeno sul piano temporale) dall’esatto adempimen-
ton'®,

Gia nel 2014 la Cassazione'* aveva infatti riconosciuto I’ammissibilita di un’alte-
razione — non solo quantitativa, ma anche — qualitativa e temporale dei crediti prelatizi
sulla base dei principi ricavabili dai vecchi artt. 177, comma 3, e 182-zer 1. fall. e 160,
comma 2, I. fall. che, infatti, non precludeva espressamente la soddisfazione dei crediti
prelatizi con dilazione o con modalita diverse dal pagamento in denaro'**.

Il c.c.i.i. ha recepito gli spunti offerti da tale dibattito. Da un lato vi & infatti I’art,
84, comma 5, c.c.i.i., che permette la degradazione quantitativa del diritto di credito: i
creditori privilegiati, infatti, non devono venire soddisfatti per I’intero importo del
credito, se i beni efo i diritti sui quali insiste la prelazione sono incapienti (cid era,
peraltro, gia consentito, con le distinzioni che di seguito vedremo nel dettaglio, anche
dall’art. 160, comma 2, 1. fall.); dall’altro lato, ’art. 86 c.c.i.i. permette un degrado
temporale del credito, consentendo al debitore di prevedere una moratoria del paga-
mento (rectius, della soddisfazione) del credito; infine, é proprio il legislatore ad am-
mettere espressamente il degrado qualitativo del credito, che quindi potra essere “sod-
disfatto” (non gia, infatti, “pagato™) anche con modalita diverse dal denaro'®, ai sensi
e per gli effetti del combinato disposto degli artt. 84, 87 e 109, comma 5, ¢.c.i.i. Cid &
confermato, in particolare e oltre ogni dubbio, dall’art. 109, comma 5, c.c.i.i. Questa
norma, infatti, eliminando ogni dubbio in merito, definisce “integrale” il pagamento
che avvenga in denaro, per 'intero importo del credito e nel termine di 180 giorni (30
giorni per i crediti assistiti dal privilegio di cui all’art. 2751-bis c.c.) dall’omologa-
zione. L’art. 109, comma 5, c.c.i.i. chiarisce dunque che i creditori (non solo prelatizi)
possono essere soddisfatti con modalita diverse dal denaro. Semplicemente, qualora
cio accada, la soddisfazione non verra considerata integrale e, pertanto, essi saranno
ammessi al voto per Iintero loro credito'’.

“* Cosi Pirist, La dilazione e la leginimazione al voto dei creditori assistiti da cause legittime di prelazione
nel concordato preventive, nota a Cass. 26/09/2014, n. 20388, in Fall., 2015, 273.

"+ Cass, 097052014, n. 10112, cit. ¢ Cass. 26/09/2014, 20388,

1% V., rispetto al vecchio art. 160, comma 2, |. fall., Nisivoccia, op. cir, 233; Benepern, {f tratiamento dei
creditori con diruri di prelazione nel nuovo concordato preventivo, in Giur: comm., 2013, 1, 1065,

" Nel senso dell’ammissibilita di modalita di pagamento diverse dal denaro, si v. ex multis ARato, La pro-
posta di concordato e D'utilita economicamente rilevante per i creditori, in il Fallimento, 8-9/2024; AunING, Art.
84 c.c.ii.n Commentario breve al Codice della crisi e dell insofvenza, cit., 587 ss.; INaTary, Le mobili frontiere
della responsabilita patrimoniale, cit., 26; AMnrosiNg Classi di creditori. moratoria dei privilegiati e contenuti
del piano nel nuove concordaio preventivo, cil., 247; Araro, I confine dell wiilite economicamente rilevanie:
FParribuzione di azioni e sirumenti finanziari partecipativi. cit.. 8.

BT ALDING, Art 84 .o in Commentavio breve af Codice deflu crisi e dell insolvenza, cit., 587 ss.
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Il tutto con la precisazione che I’art. 84, comma 3, c.c.i.i. richiede che, nei solo
concordato in continuita aziendale, 1a proposta preveda, per ciascun creditore, I’indi-
cazione dell’ utilita specificamente individuata ed economicamente valutabile'*®. Prin-
cipio che deve chiaramente trovare applicazione anche rispetto ai creditori prelatizi.

Un’ulteriore questione attiene all’applicabilita deli’art. 84, comma 5, c.c.1.i. ai cre-
diti garantiti da privilegio generale sui beni dell’imprenditore, di guisa che I'imprendi-
tore possa prevedere anche per quest’ultimi, oltre che per i crediti garantiti da prela-
zione speciale, una soddisfazione non integrale. Possibilita che, personalmente,
sostenevo essere percorribile gia nel vigore della vecchia I. fall.'.

In particolare, con riferimento all’ipotesi di una decurtazione quantitativa dell’am-
montare del credito garantito da privilegio generale, ’incapienza det beni su cui insiste
il privilegio riguarda I’intero patrimonio mobiliare (e, eventualmente, immobiliare)
del debitore, dal quale perd vanno sottratti i beni e i diritti sui quali sussistono crediti
garantiti da ipoteca, pegno e privilegio speciale.

L’ammissibilita di una falcidia dei creditori assistiti da privilegio generale ¢ oggi
confermata nel concordato preventivo con continuita aziendale e, pin nello specifico,
dall’art. 84, comma 6, c.c.i.i. Difatti, ad oggi, le risorse di cassa rivenienti dalla prose-
cuzione dell’attivita di impresa (il cd. “surpius concordatario™) sono sottoposte all’o-
perare della regola della c.d. “relative priority rufe”. Ne consegue che le risorse deri-
vanti dai flussi di cassa della continuitd aziendale possono essere utilizzate
dall’imprenditore per il pagamento dei creditori chirografari, anche in presenza di una
falcidia dei privilegiati speciali e generali per incapienza dei beni, seppur con i limiti
di cui al all’art. 84, comma 6, ¢.c.i.i. (v. infra)'®. Pertanto i creditori dotati di privilegio
generale possono essere parziaimente soddisfatti anche in compresenza di un soddisfa-
cimento parziale (seppur minore) dei crediti chirografari'®'.

% Per un'approfondita disamina in merno, si rinvia ad ArATo, La proposta di concordato e Dwlilita econo-
nucamente rilevante per i ereditori. cit.. 1061.

* In senso difforme cfi.. da ultimo, Cass. 06/08/2024, n. 22169 in OneLegale, relativa a una fatispecie
disciplinata dalla vecchia legge fallimentare e in dottrina, v. Macagno, La distribuzione di valore tra regole di
priorita assoluia e refativa. 1l plusvalore da conttnuita, in divittodellacrisiit, 2022, 10,

® Si segnala la recentissima sentenza di Cass. 06/08/2024, n. 22169 che, con rifertmento alla vecchia L. fall.,
ha escluso che il debitore potesse distribuire (in assenza dell’integrale soddisfazione dei creditori poziori) gli
apporti derivanti dal “swplus concordatario”. come poteva invece farc con quelli derivanti dalla “nuova fi-
nanza”, Con questa pronuncia ia Cassazione ha mantenuto ferma un’interpretazione della . fall. contrapposta a
quanto sostenevo nella precedente edizione di quest opera. La Corte, infatti, ha affermalo il seguente principio
di diritto: «In caso di concordato con continuita aziendale v art. 186bis L.Fall., I'eventuale surplus finanziario
determinato dalla prosecuzione utile dell"attivita d”impresa ¢ da intendersi quale mero incremento di valore de
fattori produttivi aziendali. rientrando nell’oggetto della garanzia generica del credito prevista dall’art. 2740
cod. civ.; ne consegue che esso non & percid liberamente distribuibile dal debitore. ma soggiace al divieto di
alterazione delle cause legittime di prelazione». Ebbene. oggi ¢ pacifico che il legislatore, introducendo 1l
comma 6 dell’art. 84 c.c.i.i., ha adottato la soluzione che sostenevo essere applicabile gia in passato, ossia di
ammettere che quel surplus possa essere distribuiio anche ai chirografari, purché it trattamento a questi riservato
sta comunque inferiore a quello riservato a1 creditori di grado poziore. E la stessa Cassazione ha riconosciuto
expressiy verbis che «la norma di cui all’art. 84 comma 6 c.c.i.i. costituisc[e] una rilevante novi rispetto alla
pregressa disciplinan. Sicehé, rebus sic stanribus, non vi € pit alcun dubbio circa il fatto che ¢ ammissibile anche
la falcidia del privilegio generale.

® |n tal senso v. anche AviiNo, Are. 84 c.c. i i, in Commentario breve al Codice della crisi ¢ dellinsolvenza,
cit.. 587 ss.
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2. Falcidia dei crediti prelatizi e ’attestazione ex art. 84, comma 5, ¢.c.i.i.

La falcidiabilita dei crediti prelatizi & espressamente disciplinata dall’art. 84,
comma 3, c.c.ii., il quale pone quale limite alla soddisfazione non integrale la previ-
sione di una misura di soddisfazione «non inferiore a quella realizzabile in caso di li-
quidazione dei beni o dei diritti sui quali sussiste la causa di prelazione, al netto del
presumnibile ammontare delle spese di procedura inerenti al bene o diritto e della quota
parte delle spese generall, attestato da professionista indipendente. La quota residua
del credito ¢ trattata come credito chirografario».

In via preliminare, & incontroverso che tale norma sia applicabile a condizione che
(1) la proposta concordataria preveda la “soddisfazione non integrale” dei crediti assi-
stiti da privilegio, pegno o ipoteca'™ e (ii) vi sia «incapienza dei beni sui quali sussiste
la causa di prelazione»'®,

Al ricorrere di tali condizioni, I’imprenditore deve:

a) allegare al proprio ricorso per I’ammissione alla procedura di concordato preven-
tivo I"attestazione di cui all’art. 84, comma 3, ¢.c.i.i., recante il valore di liquidazione
dei beni o dei diritti su cui insiste la prelazione, al netto delle spese di procedura ine-
renti al bene (o al diritto) su cui insiste la prelazione;

b) assicurare ai creditori privilegiati una soddisfazione (si € detto “non integrale™)
che sia almeno «non inferiore» a quella che potrebbero ottenere dalla liquidazione del
bene.

La decurtazione della percentuaie di soddisfazione attribuibile ai creditori prelatizi
necessita anzitutto dalla redazione di una attestazione — non pill, quindi, dalla vecchia
relazione giurata di cui alla L. fall. — che ha ad oggetto il valore «di liquidazione dei
beni o dei diritti su cui insiste la causa di prelazione». Prima di esaminare nel dettaglio
il contenuto di tale attestazione, occorre chiedersi se essa possa essere contenuta
nell’attestazione ex art. 87, comma 3, c.c.i.i. ovvero debba consistere in un documento
separato predisposto ad hoc, e in quest’ultimo caso se possa essere redatta dallo stesso
professionista che abbia predisposto la prima attestazione.,

In relazione al primo quesito, nulla vieta che anche 1’ attestazione ex art. 84, comma
5, c.c.l.i. possa essere ricompresa nell’attestazione di cui all’art. 87 c.c.i.i."®*. Fermo
restando che, segnatamente al concordato in continuita, P attestazione di cui al comma
3 dell’art. 87 c.c.i.i. deve assicurare che ai creditori spetti «un trattamento non dete-
riore rispetto a quello che riceverebbe in caso di liquidazione giudiziale», ¢ allora
evidente che ¢ fondamentale che il valore di liquidazione venga opportunamente cal-
colatq,

Quanto al secondo quesito, parimenti, non ¢ dato riscontrare alcuna norma positiva
che impedisca che la figura dell’attestatore di cui all’art. 84, comma 5, ¢.c.i.i. possa
coincidere con quella dell’attestatore di cui all’art. 87, comma 3, c.c.i.i. La dottrina
assolutamente prevalente propende, condivisibilmente, (¢ propendeva gia nel vigore
della L. fall.) per la soluzione favorevole alla cumulabilita di entrambi gli incarichi in

"= Cfr. Censon, T diritti i preluzione nel concordeato preventivo, n Girr: comm,, 2009, 1, 20,

"' Cosi Auomo. Art. 84 c.c it in Commentario breve al Codice della crisi ¢ dell 'insolvenza, cit., 602.

" 1n tal senso v. Turcn, §f valore di liquidazione nel Codice della crisi ¢ dell insolvenza.  dirittodefia-
ciisiar, 2024, 6.
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capo al medesimo soggetto'®*, Cio in quanto non vi € ragione di ritenere che il doppio
incarico possa pregiudicare I’indipendenza dell’attestatore, posto che egli «&, verosi-
milmente, la persona pil indicata per redigere anche Iattestazione circa le prospettive
di soddisfazione dei crediti privilegiati»'®. Tanto piu se si considera che, ad oggi, di-
versamente da quanto previsto dal vecchio art. 160, comma 2, I. fall., non vi é nem-
meno pil la necessita che I"attestazione sia una “relazione giurata™.

11 professionista chiamato a redigere Iattestazione ex art. 84, comma 5, c.c.i.i. deve
anzitutto verificare I’esistenza, nel patrimonio del debitore, dei beni sui quali insiste la
causa di prelazione, procedere ad una descrizione dei medesimi ed indicare 1 criteri e
le metodologie adottati ai fini della determinazione del valore di liquidazione al netto
dei costi di procedura, alla data di presentazione detla domanda di concordato. Se I’e-
spressione «avuto riguardo al valore di mercato» di cui al comma 2 dell’art. 160 1. fall.
poteva creare confusione, ad oggi ¢ indubbio che la valutazione debba avere riguardo
al valore di realizzo dei beni o diritti gravati in ipotesi di apertura della liquidazione
alla data di presentazione deila domanda. Altrimenti non si capirebbe a quale proce-
dura faccia riferimento [*inciso «al netto del presumibile ammontare delle spese di
procedura inerenti al bene o diritto» di cui all’art. 84, comma 5, c.c.i.i.'®.

Si consideri tuttavia che I’art. 87, comma 1, lett. ¢), ¢.¢.i.i., come modificato dal
decreto correttivo, integra il concetto di valore di liquidazione. La norma precisa, in-
fatti, che il valore di liquidazione ¢ il valore alla data di presentazione della domanda
di concordato «realizzabile, in sede [e non pil “in ipotesi”] 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». Si tratta, in definitiva, di un intervento volto a specificare e dettagliare in ma-
niera pit approfondita quali sono i parametri che concorrono a determinare il “valore
di liquidazione™. Si ritiene che, quando compatibili, tali parametri possano (e debbano)
essere utilizzati anche per determinare il valore «realizzabile in caso di liquidazione
dei beni o dei diritti sui quali sussiste la causa di prelazione» ex art. 84, comma 5,
¢.c.i.i. Tale modifica percio ha — indirettamente ¢ paralielamente — contribuito ad of-
frire alcuni nuovi parametri che ’attestatore dovra tenere in considerazione ai fini di
cui all’art. 84, comma §, c.c.i.i. e, quindi, per valutare I’eventuale incapienza dei beni
o diritti presenti nel patrimonio del debitore sui quali insistano i privilegi. Qualora la
proposta concordataria preveda la falcidia dei crediti assistiti da privilegio generale,
oggetto della relazione di stima sara I’intero patrimonio dell’imprenditore, eventual-
mente comprensivo anche dei beni immobili nell’ipotesi di privilegi generali con col-

165\, AUDING, Art. 84 c.c.i.i., in Commentario breve al Codice della crisi e dell insolvenza, cit., 603, il quale
specifica che ad oggi I'attestazione in parola non costituisce nemmeno pit, diversamente dalla relazione giurata
di cui al vecchio art. 160, comma 2, |, fall., un requisito di ammissibilita della proposta; nel vigore della 1. fall.,
v. Dimunpe, Are. 160 1 fall., in Codice commentato del fallimento, diretto da Lo Cascio, 2° ed.. Milano, 2013,
1872.

1% Cosi TRenTIN, [ concordati preventivi, Milano, 2014, 177,

167, Turch, If valore df lignidazione nel Codice della crisi e dell 'insolvenza. ¢il..9; AubiNo, Art. 84 c.o.Li,
in Commentario breve al Codice della crisi e dell’insolvenza, cit., 587 ss.
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locazione sussidiaria su quest’ultimi'®, con conseguente applicazione dell’art. 87,
comma 1, lett. ¢), ¢.C.1.1.

Si dibatte se nel contenuto tipico dell’attestazione debba rientrare una valutazione
comparativa tra quanto i creditori prelatizi falcidiati ricaverebbero nell’ipotesi concor-
dataria e quanto ritrarrebbero nell’ipotesi di liquidazione fallimentare dei beni ai valori
indicati nella relazione stessa.

Piu in particolare, occorre stabilire se il professionista chiamato a redigere la pre-
detta attestazione debba anche effettuare una simulazione della percentuate di soddi-
sfazione che verrebbe attribuita ai creditori prelatizi nell’ipotesi di liquidazione
dell’imprenditore, si da porla in raffronto a quella indicata nella proposta concordata-
ria.

Secondo una parte della dottrina esula dall’oggetto dell’attestazione ex art. 84,
comma 5, ¢.c.i.l. «ogni comparazione tra il valore di mercato realizzabile in caso di
fallimento ed il trattamento riservato ai creditori prelatizi destinati ad essere falcidiati
nel piano di concordato e quindi anche la concreta determinazione delle percentuali di
soddisfo ipotizzabili»*® in sede di liquidazione. Cio sul rilievo che si tratti di una va-
lutazione rimessa al professionista chiamato a redigere I’attestazione ex art. 87, comma
3, c.c.i.i. ai fini della valutazione della fattibilita del piano concordatario.

Tale soluzione non appare condivisibile alla luce della funzione propria dell’atte-
stazione, che ¢ quella di rappresentare ai creditori prelatizi la legittimita della soddisfa-
zione parziale loro imposta in quanto “non inferiore” a quanto ritrarrebbero nell’ipo-
tesi di liquidazione coattiva dei beni vincolati a garanzia del credito. In questa
prospettiva, non solo il professionista dovra indicare che la proposta concordataria
preveda una soddisfazione non inferiore rispetto a quanto conseguirebbero nell’alter-
nativa liquidatoria, ma dovra anche determinare la percentuale di soddisfazione che
detti creditori riceverebbero nell’ipotesi concordataria. Solo in tal caso la valutazione
comparativa sarebbe idonea ad attestare I'impossibilita di ottenere una percentuale di
soddisfazione maggiore rispetto a quanto indicato nella proposta concordataria'™ e,
conseguentemente, “attestare” il rispetto del requisito richiesto dall’art. 84, comma 5,
c.c.1.i. ai fini di una decurtazione quantitativa dei crediti prelatizi'™.

L’attestazione dovra altresi indicare necessariamente la stima dell’ammontare (pre-
vedibile) dei costi e delle spese ipotizzabili in caso di procedura (per I’appunto, di li-
quidazione giudiziale).

188V, Aumina, Art. 84 c.c.bi., in Commentario breve al Codice della crisi e dell’insolvenza, cit., 604, ove
ulterioti riferimenti.

' Cosi, nel vigore della vecchia |. fall., GEnoviva, La relazione del professionista ex art. 160 1. fall. ed il
trattamento dei creditori prelatizi nel difficile percorse del nuove concordato preventivo, in il Fallimento, 2011,
356.

" In tal senso si veda. nel vigore della vecchia |. fall., TRENTINI, { concordati preventivi, cit., 177. V. inoltre
Trib. Roma, 02/10:2010, in Faif,, 2011, 351. il quale ha dichiarate inammissibile la domanda di concerdato in
quanto la relazione non specificava la misura di soddisfaziene dei creditori prelatizi nell 1potesi alternativa al
concordato, risultando pertanto «del tutto inidonea a soddisfare il requisito di legge».

"' In senso conforme. v. anche AuniNo, Art. 84 c.c.ii., in Commentario breve al Codice della crisi e dellin-
solvenza. cit.. 602 ss.; PEzzaN0-RATTL Le regole di disiribuzione, in dirittodellucrisi.it, 2022, 7, Fasiani, Un af-
fresco sulle nuove “milestones’ del concordato preventivo, 1n dirittodellacrisi.it, 2022, 37. Araro, in I confine
dell utilita economicamente rilevante, cit., 1.
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Il contenuto dell’attestazione ex art. 84, comma 5, c.c.i.i. & destinato a mutare nell’i-
potesi di integrale falcidia dei crediti assistiti da privilegio speciale a causa della irre-
peribilita, nel patrimonio del debitore, del bene su cui insiste la causa di prelazione. Il
caso pin frequente, nella prassi, e dato dal credito per rivalsa Iva, il quale — ai sensi
dell’art. 2758, comma 2, c.c. — & assistito da privilegio speciale «sui beni che hanno
formato oggetto delia cessione o ai quali si riferisce il servizion.

Come ¢ noto, il credito per rivalsa Iva ¢ assistito dai priviiegio speciale ex art. 2758,
comma 2, c.c. e la conservazione di tale rango privilegiato presuppone I’individuabi-
lita (rectius, I’esistenza nel patrimonio del debitore) dei «beni che hanno formato og-
getto della cessione ¢ ai quali si riferisce il servizio».

Fermo restando che qualora nel patrimonio del debitore concordatario non siano
piu presenti i beni o servizi oggetto del privilegio speciale, i crediti per rivalsa Iva
debbano essere trattati «alla stregua di una qualsiasi pretesa chirografarian'”, si ritiene
che la semplice assenza (nel patrimonio del debitore) del bene gravato dalla prelazione

sia pur opportunamente rappresentata dal debitore concordatario nel proprio ricorso
per I’'ammissione alla procedura — non sia sufficiente ad estinguere la causa di prela-
zione che assiste il credito per rivalsa lva.

Al riguardo, la Suprema Corte ha gia in passato avuto modo di affermare che «a
differenza che nel fallimento, la mancanza nel compendio patrimoniale del debitore
del bene gravato da privilegio non impedisce |'esercizio del diritto di prelazione, con
la conseguenza che il credito va soddisfatto integralmente; cio a condizione, perd, che
il proponente non si sia avvalso della facolta, introdotta dal novellato art. 160, secondo
comma, legge fall., di limitare la soddisfazione dei creditori privilegiati alla sola parte
del loro credito, che troverebbe capienza nell’ipotesi di liquidazione del bene grava-
to»'".

L’ammissibilita del degrado al chirografo (e, conseguentemente, della falcidia) dei
crediti da rivalsa Iva ¢ subordinata al rispetto dell’art. 84, comma 5, ¢.c.l.1., e cioé al
deposito di un’attestazione non gia dei valore di liquidazione, bensi — dell’inesistenza
nel patrimonio del debitore dei beni che hanno formato oggetto delle prestazioni di
beni e servizi cui il credito di rivalsa si riferisce, indipendentemente dal fatto che tale
inesistenza sia “fatto notorio”™'™ ovvero sia stata rappresentata dal professionista atte-
statore nella relazione ex art. 87, comma 3, c.c.i.l.

2 Cosi Amrosin, I rrartamento dei creditori privilegiar e il problema delle pretese eraviali, m Trantato i
cdirinto fallimentare e delle altre procedure concorsuali, diretto da Vassalli Luiso-Gabrielli. 4. Torino. 2014, 176.

* Cosi Cass. 06/11/2013. n. 24970, in toaso.it

" Cft. BonpaTTY, La disciplina dei crediti privilegiani nel concordato preventive con continuiia aziendale, in
Crisi di impresa e Fallimento, 2013, 18-19, seconde il quale «wl credito per rivalsa [VA ¢ assistito da privilegio
speciale sui beni oggetto della prestazione del creditore: ed € assolutamente ricorrente 1'ipotesi nella quale tale
privilegio non possa essere concretamente fatto valere. per mancanza (originaria o sopravvenuta) dei “bem” di
riferimento come ¢ tipico nelle ipotesi di crediti derivanti da prestazione di servizi, ad esempio di natura profes-
sionale. La necessaria degradazione al chirografo del credito per rivalsa | VA rappresenta. in questi casi, un “fatto
notorio”™: ma va segnalato che 1ale risultato € condizionato. a ngore. all’avveramento della condizione che I'in-
capienza dei beni o dei diritti (teoricamente) vincolat al soddisfacimento del credito per rivalsa IVA risulti “at-
testato” dalla Relazione {grata} ex art. 160 co. 2 L. fall. In caso contraric. non si producono, come detto. i
presupposti per un soddisfacimento “falcidiato™ del credito privilegiato in discussiones: ANprEANITURELLL, [
trattamento del credito per rivalsa Iva nel concordato prevennive, In Fiseo, 2014, 20, 1992, secondo i quali la
proposta deve «prevedefre] espressamente (...} il mancato pagamento dei crediti per nivalsa di lva sul presuppo-
sto che essi possano essere soddisfatti solo parzialmente o anche 1n nessuna misura. a causa dell’assenza (nel
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3. H rispetto delle cause legittime di prelazione e la definitivita della
degradazione al chirografo dei crediti prelativi falcidiati

Il comma 4 dell’art. 85 c.c.i.i. afferma, quale regola generale, che «fermo quanto
previsto dall’articolo 84, commi 5, 6 ¢ 7, il trattamento stabilito per ciascuna classe
non puo avere |’effetto di alterare I’ordine delle cause legittime di prelazione». Il prin-
cipio della non alterabilita delle cause legittime di prelazione si interseca con le regole
che presiedono alla soddisfazione non integrale dei creditori prelatizi, si da condizio-
nare, in presenza di una falcidia dei crediti muniti di privilegio generale, I"attribuibilita
di una soddisfazione (sia pur minima) ai privilegiati di rango inferiore ovvero ai credi-
tori chirografan.

In passato, questa previsione, contenuta nell’ultimo periodo del comma 2 delb’art.
160 1. fall. aveva creato un ampio dibattito dottrinale e giurisprudenziale'” che ad oggi
si puo ritenere superato alla luce della cristallizzazione della regola della c.d. “absolute
priorify rufe” (ossia la regola in base alla quale tutto il patrimonio del debitore deve
essere distribuito in base all’ordine delie cause di prelazione) e della c.d. “refative
priority rule” (in forza della quale il debitore, nel formare le classi dei creditori prela-
tizi, deve garantire al titolare di un credito di rango poziore un trattamento, sia pure
falcidiato, non deteriore rispetto a quello riservato ai creditori prelatizi di rango suc-
cessivo e pari a quello riservato ai creditori delle classi dello stesso grado) all’interno
del comma 6 dell’art. 84 c.c.i.i,, la cui operativita viene tenuta ferma, infatti, dall’art.
85, comma 4, c.c.i.i. Conseguentemente, la portata del principio della non alterabilita
delle cause legittime di prelazione ¢ oggi limitato dall’operare dei commi 5, 6 e 7
dell’art. 84 c.c.r.i. E cio impone un ripensamento dei termini del vecchio (e ormai su-
perato) dibattito.

A ben vedere, la prima versione del ¢.c.i.i. non aveva mutato i termini della que-
stione. 11 D.Lgs. n. 83/2022 ha previsto, con esclusivo riferimento alla fattispecie del
concordato in continuit, I’applicabilita della relative priority rule segnatamente «al
valore eccedente quello di liquidazione» (cosi I’art. 84, comma 6, c.c.i.i.}. Oggi, quindi,
¢ possibile distribuire anche ai creditori di rango inferiore il surpfus di valore generato
dalla continuitd, rispetto a quello prospettabile in caso di liquidazione. Ma, appunto,
con due limiti: il primo & che i crediti inseriti in una classe ricevano un trattamento non
deteriore rispetto a quello riservato alle classi di pari grado (ossia che vi sia tra classi
pari un trattamento omogeneo); il secondo ¢ quello in base al quale i crediti inseriti in
una classe di grado superiore devono ricevere un trattamento piti favorevole rispetto a
quelle di rango inferiore. Al contrario, il valore di liquidazione — quello che deve es-
sere oggetto dell’attestazione di cui al comma 5 deli’art. 84 c.c.i.i. (e per la cui disa-
mina si rinvia al precedente § 3.2.) - deve essere distribuito in base alia rigida applica-

patrimonio del debitore) dei beni su cui insistono: in entrambi i casi. il richiamo all’art. 160, comma 2. If. ope-
rato datla Cassazione sembra richiedere la redazionc della relazione giurata prevista dalla norma testé citata, da
cul emerga l"assenza (o Incapienza) dei beni gravati dal vincolo». In tal caso «la relazione giurata preseritta dal
medesimo art. 160, comma 2. costituirebbe solo lo strumento. previsto dalla legge stessa. per fornire prova della
ricorrenza di presupposti necessan per "apphicazione di tale principio [Le. degradazione al chirografo della
parte di credito assistita dal privilegio da rivalsa IVA».

""" Con riferimento al quale mi permetto. per amor di sintesi. di rinviare alla precedente edizione della pre-
sente opera. nella quale ho ampiamente approfondito 1 termini di tale dibattito
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zione dell’absolute priority rule, sicché le classi di rango inferiore non possono essere
soddisfatte finché non vengono soddisfatte quelle di rango superiore. Ma tale regola
operera, per I’appunto, solo ed esclusivamente con riferimento al valore di liquida-
zione.

E opportuno evidenziare che il comma 7 della medesima norma estende 1’applica-
bilita dell’absolute priovity rule ai crediti di cui all’art. 2751-bis, n. 1), c.c. (essenzial-
mente, i crediti da lavoro subordinato), sia con riferimento al valore di liquidazione
che al valore eccedente. Non & dunque possibile che il debitore distribuisca il surplus
generato dalla continuita fino a che non avra integralmente soddisfatto i crediti da la-
voro subordinato.

Chiariamo sin d’ora che per valore eccedente quelto di liquidazione si deve inten-
dere qualunque risorsa proveniente dalla continuita diretta. Esso ricomprende, ad
esempio, i flussi di cassa (eccedenti il valore di liquidazione), I'eventuale maggior ri-
cavo ottenuto dalla cessione dei beni e/o diritti aziendali non funzionali atla continua-
zione dell’attivita d’impresa, nonché gli eventuali apporti di terzi; e, per il concordato
con continuita indiretta, i canoni derivanti dall’affitto dell’azienda'®.

Tema molto dibattuto ¢ quello delle risorse esterne, ossia quelle apportate da terzi.
Secondo la nozione elaborata da Cass. 08/06/2012, n, 9373'77_ sono liberamente distri-
buibili (cioé senza il limite del rispetto dell’ordine delle cause di prelazione) le risorse
esterne connotate datla “neutralita”, ossia che non entrano ne! patrimonio del debitore
ma destinate, dal terzo, direttamente ai creditori. Il comma 4 dell’art. 84 c.c.i.i, rela-
tivo al concordato liquidatorio, definisce le “risorse esterne™ come «risorse apportate a
qualunque titolo dai soci [quindi non da qualsivoglia terzo] senza obbligo di restitu-
zione o con vincolo di postergazione, di cui il piano prevede la diretta destinazione a
vantaggio dei creditori concorsuali» e dispone che esse siano liberamente distribuibili,
anche «in deroga agli articoli 2740 e 2741 del codice civile». Come appena detto, I’art.
84, comma 4, c.c.i.i., disciplina pero il solo concordato liquidatorio'™.

Si era posto quindi un dubbio interessante, cioé capire se, nel nuovo concordato
preventivo in continuita, le risorse esterne, come definite dal comma 4 dell’art. 84
¢.c.i.i., potessero considerarsi liberamente distribuibili, seppur non “neutrali”, anche in
deroga alla relative priority rule'™. Oppure, se le risorse esterne (non “neutrati”) fos-
sero configurabili solo in relazione alla fattispecie del concordato liquidatorio di cui

176 AuniNe, Ari. 84 c.c.i.f., in Commentario breve al Codice della erisi e dell 'insolvenza, cit., 593,

177 Richiarmata anche dalla recentissima Cass. (06/08/2024, n. 22169, in OneLegale.

17 Aunmvo, Art 84 c.c i i., in Commentario breve al Codice della crisi e dell’insolvenza, cit., 597 precisa,
infatti, che la nozione di finanza estema neulrale «non & [...] corrispondente a quella delle «risorse esterne»
prevista dal 4 co., essendo la norma esplicita nel riconoscere che I'apporto € destinato ad incrementare ['auivo,
purché - precisa la seconda parte della disposizione, sebbene rifena all’apporto dei soci — non sia incrementato
anche 1l passivon,

I Rimando a quanto scritto gid scritto (v. ARATU. in If confine dell wtilita economicamentie rilevanie. I'ai-
tribuzione di azioni e strumenti finanziari parteciparivi, cit. 3) ¢ ribadisco che un’attenta lettura dell’art.
120-guater. comma 2, c.c.i.i. (che recita «valore effettivo, conseguente all’omologazione della proposta, delle
loro partecipazioni e degli strumenti che attribuiscono il diritte di acquistarle, dedotto il valore che essi even-
tualmente hanno appertato ai fini della ristrutturazione n forma di confenimenti o di versamenti a fondo per-
duton). induce a ritenere che nel contesto del ¢.c.i.i. sia defimtivamente superata guella giurisprudenza che. in-
terpretando restrittivamente 1} concetto di risorse esterne, escludeva che potessero essere liberamente distribuite
solo quelle che. olire ad essere esterne. non transitassero mai nel patrimenio del debitore (/.e. quelle “neutrali”).

1626 © Wolters Kluwer [talia

VIL 1l concordato preventive

all’art. 84, comma 4, c.c.i.i., con la conseguenza che nel concordato in continuita an-
che le risorse esterne dovessero essere assoggettate alla relative priority rule'®,

Il Correttivo ha risolto definitivamente questo problema, introducendo il secondo
periodo del comma 6 deil’art. 84 c.c.i.i.; esso infatti ha espressamente previsto che «le
risorse esterne possono essere distribuite in deroga alle disposiztoni di cui al primo e
secondo periodo del presente comman. Il legislatore ha quindi espressamente eletto la
prima delle due sotuzioni. Pertanto, ad oggi, nel concordato in continuita le risorse
apportate dai terzi, appunto, esterne, possono essere distribuite dal debitore anche in
deroga alla relative priority rule.

Rimane fermo quanto gia era stato sostenuto’®! rispetto al caso in cui il patrimonio
del debitore abbia un valore eccedente (superiore) rispetto al valore di liquidazione dei
beni gravati dai privilegi: in questo caso la parte di patrimonio superiore al valore di
liquidazione era e rimane distribuibile anche ai creditori di rango inferiore nel rispetto
della relative priority rule e quindi con il limite che le classi di pari grado abbiamo un
trattamento omogeneo e che le classi superiori ricevano un trattamento piu favorevole
rispetto a quelle di rango inferiore. E continuo a credere che ci6 valga anche per il caso
del concordato liquidatorio: il maggior valore di realizzo dei beni gravati dalla prela-
zione rispetto al valore indicato nell’attestazione ex art. 84, comma 3, c.c.i.i. costitui-
sce un quid pluris destinabile alla soddisfazione dei crediti chirografari.

Invero, tale tesi presuppone di dare risposta positiva al quesito se la soddisfazione
(non integrale) dei creditori prelatizi possa essere limitata all’importo che consegui-
rebbero nell’ipotest di liquidazione fallimentare del bene su cui grava la prelazione,
ovvero se debba essere loro attribuito I’intero ricavato della vendita dei predetti beni,
ancorché superiore al valore indicato nell’attestazione ex art. art. 84, comma 5, c.c.i.i.

Orbene, I'impossibilitd di ancorare la percentuale di soddisfazione dei prelatizi
all’effettivo valore di liquidazione realizzato ad esito della vendita dei beni garantiti,
sia esso maggiore 0 minore al valore attestato dal professionista nella propria attesta-
zione, si sostanzia nella c.d. “definitivita della degradazione al chirografo”, e cioé nel
riconoscimento di un effetto “sostanziale” al disposto dell’art. 109, comma 4, ¢.c.i.i.
Questa norma prevede che: «i creditori muniti di diritto di prelazione di cui la proposta

" In questo senso. v. Auning, Arr. 84 c.c.ii., in Commentario breve al Codice defla crisi e dell 'insolvenza,
cit., 607, che considera ammissibili risorse esterne nel concordato preventive ma assoggettandole alla relative
prioritv rile, dalla quale invece ritiene sottratte le risorse esterne “neutrali™.

Si segnala 1] decreto del Trib. di Massa, che opera una distinzione tra le risorse esterne, come definite
dall’art. 834, comma 4, c.c.ii. ¢ quelle risorse che, seppur esterne, sono connotate dalla neutralita. 11 Tribunale
esclude che. nel concordato in continuitd, sia possibile distribuire in violazione della refarive priority rule le ri-
sorse esterne non neutrali, come accade nel caso delle risorse apportate da un assuntore. 1l Tribunale ritiene in-
fatti che le risorse esterne siano liberamente distribuibili solo nel concordato liquidatorio. Nel concordato in
continuita sono invece liberamente distribuibili sole le risorse neutrali, ossia quelle caratterizzate dalla terzieta
del sopgetto che effettua la dazione e dalla loro non incidenza sullo stato patrimoniale della societa debitrice:
«deve cosi essersi In presenza di apporti che non entrano nel patrimonio e non generano passivitd, Di conse-
guenza e necessario che il terzo imprima all’apporto una destinazione a questo o quel creditore o classe di cre-
ditori. senza guardare alla loro collocazione nella graduateria dei privilegiati, dei chirografari o dei postergati»
(cosi t] Decreto del Trib. di Massa in parola).

"""V 1a precedente edizione della presente opera, p. 3256, ove gia sostenevo che «Tale & 1l surplus endogeno
che vonsentirebbe all’imprenditore di prevedere — in presenza di una falcidia di talum creditori prelatizi - la
soddisfazione sia dei prelatizi di rango inferiore (se presenti). purché non si sostanzi in un trattamento migliora-
tivo rispetio a quello riservato ai primi, sia dei creditori chirografari. purché in misura non irrisoria».
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di concordato prevede la soddisfazione non integrale, sono equiparati ai chirografari
per la parte residua del creditox. Il comma 5 dello stesso art. 109 prevede, poi, che la
soddisfazione si considera integrale quando questi ultimi sono «soddisfatti in denaro,
integralmente, entro centottanta giorni dall’omologazione, e purché la garanzia reale
che assiste il credito ipotecario o pignoratizio resti ferma fino alla liquidazione, funzio-
nale al loro pagamento, dei beni e diritti sui quali sussiste la causa di prelazione». Se,
quindi, i creditori prelatizi soddisfatti integralmente non votanoe, allora, in questa pro-
spettiva interpretativa, la norma non si limita a disciplinare il diritto di voto dei privi-
legiati “degradati”, ma ha anche la funzione di indicare definitivamente (per differenza
rispetto alla parte declassata al chirografo) la percentuale di soddisfazione ritraibile da
detti creditori, appunto coincidente con quella risultante dalla attestazione.,

La soluzione qui condivisa ¢ stata sostenuta in dottrina'®* sulla scorta dei seguenti
argomenti.

In primo luogo, la tesi dell’imputazione a favore del creditore prelatizio del mag-
giore (o minore) valore di effettivo realizzo del bene rispetto a quanto indicato neil’at-
testazione non tiene conto della immodificabilitd della proposta concordataria una
volta accettata dai creditori. Se al creditore spettasse sempre |’effettivo valore realiz-
zato, per ipotesi inferiore al valore dell’attestazione, «il legislatore non avrebbe avuto
motivo per ravvisare nel valore di [attestazione] il limite soglia inferiore»!®3.

Diversamente opinando dovrebbe ammettersi che nell’ipotesi di liquidazione con-
cordataria del bene gravato ad un valore inferiore a quello risultante dalla perizia il
creditore prelatizio non potrebbe esigere la percentuale satisfattiva indicata nell’atte-
stazione, ma solo il minore effettivo valore di realizzo del bene, con ’effetto di vedersi
attribuita una percentuale di soddisfazione addiritura inferiore a quella che avrebbe
conseguito nell’alternativa liquidatoria. Inoltre, non avrebbe senso chiamare i creditori
prelatizi a esprimere il proprio voto su una proposta concordataria che preveda, con-
formemente all’attestazione, il degrado al chirografo della parte “incapiente” dei ri-
spettivi crediti, ¢ poi ancorare la soddisfazione effettiva all’esito della liquidazione dei
beni su cui insiste la prelazione. Difatti «se fosse solo la liquidazione a dover decidere
ex post della sorte del credito originariamente munito di prelazione, la necessita di
produite ex ante [Iattestazione di cui all’art. 84, comma 5, ¢.c.i.i., n.d.r.], non avrebbe
del resto alcun senso»'#.

Si consideri, inoltre, che la tesi contraria renderebbe di fatto inapplicabile 1’art. 84,
comma 5, ¢.c.1.i. oghi qualvolta il piano concordatario non preveda la liquidazione dei
beni gravati dalla causa di prelazione (come, ad esempio, nell’ipotesi di concordato
con continuita aziendale ove non si preveda la liquidazione di assefs non strumentali
all’esercizio dell’attivita di impresa).

¥ Uno per tutti, ¢fi- Aunino., Art. 84 c.c.ii. in Commeniario breve al Codice della crisi ¢ defl msalfvenza,
cit., 607.

1 Cost RanaLL La soddisfuzione parziale dei creditors privilegiati nel concordato preventive, cit., 1356.

* Cosi Lamanna, La “definitivita " dellu degradozione af chirografo dei credini privilegiali incapienti el
concordato preventivo, in ilfallimentarista ir, 2014.
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L’attestazione “fa stato” sulla degradazione al chirografo, sicché non si vede «per
quale motivo la medesima [attestazione] non dovrebbe avere la stessa efficacia nel
caso in cui di quei beni sia prevista la liquidazione»'*.

In ogni caso, dal momento che la rinuncia alia prelazione da parte del creditore
prelatizio che intenda essere ammesso al voto produce la definitiva degradazione al
chirografo del credito, analogo effetto deve ammettersi nell’ipotesi in cui la degrada-
zione consegua — non gia ad un atto abdicativo del creditore, bensi — ex lege dall’inca-
pienza dei beni oggetto della garanzia. Cid trova conferma nel fatto che ’art. 109
c.c.l.i. equipari, ai fini del voto, i creditori prelatizi che rinuncino alla prelazione e
quelli che vedano 1l proprio credito degradato al chirografo ai sensi dell’art. 84, comma
5, c.c.i.i.

4. Il pagamento dilazionato dei creditori prelatizi

La liberta di cui gode I’imprenditore nell’articolazione della proposta concordataria
consente di riservare ai creditori prelatizi un pagamento difazionato. L’ammissibilita
del degrado temporale dei crediti assistiti da cause legittime di prelazione, se dua un
lato € senz’altro compatibile con i principi che disciplinano il trattamento dei creditori
prelatizi nel concordato preventivo (v. supra, § 3.1.), dalt’altro &, in materia di concor-
dato preventivo con continuita aziendale, espressamente consentita dall’art. 86 ¢.c.i.i.,
come modificato dal Decreto /nsolvency. Lart. 86 c.c.i.i. dispone infatti che «fermo
quanto previsto nell’articolo 109, il piano pud prevedere una moratoria per il paga-
mento dei creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, salvo che sia prevista la liqui-
dazione dei beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione. Per i creditori assistiti
dal privilegio previsto dall’articolo 2751-bis, n. 1, del codice civile puo essere prevista
una moratoria per il pagamento fino a sei mest dall’omologazione».

Il vecchio testo della 1. fall. (art. 186-bis, comma 2, lett. ¢)) poneva alla moratoria
il limite temporale di un anno, poi esteso a due anni dal D.L. 24/08/2021, n. 118, salvo
che fosse prevista la liquidazione dei beni o dei diritti sui cui sussisteva la causa di
prelazione. Qualora il debitore avesse voluto superare un tale termine, avrebbe dovuto
stipulare con i creditori interessati un patto concordatario'®, L’attuale art. 86 c.c.i.i.,
invece, ha deciso di ampliare massimamente la liberta del debitore, sino ad eliminare
limiti temporali di sorta (meno che nel caso dei crediti dei lavoratori dipendenti, per i
quali rimane il limite massimo di sei mesi dall’omologazione). Con tutta evidenza si
tratta di una misura di incentivazione a intraprendere percorsi di ristrutturazione del
debito in continuita piuttosto che di natura liquidatoria. Tant’¢ vero che & pacifico che

" Cosi Lamanna, La “definitiviea ™ della degradazione al chirografo dei crediti privilegiari mcapienti nel
concardato preventivo. cit. Comra, cfe. VimeLwo, ! eriteri di individuazione def concento di finanza esterna al
patrimonio del debitore in concordato preventivo: fantispecie problematiche, n ilfullimemarisia s, 2015, In
senso confermativo v. anche Amsrosin, Clussi di creditori, moratoria dei privilegiati e contenuti del piano nel
nuove concordato preventive, cit.

" AmirosIN Classi i creditori, moratoria dei privifegioti ¢ contenuti del pieno nel nuove concordare
preventivo, cit., 245; Amsrosig Concordato preventivo e autonomia privata: [ ec.dd. pasi paraconcordatari, in
Dir: fall., 2006, 1. 1464 ss. AleLo, I c.d. “patio para-concordatario - apponti per la ricostruzione deflu Jati-
specie, in Fafl.. 2016, 1335 ss.
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la norma in esame non é applicabile al concordato liquidatorio'®, in quanto norma
eccezionale e non interpretabile in via estensiva o analogica.

Si ritiene, ad ogni modo, che la moratoria non possa essere estesa all’infinito ma
debba essere contenuta nei limiti di ragionevolezza e, comungue, non oltre il termine
previsto per Dattestabilita del piano'®® (che & normalmente di cinque anni'?), oltre il
quale le valutazioni dell’attestatore perderebbero credibilita'®.

Il termine “pagamento” non esclude, a ben vedere, possibilita di soddisfazione del

credito diverse dal denaro'',

Rimane poco chiaro se, sempre nel concordato in continuita, sia possibile dilazio-
nare il pagamento dei creditori prelatizi la cui causa di prelazione insista su beni per i
quali & prevista la liquidazione, oltre i tempi tecnici strettamente necessari per eseguire
la cessione dei beni'®.

In ogni caso, se il pagamento dei creditori prelatizi avviene per intero, in denaro, ed
entro 180 giorni dall’omologazione, il pagamento si considerera esatto, ai sensi dell’art.
109, comma 5, ¢.c.i.i., la cui applicazione € infatti fatta salva dall’art. 86 c.c.i.i. [’al-
tronde, la moratoria attiene solo all’aspetto temporale dell’adempimento € non gia a
quello quantitativo. Infatti essa pud riguardare I’intero credito prelatizio, cosi come la
parte per la quale I’attivo concordatario risulti capiente. E ciog irrilevante, ai fini della
moratoria, ’entita e il guantum dell’adempimento.

Sempre la salvezza dell’applicabilita dell’art. 109 c.c.i.i. comporta che se il debi-
tore richiede una moratoria superiore ai 180 giorni {30 per i crediti assistiti dal privile-
gto di cui all’art. 2751-bis c.c.) per la soddisfazione dei creditori prelatizi, questi
avranno diritto al voto per |’intero loro credito'.

¥ Tra gli altri, v. AMBROSING, Classi di creditori, moratoria dei privilegiati e contenuti del piano nel nuovo
concordato preventivo, cit.p. 247,

® Cfi: Aupivo, Art. 86 c.c.ii., in Commentario breve al Codice della crisi e dell'insolvenza, a cura di Maf-
fei Alberti, 7° ed., Padova, 2024, 618, che genericamente parla di «criteri di ragionevolezza ricollegabili al
contenute del pianc e comparabili con I'alternativa liguidatorian,

¥ La Cassazione ha affermato in pid occasioni che il limite di durata dell’esecuzione del piano «secondo lo
standard ricavabile dalle pronunce della Corte Europea dei diritti dell’uomo & di cinque anni nel caso di media
complessita e, in ogni caso. per quelle notevolmente complesse — a causa del numero dei creditori. della proli-
ferazione di giudizi connessi o delle pluralita di procedure concorsuali interdipendenti — non puo superare la
durata complessiva di sette anni» {cosi Cass. civ. 12/10/2017, n. 23982 ¢ Cass. civ. 28/05/2012, n. 8468).

" AmBRosING Classi di creditort. moratoria det privilegiati e contenuti del piano nel nuove concordato
preventivo, ciL., 246, quale a sua volla poi richiama FaroLr, Art. 86, in Codice della crisi d'impresa e dell in-
solvenza, diretto da Di Marzio, Milano, 2022, 396, ove |"autore evoca «un orizzonte temporale dt 5/6 anni».

‘L AUDINO, Art. 86 c.c.Li.. in Commentario breve al Codice della crisi e dell’insolvenza, cil., 622; AMBROSINI,
Classi di creditori, moratoria dei privilegiati e contenuti del piano nel nuovo concordato preventivo, cit., 246.

“ 8i pone il dubbio anche Auvino, Art. 86 c.c.ti, in Commentario breve al Codice della crisi ¢ dell ‘insol
venza, cit., 622, che rileva che, nel vigore della |. fall,, la Cassazione si era espressa nel senso di nitenerla am
missibile, purché ¢id vemisse previsto nella relazione giurata di cui all’art. 160, comma 2, considerandola un’i-
potesi di esecuzione non integrale. Con due conseguenze: la perdita economica andrebbe computata nspetto al
ritardo subito dal creditore; tale perdita del creditore gh garantirebbe 1l diritto di voto (da ultimo, Cass.
18/06/2020, n. 11882, in OneLegale ove ulteriori riferimenti). Ad oggi, peraltro, non sarebbe nemmeno pil ne-
cessario accertare la perdita economica dovuta alla dilaziene perché. ai sensi dell’art. 109, comma 5, ¢.c.i.1., il
creditore deve essere ammesso al voto per Iintero credito.

Contra. v. Lamanna, Il nuovo Codice della crisi d'impresa e dell ‘insolvenza ({1). Milano, 2019.

¥ Cfit AuDING, Art. 86 c.c.ii., in Commentario breve al Codice della crisi ¢ dell insolvenza, cit., 622; INZI-
1ARI, Le mobili frontiere della responsabilita parimoniale: distribuzione del valore a creditori e soci nel
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Al fini della suddivisione in classi dei creditori prelatizi per i quali non venga pre-
vista una soddisfazione integrale, si ritiene che si debba distinguere a seconda che la
mancata soddisfazione integrale dipenda dall’incapienza dei beni o diritti sui quali
insiste la prelazione; oppure a causa di un pagamento con mezzi diversi dal denaro o
di una dilazione dei pagamenti superiore ai 180 giorni (di cui ali’art. 109, comma 5,
c.c.i.i.) - che di per sé soli sono condizioni sufficienti a rendere il pagamento non inte-
grale. Nel primo caso nulla questio: il creditore sard inserito tra i privilegiati (senza il
diritto di voto) per la parte di credito garantita e tra i chirografari per la parte residua
del credito. Pertanto non sarebbe necessaria la formazione di una classe di creditori
privilegiati non soddisfatti integralmente'™. Nel secondo caso, invece, si segnala che
la giurisprudenza di merito si sta orientando nel senso di ritenere che se il credito pre-
latizio non viene soddisfatto, per la parte capiente, entro il termine di 180 giorni, que-
sto deve essere inserito, a sua volta, per I'intero suo ammontare in un’apposita classe
per 'esercizio del diritto di voto'™. Secondo questa giurisprudenza quindi, se un cre-
ditore prelatizio viene soddisfatto solo parzialmente, a causa dell’incapienza dei beni/
diritti su cui insiste il suo privilegio, e in un tempo superiore ai 180 giomi {e/o con
mezzi diversi dal denaro), questi andra inserito in un’apposita classe e potra votare per
I’intero importo del credito, ossia per la parte capiente e anche per quelia incapiente,
poiché anche quella capiente non viene soddisfatta in denaro, per I’intero importo
(della capienza) ed entro 180 giorni.

5. La soddisfazione dei crediti prelatizi con mezzi diversi dal denaro:
I’attribuzione di partecipazioni o strumenti finanziari partecipativi

Il piano concordatario puo prevedere che la soddisfazione dei creditori prelatizi
avvenga mediante forme diverse dal pagamento in denaro (recrius, in qualsiasi forma,
da cui il ¢.d. “principio di atipicita della proposta concordataria™®). La soddisfazione,
quindi, pud avvenire, come si € visto, mediante la “conversione” di tutto — o parte del
— I’ammeontare del credito in azioni (anche azioni convertibili), quote, obbligazioni,
ovvero strumenti finanziari e, infine, titoli di debito {(come confermato dall’art. 87,
comma 1, lett. &), c.c.i.i.). E quindi possibile che la soddisfazione dei creditori possa
avvenire, come si € visto, anche mediante I’assegnazione di strumenti finanziari parte-
cipativi, utili nelle ipotesi in cui la societd non abbia liquidita per pagare i propri cre-
ditori (in quanto il loro effetto € quello di patrimonializzare la societd attraverso la
conversione di crediti)'. La giurisprudenza ha infatti affermato che con ’assegna-

concordato in continuitd secondo la negozialita concorsuale del codice della crisi, cit., 26; AmprosiNi, Classi di
creditori, moratoria dei privilegiati e contenuti del piano nel nuovo concordato preventivo, cit., 247.

M De ViTa, Art. 109 c.c.ii., in Commentario breve al Codice della crisi e dell’insolvenza, a cura di Maffei
Alberti, 77 ed., Padova, 2024, 792,

* Cfr. Trib. Milano, 05/02/2024, in dirittodellacrisi.it. ove il Tribunale ha ritenuto che «il credito erariale
ex ant. 2752 comma 2 c.c. doveva essere ammesso al voto per I'intero, con fa conseguenza che anche per la
misura ritenuta “capiente” tale credito andava inserito in una classe al fine di poter consentire 1'esercizio del
diritto di voton.

% Cosi Trib. Ravenna, 29/05/2020, in il Fallimento, 2021, 83.

*" Tale forma di soddisfazione, la quale ha luogo attraverso il meccanismo di compensazione tra il debito di
conferimento ¢ il credito concorsuale vantato verso la societd emittente le azioni, le quote, le obbligazioni. gli
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zione degli strumenti finanziari partecipativi, il concordato e, nei confronti di quel
creditore, eseguito completamente'®. In particolare con riferimento agli strumenti fi-
nanziari partecipativi, la ragione del loro utilizzo consiste principalmente nel loro ef-
fetto di patrimonializzare la societa attraverso la conversione dei crediti. Un effetto
sicuramente molto utile in tutti i casi in cui la societd manchi di liquidita per pagare i
propri creditori',

La “conversione” dei crediti prelatizi in equify 0 quasi equity deve tener conto, in
linea generale, del presumibile valore monetario delle azioni o strumenti attribuiti, il
quale condiziona, da un lato, il rispetto del principio che impone I'attribuzione di una
percentuale di soddisfazione almeno pari a quella ritraibile nell’ipotesi liquidatoria,
come valutata dall’attestazione di cui all’art. 84, comma 5, c.c.i.1. e, dall"aliro laro, il
rispetto della regola della relative priority rule, di cui ali’art. 84, comma 6, c.c.i.i.”®.

L’alterazione qualitativa della pretesa creditoria operata attraverso il meccanismo
del debt for equity swap non comporta, di per sé stessa, una decurtazione quantitativa
dell’ammontare del credito prelatizio. I creditore a cui vengano attribuite delle parte-
cipazioni ha, tuttavia, la prospettiva di ricevere il pagamento del proprio credito in
misura normalmente parziale e progressiva nel tempo e, soprattutto, non ¢ certo di ri-
cevere il pagamento perché lo stesso ¢ condizionato aila presenza di utili. Mutatis
mutandis, il titolare di strumenti finanziari partecipativi ha, parimenti, la prospettiva di
ricevere il pagamento del proprio credito al verificarsi di alcuni eventi futuri: nel caso
dei titolari di strumenti finanziari partecipativi viene destinata una quota di utili (per un
certo periodo) e fino a una determinata percentuale del credito vantato, oppure, ma-
gari, viene destinato il ricavato dalla liquidazione di determinati beni o, ancora, il rica-
vato dall’incasso di determinati crediti, anche contenziosi. Se la societa non consegue
utili, non liquida i beni o non incassa i crediti, il titolare delle azioni (o delle quote) o
degli strumenti finanziari partecipativi perde la possibilita di ottenere il pagamento del
proprio credito, convertito neila partecipazione o nello strurnento che ha ricevuto. In
altre parole, i creditori che hanno convertito il loro credito in una partecipazione so-

strumenti finanziari o i titoli di debito. s1 sostanzia in una alterazione qualitativa dello statuto orniginario del
credito. che viene estinto satisfattoriamente secondo o schema della datio i solutum.

"V Trib. Ravenna, 29/05/2020, in # Fallimenio, 2021, 83, con nota di Rivatm. e Trib. Roma, 15/07/2020,
inedita. Si veda anche Trib. Milano, 13/10/2022 che ha omologato il concordato Moby S.p.a. e Trib. Roma,
11/03/2023, provvedimento di ammissione al concordato di Strada dei Parchi S.p.A.

" Pur essendo vero che. tendenzialmente. la conversione dei crediti in strumenti finanziar partecipativi
avviene rispetto ai crediti finanziari, ad avviso dello scrivenie non s1 vedono ragiom per le qualt s1 dovrebbero
porre limiti al suo utilizzo (né con riferimento alla natura dei crediti, né dei creditori). Tanto pii che & ben pos-
sibile che siano gli stessi creditori a preferire una siffatta soluzione: se, ad esempio. la conversione ha ad oggetto
i crediti di una banca, questa sara libera, una volta chiusa la nstrutturazione, daglh obblight di accontamento o di
trasferimento a terzi del credito posti dalle autorita di vigilanza, proprio grazie alla chiusura della ristruttura-
zione, E anche qualora la valutazione operata dalla banca rispetto al valore dello strumento finanziario dovesse
portarla a consuntivare una perdita. cio non toglie il fatto che questa, non essendo pill portatrice di un credito
verso la societd, non sard pil esposta verso un debitore insolvente. Tanto pit che. chiusa la ristrutturazione. la
banca deterra strumenti finanziari partecipativi di una societa tornaia sul mercato in bosis.

* Nel vigore della vecchia L. fall.. ofr. Bruno-Castacna. La Conversione dei erediti bancari in capitale di
rischio (debt for equiry swap) nell ambite del restructuring tn ltalia, Germania ¢ UK. in Socicea. 20135, 279, 1l
quale afferma che «il piano di concordato possa prevedere I"attribuzione di partecipazioni sociali anche per i
creditori muniti di privilegio, a condizione che, tenendo conte del presumibile valore monetario delle pantecipa-
zioni socialt attribuite, sia garantita la priorirv rule»
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ciale non hanno diritto al rimborso della partecipazione loro attribuita, ma esclusiva-
mente agli utili (e ai diritti) derivanti dalla partecipazione. Parimenti, i creditori il cui
credito sia stato convertito negl strumenti finanziari partecipativi di natura patrimo-
niale hanno diritto esclusivamente alla prestazione indicata nel titolo loro attribuito e
non al rimborso dello strumento stesso.

Appare evidente che la percentuale di soddisfazione del creditore non possa essere
parametrata sic et simpliciter al numero o all’ammontare delle azioni o strumenti par-
tecipativi assegnati, di guisa che — per ipotesi - ’assegnazione di un numero di azioni
di valore nominale pari all’ammontare del credito “convertito” sia di per sé sufficiente
ad assicurare una soddistazione piena, seppur non integrale a mente dell’art. 109,
comma 5, c.c.i.i. Le azioni, € ancor piu ghi strumenti finanziari partecipativi, sono beni
di secondo grado: non apportano utilitd di per sé stessi, ma in quanto assicurino al tito-
lare dei diritti (in primis di tipo patrimoniale) dal cui esercizio egli possa trarre una
utilita economica. Il ché & oggi confermato dail’art. 109, comma 5, c.c.i.i. che, come
gia detto, considera integrale solo il pagamento che avvenga in denaro.

It problema che occorre porsi € il contenuto dell’attestazione ex art. 84, comma 3,
c.c.ii. in caso di proposta che preveda I’attribuzione di partecipazioni ovvero I’emis-
sione di strumenti finanziari partecipativi.

Nel vigore della I. fall., quando gli artt. 161, comma 3, e 186-bis, comma 2, lett. ¢)
limitavano il compito dell’attestazione alla verifica della veridicita dei dati aziendali,
alla fattibilita del piano ¢ alla miglior soddisfazione dei creditori, si era ipotizzato®?
che, avendo il piano esecuzione istantanea, per la parte relativa alla dazione di stru-
menti finanziari partecipativi, non si ponesse un problema di fattibilita di un piano self
executing. Era una affermazione non del tutto convincente che perd ora non puod pil
essere fatta. L’art. 87, comma 3, c.c.i.i. ha infatti esteso, rispetto al passato, il compito
dell’attestatore nel concordato con continuita, fino a ricomprendervi non solo la veri-
fica che il piano garantisca la sostenibilita economica dell’impresa, ma che riconosca
a ciascun creditore un trattamento non deteriore rispetto a quello che riceverebbe in
caso di liquidazione giudiziale. Non ¢’¢ dubbio, quindi, che I’attestatore debba espri-
mersi sulla convenienza della dazione degli strumenti finanziari partecipativi rispetto
al recupero che si potrebbe avere in sede di liquidazione giudiziale. E ritengo che ana-
logo approfondimento debba fare anche il commissario giudiziale. Di qui la necessita
che il debitore predisponga una perizia di stima degli strumenti finanziari partecipa-
tivi'®,

Rimane perd fermo quanto gia rilevato al precedente paragrafo nel senso che, ai
sensi dell’art. 109, comma 5, c.c.i.i., la soddisfazione per essere integrale deve avve-
nire in denaro. Pertanto i creditori che ricevano partecipazioni sociali, obbligazioni
oppure strumenti finanziari (anche partecipativi) al posto del pagamento in denaro, per
definizione, non sono soddisfatti integralmente. Con la conseguenza che, alla luce

o Cr DTATTORRE. L atiribuzione ai oreditori di partecipazioni sociali tra par condicio creditorum e prin-
cipio di egrnaglionza tra soci, in Riv. societa, 2011, 854 ss.

2 Rinal bi, nota a Trib. Ravenna, 29/05/2020. wn il Fallimento, 2021,

** Considerazioni gia svolte. peraltro. in Arato. in 1 confine defl utilita economicamente rilevante: 'ativi-
buzione dt aztont e strumenti finanziart partecipativi. cit.. 11.
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della recente giurisprudenza®, essi andranno inseriti in un’apposita classe € potranno
votare, perché paragonati ai chirografari, per I’intero credito. Infine, se un creditore
viene soddisfatto “integralmente” per la sola parte capiente del proprio credito (vale a
dire, per ’intero importo della parte capiente, in denaro ed entro 180 giorni) ma, al
contempo, si prevede di soddisfare la parte incapiente del suo credito privilegiato con
mezzi diversi dal denaro (o con una dilazione oltre i 180 giorni), tale creditore non avra
diritto di voto per la parte capiente. Chiaramente, laddove, invece, anche la parte ca-
piente venisse soddisfatta o con mezzi diversi dal denaro, oppure oltre i 180 giorni il
creditore privilegiato dovrebbe essere ammesso per Iintero credito e inserito in un’ap-
posita classe.

Resta poi estranea alla questione relativa all’alterazione delle cause legittime di
prelazione P’eventualita in cui il creditore “convertito” in equity 0 quasi equity repu-
tasse preferibile (ad esempio, per ragioni di equilibrio finanziario delia propria attivita
di impresa) un pagamento parziale in denaro (anche fortemente falcidiato), trattandosi
di profili che ineriscono alla convenienza della proposta in relazione ai quali esso cre-
ditore decidera se votare a favore o contro la stessa. Analogamente, la proposta concor-
dataria potra prevedere la soddisfazione dei crediti assistiti da privilegio generale me-
diante pagamento “conversione” in azioni o strumenti finanziari partecipativi e la
“soddisfazione non integrale” ma in denaro dei crediti chirografari.

Sezione IV

| piano di concordato in continuita aziendale

1. La prosecuzione dell’attivita d’impresa quale fondamento del piano
concordatario: continuita diretta, cessione, conferimento e affitto
d’azienda

Come si € gia detto, il piano di concordato con continuita aziendale si fonda suila
prosecuzione dell’attivita di impresa da parte del debitore, oppure, da parte di terzi
cessionari o conferitari: cid che rileva ¢ la prosecuzione dell’attivita di impresa; prose-
cuzione che deve incidere sul trattamento del ceto creditorio “a poce rileva[ndo} chi
sia il soggetto che garantisce la continuazione dell attivita di impresa™®.,

L’art. 84 c.c.i.i. individua come fattispecie di “concordato con continuita aziendale™
quelle fondate su un piano concordatario che preveda:

(1) 1a prosecuzione dell’attivita d’impresa da parte dell’imprenditore che ha presen-
tato la domanda di concordato (c.d. continuita diretta);

(ii) la gestione dell’azienda in esercizio o la ripresa dell attivita da parte di soggetto
diverso dal debitore in forza di cessione, usufrutto, conferimento dell’azienda in una o

4 Trib. Milano, 05/02/2024, in dirittodellacrisiit.

5 Cosi STANGHELLINI, I concordato con continuita aziendale, in CAMPOBASSO-CARIELLL- D CaraLi-GUER-
RERA-SCIARRONE ALIBRAND {diretto da). Societa, banche e crisi d'impresa, 3, Torino, 2014, 3214, secondo il
quale si verte in un’ipotesi di concerdato con continuita aziendale “quando, a prescindere dalla struttura della
proposta e della destinazione ai creditori dei flussi di cassa prodotti dall’impresa, questa continua I’attivita in
pendenza della procedura, facendo cosi gravare sui creditori un rischio di prededuzions. €10 pud accadere, in
ipotesi. anche per un periodo breve, in attesa deHa sua cessione ad un acquirente™.
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pilt societa, anche di nuova costituzione, ovvero in forza di affitto, anche stipulato
anteriormente, purche in funzione della presentazione del ricorso, o a qualunque altro
titolo (c.d. continuita indiretta).

Nel concordato in continuita aziendale, oggi, i creditori vengono soddisfatti in mi-
sura anche non prevalente dal ncavato prodotto dalla continuita aziendale diretta o
indiretta.

Ove il ptano preveda la c.d. “continuita diretta” non si pongono particolari proble-
matiche: ["imprenditore proseguira I’attivita e 1 creditori concorsuali verranno soddi-
sfatti con le risorse generate dalla continuita.

Maggiori problematiche di tipo attuativo si pongono nell’ipotesi in cui il piano
preveda la c.d. “continuita indiretta” mediante cessione dell’azienda in esercizio. In tal
caso la soddisfazione dei creditori avviene mediante I'impiego delle risorse rivenienti
dal trasferimento, e cioé¢ mediante I'impiego del corrispettivo pagato dal cessionario,
Le modalita di pagamento del corrispettivo, nonché ’eventualita in cui siano prestate
garanzie, son suscettibili di incidere in modo significativo sul rapporto che lega ta
soddisfazione dei creditori del cedente alla prosecuzione (e reddittivita) dell’attivita di
impresa del cessionario,

Puo infatti essere previsto che 1l cessionario paghi il prezzo della cessione in via
dilazionata mediante I'impiego delle risorse di cassa generate dalla prosecuzione
dell’attivita di impresa. In questa evenienza, la soddisfazione dei creditori concorsuali
¢ legata a doppio filo al buon andamento dell’attivita di impresa del cessionario e, in
particolare, alla capacita di quest’ultimo di adempiere alle obbligazioni assunte verso
il cedente.

Diversamente, ove il pagamento del prezzo da parte del cessionario avvenga all’atto
della cessione o sia comunque garantito, la soddisfazione dei creditori concorsuali del
cedente € completamente svincolata alle sorti dell’attivita d’impresa in capo al cessio-
nario, senza che cid possa comunque escludere che si tratti di un concordato con con-
tinuita aziendale “indiretta™,

Ancor pin articolata € la soddisfazione dei creditori nell’ipotesi di conferimento
dell’azienda in esercizio in capo ad una o piu societd, anche di nuova costituzione, Il
debitore conferisce |’azienda priva di debiti (salvo quelli che si intendano trasferire) ad
una societd (nella maggior parte dei casi una newco). Trasferendo ’azienda ad una
societa il debitore soddisfa i creditori:

(i) mediante la liquidazione della partecipazione detenuta dall’imprenditore nella
conferitaria del ramo di azienda, e cioé mediante la distribuzione ai creditori del corri-
spettivo pagato dall’acquirente della partecipazione;

(i1) mediante I"impiego degli utili generati dalla conferitaria sotto forma di divi-
dendi ovvero di riparto in sede di liquidazione della conferitaria stessa,

= Cfr. PetriROsSL /] concordato preventivo: della fattispecie con continuita aziendale, in Dir: fifi., 2015, 1,
216. secondo cui: *81 esclude invece che nelle vicende traslative dell’impresa la continuita rilevi soltanto lad-
dove venga provato un nesso finanziariamente evidente tra flussi di cassa generati dalla futura prosecuzione
dellattivita ¢ adempimento delle obbligazioni pregresse, poiché il corrispettivo della cessione di azienda, nella
misura 1n cui remunera avviamento. & sempre ponderato in funzione della capacita reddituale prospettica
dell’impresa che si va a cedere™.
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(ii1) mediante soddisfazione diretta da parte della conferitaria (che si ponga come
assuntore)®’;

{(iv) mediante assegnazione ai creditori della conferente di quote della conferitaria
ovvero di azioni o strumenti partecipativi dalla stessa emessi*®.

Per quanto concerne la continuita indiretta, nonostante in passato parte detla dot-
trina negasse questa ammissibilita, pud oggi affermarsi che il nostro ordinamento rico-
nosca la possibilita di anticipare la fase esecutiva del piano di concordato e, in partico-
lar modo, ammetta che le vendite, le cessioni e i trasferimenti degli assets aziendali, ivi
inclusi il trasferimento e I'affitto dell’azienda o di uno o pil rami, siano realizzati
“dopo il deposito della domanda di concordato”, ai sensi dell’art. 182, comma 5, L.
fall., ora art. 114, comma 4, c.c.i.i., € “prima dell 'omologazione”, art. 163-bis, commi
1 e 5.1 fall., ora trasfusi netl’art. 91 ¢.c.i.1., concedendo inoltre che le attivita di dismis-
sione vengano effettuate in un momento antecedente all’espletamento delle operazioni
di voto dei creditori®®.

Sicuramente la possibilita di anticipare la fase esecutiva del piano di concordato
comporta un pid rapido risanamento dell’impresa, andando cosi incontro ai creditori
per quanto concerne i rischi e le incertezze che sono normalmente collegati alla futura
esecuzione del concordato a seguite di omologazione.

Ulteriore problematica che si pone con riferimento alla c.d. “continuita indiretta”
che si realizzi anteriormente all’omologa & data dall’applicabilita dell’art. 2560,
comma 2, c.c., il quale stabilisce la responsabilita dell’acquirente o della societa con-
feritaria per i debiti inerenti I’esercizio deil’azienda ceduta o conferita risultanti dalle
scritture contabili obbligatorie.

In proposito, si ritiene condivisibile la tesi secondo cui I’esenzione dalla responsa-
bilita ex art. 2560, comma 2, ¢.c., debba operare anche a favore del soggetto che si sia
reso acquirente o conferitario dell’azienda prima deil’omologa. Diversamente opi-
nando si gicngerebbe infatti a risultati aberranti: in primo luogo, la cessione o il con-
ferimento sarebbero in radice preclusi ogni qualvolta ’'ammontare del debito trasferito
superi il valore deli’azienda in esercizio e, in secondo luogo, quand’anche il valore
dell’azienda fosse superiore al debito, si verrebbero a creare irragionevoli disparita dei
creditori®'’,

Prima della specifica previsione di cui al comma 2, art. 84 c.c.i.i., che ha espressa-
mente disciplinato la possibilita di stipulare un contratto d’affitto d’azienda, anche
anteriormente alla domanda di accesso al concordato, purché in funzione della presen-
tazione del ricorso, in dottrina ¢ in giurisprudenza si era assistito ad un lungo dibattito
sulla compatibilita tra affitto ante procedura e concordato in continuita.

T Cr. StanaGusLLING I concordato con continufia aziendale, in Camrosasso-Cariin 10-Dt CATALDO-GUER-
RERA-SCIARRONE ALmranni (diretto da) op. ¢ir, 3214

05 Cfr. Covino-JEANTET, Concordato. conversione forzosa dei crediti in equity, risoluzione e sorte dell ob-
bligazione pecuniaria originaria nel fullimento susseguente. in wwwilfullimentaristait, 25/11/2014.

" Cfr. E. Tova, L'esecuzione anticipata dei concordati con continuita aziendale indiretta: ki vendita e
Faffitto d'azienda nel concordato in bianco’, 3000412021, in www.divintodellacrisiit.

" Per una esauriente disamina della problematica nel regime della fegge fallimentare st rinvia a STANGHEL-
LINL /] concordato con continuita aziendule. \n Socicia, banche e crisi d 'impresa, diretto da Campobasso-Cariel-
lo-Di Cataldo-Guerrera-Sciarrone Alibrandi. 3. Torino, 2014, 3229,
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In particolare, si discuteva sulla differenza tra aftitto d’azienda c.d. “puro o fine a
se stesso” e affitto c.d. “ponte”, ossia funzionale al successivo trasferimento dell’a-
zienda a titolo di cessione o conferimento®''. La prima tipologia di affitto d’azienda
non era ben accolta daila giurisprudenza di merito’"”, e da una parte della dottrina®"?,
poiché ritenuta in contrasto con la lettera dell’art. 186-bis, 1. fall. Al contrario, si rite-
neva che I"affitto-ponte, accompagnato da una proposta di acquisto dell’azienda, fosse
compatibile con la previsione legislativa a al ricorrere di due presupposti: (¢) la soprav-
vivenza dell’azienda in esercizio in capo all’imprenditore al momento della domanda;
e (i) la previsione dell’affitto e della successiva cessione nel piano concordatario e
non in un contratto stipulato anteriormente ad esso.

Al contrario di quanto appena affermato, per un numero minore di pronunce, in-
vece, risultava del tutto indifferente la circostanza che, al momento della ammissione
del concordato o del deposito della domanda, ’attivita fosse esercitata dal debitore
ovvero da un soggetto terzo, in quanto, in ogni caso, il contratto d’affitto costituiva un
semplice strumento per giungere alla cessione o al conferimento deil’azienda senza il
rischio delta perdita dei valori intrinseci™™.

Secondo quanto precisato dalla giurisprudenza, sia di merito, sia di legittimita®'?,
tuttavia, I’applicazione del c.d. contratto d’affitto-ponte, con i requisiti succitati, dava
luogo al ¢.d. “concordato preconfezionato™ o “concordato chiuso™ con la conseguenza
che le condizioni economiche venivano concordate tra il terzo affittuario/promittente
cessionario e I'imprenditore in crisi prima dell’apertura della procedura del concor-
dato. Questo, quindi, comportava che il valore aziendale veniva dettato, non dal valore
obiettivo dell’azienda, ma dal grado di soddisfacimento che si voleva dare ai creditori,
con la possibilita di porre in essere condotte abusive in frode ai creditori stessi. La re-
azione dell’ordinamento a tale dinamica é stata I’introduzione dell’art. 163-bis 1. fall.,
con il quale é stato imposto [’avvio di una procedura competitiva prima dell’adunanza
dei creditori, permettendo cosi al ramo aziendale di essere oggetto di una valutazione
di mercato.

A seguito deil’acceso dibattito creatosi anche in dottrina ove ¢’era chi riteneva che
la continuita aziendale e I’affitto d’azienda vivessero un rapporto di reciproca esclu-

! Per una ricostruzione delle contrapposte posizioni cfr. GaLLkrI La strana vicenda del concordato in
contimutc e dell affirio d azienda. 1 ilfullimentarisia it, 4; VirigLLo, Brevi e scettiche considerazioni sul con-
cordato preventivo con continuita aziendale, in ilfallimentarista.it, 2013, 2; GreGGI0-PERANCIN, La neverending
story del concordato con continwita ¢ dell’affitto aziendale: le resistenze della giurispridenza (nota a Corte
Appello Trieste n, 243/2017), in fallimentiesocieta ir. In giurisprudenza cir. Trib. Como, 29/04/2016 in fallimen-
tiesocieta. il

‘1 Cfr. Corte di Appello di Firenze. 05/04/2017, in aftalex.conr, Trib, Monza. 11/06/2013, in deaso.ir.

" Cfr. Lamanna, La Legge fallimentare dopo il decreto sviluppo. Milano, 2012, 58; D1 Marzio, Affito
o ‘azienda e concordato in continuirg. in [US, 2013, 4. Contrario: AMRROSINL Appunti in tema di concordato con
continuitcr aziendale, 040082013, in dleaso.it, Arato, Questioni controverse nel concordato preventivo con con-
tinuiter aziendale: il conferimento ¢ Uaffiro d azienda, il pagamento ultrannuale dei creditori privilegiati, !'u-
scita della procedura, in ilcaso.ir.

" Cass. Civ. n. 29742/2018, in Onelegule

% Cifr. Cass. Civ. n. 29742/2018. 1n Onelegale: Trib. Bolzano, 17/05/2016, in ilcaso.ir; Trib. Livoma.
11705872016, in ilcase.it.
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sione?'® e chi, invece, sosteneva la possibile e piena compatibilita tra i due istituti®'’, la
Suprema Corte ¢ intervenuta affermando che “/l concordato con continuita aziendale
disciplinato dall’art. 186-bis L. Fall. é configurabile anche quando !'azienda sia gia
stata affittata o sia destinata ad esserlo, rivelandosi affatio indifferente la circostanza
che, al momento dell ammissione alla suddetta procedura concorsuale o del deposito
della relativa domanda, 'azienda sia esercitata dal debitore o, come nell’ipotesi
dell affitro della stessa, da un terzo, in quanto il contratro d affitto — recante, o meno,
{obbligo dell affittuario di procedere, poi, all 'acquisto dell 'azienda (rispettivamente,
affitto cd. ponte oppure cd. puro} — puo costituire uno strumento per giungere alla
cessione o al conferimento dell’azienda senza il rischio della perdita dei suoi valori
intrinseci, primo tra it lavviamento, che un suo arresto, anche momentaneo, ri-
schierebbe di produrre in modo irreversibile’™'s,

Si precisa a tal proposito che il contratto di affitto oltre che essere espressamente
previsto e giustificato nel piano, deve essere stipulato nell’imminenza del deposito del
ricorso per I’ammissione al concordato preventivo ed essere teleologicamente con-
nesso con il piano concordatario®'®.

E opportuno infine specificare che Pistituto della continuita aziendale, sia essa di-
retta o indiretta, pud non coinvolgere I’attivita di impresa nella sua totalitd, ma essere
limitata, per esempio, ad uno o piu rami di azienda.

2. Il contenuto aggiuntivo del piano in continuita aziendale

Il piano di concordato in continuita aziendale si caratterizza, rispetto al piano liqui-
datorio, per la maggiore analiticita nella descrizione delle modalita esecutive, al fine di
prevenire il rischio che la continuita aziendale si risolva in un danno per i creditori.

In particolare, come gia visto, I’art. 87, comma 1, lett, ¢) prevede che il debitore —
nell’ipotesi di domanda di accesso ad un concordato con continuita aziendale — debba
depositare (unitamente al piano di concordato) anche un piano industriale, eviden-
ziando le conseguenze sul piano finanziario. A ben vedere il piano industriale deve
prevedere le strategie manageriali attraverso cui la societd intende perseguire 1 propri
obiettivi, con la precisazione delle risorse che si intendono impiegare e delle azioni che
si vogliono effettivamente mettere in pratica, evidenziando per ciascuna di esse la
tempistica, gli investimenti e le relative modalita di finanziamento nonché 1’impatto
economico e finanziario.

0V Marzio, Affitte dazienda e roncordato in continuita, in f1US, 2013, 4; nello stesso senso GaLLerTy, La
strana vicenda del concordato in continuita e dell'affite d ‘azienda, in IUS, 2012, 3; Lamanna, La legge falli-
mentare dopo il decreto sviluppo, Milano, 2012, 58.

“1" Cosi AMBROSINY, /{ concordato preventivo con affinto d aztenda rientra, dungue, nel perimeiro applicativo
dell’art. 186-bis, in ilcaso.it, 02/01/2019; Arato, Questioni controverse nel concordato preventivo con contini-
ita aziendule; il conferimento e !'affitto d'azienda, il pagamento wltrannuale dei creditori privilegiati, 1'uscita
dalla procedura, in ilcaso.it., 09/08/2016, 10-11.

1 Cass, Civ.. sez. I, n. 29742/2018. in Onelegale. Conforme Cass. Civ,, sez. I, n. 10988/2022 e Cass. Civ.,
sez. [.n. 67722022, in Onelegale. In dottrina V. AMBROSING If concordmto preventivo con affitto d'azienda rien-
tra, dungue, nel perimerro applicativo dell’arr. 186-bis, in ilcaso. it., 02/01/2019.

1 Cfr. M. AraTo, I concordato con continuita nel codice della crisi d'impresa e deilinsolvenza, in Fall.,

2019, 7, 855.
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Mentre il piano industriale ¢ previsto come contenuto aggiuntivo del piano in tutti
i casi di concordato in continuita, la lett. f) prevede che, nel caso di continuita diretta o
di prosecuzione dell’attivita in capo al cessionario dell’azienda sia necessaria anche
un’analitica individuazione dei costi e dei ricavi attesi, del fabbisogno finanziario e
delle relative modalita di copertura, tenendo anche conto dei costi necessari per assi-
curare il rnispetto defla normativa in matena di sicurezza sul lavoro e di tutela dell’am-
biente.

Al fine di dare una concreta attuazione alla finalita di conservazione dei posti di
lavoro di cui all’art. 84, comma 2, il legislatore ha introdotto la lett. o) (all’art. 87
c.c.i.i.) che, nell’ipotesi di piano in continuita aziendale, limita la discrezionalita del
debitore di sopprimere dei rapporti di favoro, nell’ambito della ristrutturazione dell’im-
presa, prevedendo, infatti, I’obbligo di indicare gli effetti del piano sulla prestazione
del lavoro nell’azienda, si da consentire un effettivo controllo sulla compatibilita o
meno del livello di occupazione con la sostenibilita economica dell’impresa che il
piano deve ad ogni modo garantire. Gli obblighi di informazione che sono richiesti
vogliono evitare che sussistano contrapposizioni nell’ambito delle consultazioni con i
rappresentanti dei lavoratori e prevenire I'impugnazione di possibili licenziamenti per
giustificato motivo oggettivo.

Nel caso in cui I"'imprenditore opti per un piano di concordato in continuita azien-
dale dovra pertanto presentare, oltre al piano concordatario, un vero e proprio business
plan (che, dunque, non si traduce in una esposizione descrittiva delle azioni attraverso
cui il debitore intende attuare la proposta concordataria)™. A prima facie, il piano
concordatario e il piano industriale sembrano coincidere per finalita e contenuti**', con
la specificazione pero che il piano industriale ¢ una declinazione del piano concorda-
tario e dovrebbe essere un documento indipendente rispetto al piano concordatario,
anche se poi nella prassi il primo & spesso contenuto nel secondo.

Analogamente al business plan aziendalistico, il piano concordatario con continu-
ita deve in sostanza svilupparsi lungo quattro coordinate principali: operativa, econo-
mica, finanziaria e patrimoniale. In altre parole, il piano concordatario dovra anzitutto
esplicitare gli interventi di ristrutturazione industrale che consentiranno all’impresa in
continuita di generare valore a beneficio dei propri creditori, quali, ad esempio, la rior-
ganizzazione delle linee produttive, I’apertura di nuovi canali commerciali, la riorga-
nizzazione del personale, ecc.

Il piano deve pertanto contenere una pianificazione economica che dia evidenza del
fatto che la continuita aziendale consentira la generazione di utili nell’orizzonte tem-
porale di esecuzione del piano. Ancorché la norma non lo menzioni, si ritiene necessa-
ria la redazione di uno stato patrimoniale prospettico dal quale si evinca la sostenibilita
del debito e I’incremento del valore dell’impresa nel tempo. Cio & di particolare impor-
tanza nell’ipotesi in cui il piano preveda operazioni di debr for equaty swap, al fine di
dare un’adeguata rappresentazione sul piano patrimoniale degli effetti conseguenti
all’operazione di “conversione” del debito in azioni o strumenti finanziari partecipa-

0 Per quanto concerne [a legge fallimentare, v. FiLocamo, Art. 186-bis 1. fall., in La Legge fallimentare, a
cura di FErro, 3® ed., Padova, 2014.

E1V, SANTANGELI-SpalinRar in if codice delia crisi d'impresa e deil insolvenza a cura di Santangeli. Milano,
2023, 570-571, ove altri riferimenti,
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tivi, nonché nell’ipotesi in cui la societa versi in una situazione di sottocapitalizzazione
rilevante ai sensi degli artt. 2446 ¢ 2447 c.c. (0 2482-bis ¢ ter per le s.rl.), al fine di
dimostrare la rimozione della causa di scioglimento della societa una volta venuti
meno gli effetti protettivi di cui all’art. 89 c.c.i.i.*.

Per quanto attiene all’orizzonte temporale preso in considerazione dal piano, si ri-
tiene che il bilancio previsionale (comprensivo di stato patrimoniale, conto economico
e rendiconto finanziario) debba estendersi oltre i tempi della soddisfazione del ceto
creditorio fino al momento in cui & raggiunto I’equilibrio finanziario dell’impresa, si
da escludere situazioni di insolvenza anche prospettica. Cosi, nell’ipotesi di “continu-
ita diretta”, I’orizzonte temporale del piano comprendera il momento in cui saranno
compiute le operazioni pianificate e sara raggiunto I’equilibrio finanziario. Analogo
orizzonte temporale viene in ritievo nelle ipotesi di “continuita indiretta” caratterizzate
dalla traslazione del rischio d’impresa in capo al terzo, come nell’ipotesi in cui il pa-
gamento del corrispettivo della cessione dell’azienda sia dilazionato ¢ non garantito
ovvero nell’ipotesi di conferimento dell’azienda in una newco. In entrambi i casi, in-
fatti, il reperimento delle risorse finanziarie necessarie alla soddisfazione dei credit
concorsuali (i.e. il prezzo della cessione ovvero i dividendi distribuiti datla conferita-
ria) dipende dalla prosecuzione dell’attivita d’impresa in capo al soggetto cessionario
o alla societa conferitaria.

Ove invece la “continuitd indiretta” si sostanzi nella cessione dell’azienda ad un
terzo con pagamento immediato del corrispettivo o a condizioni garantite, I’orizzonte
temporale del piano potra arrestarsi al momento della cessione, atteso che le sorti
dell’attivita d’impresa in capo al cessionario non sono suscettibili di incidere, in tal
caso, sulla soddisfazione dei creditori della cedente.

Da ultimo merita menzione la discussa ammissibilita di piani di concordato con
cessione dei beni neli’ambito dei quali il debitore concluda un accordo preliminare —
spesso accompagnato da un affitto per il periodo interinale — per il trasferimento dell’a-
zienda o di un ramo d’azienda a un determinato cessionario, subordinando il predetto
accordo alt’omologa. Questa soluzione “prepackaged”, da un lato ha consentito nel
tempo il salvataggio di aziende attraverso la loro continuita indiretta in capo a un ces-
sionario individuato dallo stesso debitore, dall’altro si & talvolta prestata ad abusi in
danno dei creditori, sia per la frequente coincidenza soggettiva tra il cessionario e
I"imprenditore cedente (nella maggior parte dei casi le proposte rispondevano ad uno
schema imperniato sulla predisposizione di un affitto di azienda ad una societa, Spesso
costituita ad hoc, in cui era inserita una promessa irrevocabile di acquisto della stessa,
condizionata all’omologazione), sia per la mancanza di trasparenza ¢ concorrenza
nella formazione dell’accordo e nella scelta dell’interiocutore, che impediva che i cre-
ditori concordatari potessero beneficiare dell’eventuale maggior somma offerta da altri
interessati ail’acquisizione dei complessi aziendali**’.

= Cfr., per quanto concerne [a disciplina della legge fallimentare, FiLocamo, sub art, 186-bis lfail., in Ferro
{a cura di), La Legge fallimentare, 3 ed., Padova, 2014, 2704; Narpecchia-RaNaLLL sub arr, [86-bis /. Jallin
Lo Cascio (diretto da), Codice Commentato del falfimento, 2 ed.. Milano. 2013, 2288.

= Cosi TraruzzaNO. Le offerte concorrenti: inquadvamento dell istituto ¢ profili applicativi, in AMBROSINI
(diretto da). Fallimento, soluzioni negoziate della crisi e discipling bancaria dopo le riforme del 20135 e del
2016. 376: Macaano, I concordato preventivo riformato nel segno delly continuiti aziendale, in Fall.. 2016.
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E vero che il vecchio art. 163-bis . fall. (oggi 91 c.c.i.i.) ha introdotto I"obbligo di
esperire procedure competitive in tutti i casi in cui il piano si fondi sull’offerta vinco-
lante di un soggetto gia individuato, avente ad oggetto il trasferimento, anche prima
dell’omologa, dell’azienda, di suoi rami o di singoli beni (sospendendo 1’efficacia
dell’offerta o del contratto preliminare originari, in attesa di verificare |’esistenza di
altri possibili interessati), tuttavia ¢ anche vero che il tribunale, nel disporre I’apertura
della competizione non pud allontanarsi per nulla dalla conformazione dell’offerta
originaria, che deve costituire la base della gara®™, A cio si aggiunga che, nel caso in
cui non pervengano manifestazioni di interesse, la procedura competitiva potrebbe non
essere instaurata, In sostanza, dunque, nonostante la mitigazione introdotta dalla disci-
plina sulle offerte concorrenti, un piano cosi configurato rimane terreno fertile per
possibili abusi ed ¢ spesso mal visto dai tribunali™®.

3. La sospensione degli obblighi di ricapitalizzazione della societa ex art. 89
c.c.i.i.

In una prospettiva ordinaria, la perdita di capitale si identifica con lo stato di insol-
venza e si affianca ad una situazione di crisi dell’impresa. A ben vedere la situazione
di sottocapitalizzazione della societa rilevante ex artt. 2446 e 2447, 2482-bis e 2482-
ter ¢.c., come ¢ stato notato da parte della dottrina, “non é necessariamente sintoma-
tica dell'esigenza di uno squilibrio finanziario tale da impedire la continuazione
dell attivita™.

Come noto, il codice civile prevede che, quando il capitale & diminuito di oltre un
terzo per perdite, scatta I’obbligo di procedere alla riduzione del capitale sociale o, nel
€aso in cui sia intaccato il minimo legale, alla reintegrazione del capitale o alla trasfor-
mazione della societa: in caso contrario diventa necessario sciogliere la societa stessa.

Il legislatore per il tramite, prima, dell’art. 182-sexies I. fall. e, oggi, deli’art. 89
¢.c.Li, ha voluto prevedere una espressa deroga all’operativita delle norme codicisti-

10762 P. PisciteLLo, Jf concordato preventivo tra modelli competitivi ¢ ritorno af passato. in Corr: g, 2016,
301.

= Cft. MatrLLo, Le nuove proposte e offerte concorrenti. in tlcaso.it, 15/01/2024,

# Cir. Trib, Lucca, 05/01/2021, in Onelegale. che ha ritenuto in violazione deil’art. 163-bis la stipula di un
contratto d'affitto d"azienda da cui era stato escluso, tra le altre cose, il magazzino della stessa. Secondo il Tri-
bunale: “un’operazione quale quella congegnata dalla socicta proponente viola "art. 163-bis 1.fall. in quanto non
consente I'apertura di una vera procedura competitiva, perché rende non immaginabile la presentazione di
un’offerta irrevocabile d*acquiste di un’azienda priva del suo magazzino (il cui valore ¢é stato stimato dal perito
della stessa proponente in Euro 1.833.884,95), magazzino che contiene le materie prime ¢ i pezzi di ricambio
necessari per realizzare i macchinari fabbricati da U, e oggetto di brevetio™ e, dunque: "L operazione negoziale,
gid compiuta prima della presentazione della domanda di concordato con riserva, viola quindi I’art. 163 bis L.F,
¢ il principio di ordine pubblico cconomico della necessaria collocazione degli asser aziendali con “vere” pro-
cedure competitive, con conseguente inammissibilita della proposta di concordato gia solo per questo profilo™.
Addiritiura Trib. Bari (01/10/2019, in Onelegale). in presenza di una domanda di concordato “chiusa”, ha rite-
nute che la procedura connessa all’esame di offerte concotrenti, pure espressamente prevista nel piano, possa
essere disposta anche dopo I'intervenuta omologazione del concordato, in ragione della imperativili ed impre-
scindibilita dell’art. 163-bis 1. fali. Sul punto si veda anche la nota di FAUCEGLIA, Sull inderogabilita in una
proposia di concordato preventivo “chiuso”' della procedura competitiva. in Fall., n. 4, 2020, p. 560

20 Cosi Catanpra BUONAURA, La gestione dell impresa in erisi, in Societd, banche ¢ orisi o impresa, oL, in
Baracrmu, H diritio dell impresa in crisi fra contatto, socicta ¢ procedure concorsuali, Torino, 2014, 21, 2598
88.
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che che impongono la ricapitalizzazione o lo scioglimento della societa che abbia
perso il capitale sociale (di cui ai precitati artt. 2446, 2447, 2482-bis e 2482-ter).

L’art. 89 c.c.i.i. che rispecchia nella sostanza 1'art. 182-sexies della legge fallimen-
tare, prevede in particolare che dalla data di deposito della domanda di accesso ai
concordato preventivo, sino al momento dell’omologazione:

(1) sono sospesi gli abblighi di riduzione del capitale sociale imposti dagli artt.
2446, commi 2 ¢ 3, e 2482-his, commi 4, 5¢ 6, ¢c.c.;

(11) sono sospesi gli obblighi di riduzione del capitale sociale e contemporaneo au-
mento ovvero trasformazione previsti dagli artt. 2247 e 2482-rer c.c.; e

(1ii} coerentemente, non opera la causa di scioglimento della societa per riduzione
o perdita del capitale sociale prevista dagli artt. 2484, n. 4 e 2545-duodecies c.c. in
materia di societa cooperative.

La deroga in questione opera automaticamente ¢ indipendentemente dal tipo di
concordato che viene scelto dal debitore e viene meno al momento dell’omologazione
del concordato, o al momento del rifiuto dell’omologazione del concordato, o ancora
nell’ipotesi in cui ’ammissione alla procedura di concordato venga revocata o venga
dichiarato inammissibile il ricorso per accedere alla procedura.

In questa situazione, I’operativita degli obblighi di ricapitalizzazione previsti dalla
disciplina codicistica, da un lato, imporrebbe di anticipare — a una fase precedente
I’omologa — le azioni necessarie a rimuovere la situazione di sottocapitalizzazione;
azioni, queste, che la societa potrebbe comunque utilmente includere nel piano si da
beneficiare dei relativi effetti in coincidenza con I’omologa della proposta concordata-
ria; dall‘altro lato condurrebbe alla messa in liquidazione della societa in perdita pre-
cludendo ab origine la conservazione della vitalita dell’impresa, ancorché non com-
promessa dalla situazione di squilibrio patrimoniale.

Non ¢ escluso, si precisa, che - anche nelle more della procedura concordataria — j
soci possano decidere di ridurre il capitale sociale e procedere alla ricapitalizzazione
della societa, atteso che ’art. 89 c.c.i.i. non sopprime tale facoltd. Tuttavia, si ritiene
che I"utilita pratica di anticipare tali adempimenti alla fase pre-omologatoria & presso-
ché nulla ove il piano concordatario gia preveda le modalita mediante cui pervenire,
anche grazie agli effetti remissori dell’omologazione e alla conversione del debito in
capitale di rischio, alla ricostituzione dell’equilibrio patrimoniale perduto.

Il piano potra (rectius, dovra) dunque contenere un bilancio previsionale aggior-
nato a una data successiva all’omologazione del concordato, si da rappresentare 1’av-
venuto superamento della situazione di sottocapitalizzazione. Ove lo stato patrimo-
niale previsionale non dia evidenza dell’integrale ripianamento delle perdite, anche
per effetto delle sopravvenienze attive derivanti dallo stralcio dei crediti concorsuali,
il piano concordatario dovra prevedere gii adempimenti (anche societari) necessari al
raggiungimento dell’equilibrio patrimoniale. In particolare:

a) nell’eventualitd in cui continuino a ricorrere le condizioni di cui agli artt. 2447
(2482-ter c.c. per le s.r.l.), la societa, se vuole evitare lo scioglimento, dovra trasfor-
marsi ovvero ricapitalizzarsi ai sensi delle norme richiamate;

b) qualora invece non ricorrano (piu) le condizioni di cui agli artt. 2447 (2482-ter
c.c. per le s.r.l), la societa potra senz’altro proseguire la propria attivita d’impresa,
salva la necessita di procedere alla riduzione del capitale sociale ex art. 2446 (o 2482-
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bis in materia di s.r.1.), qualora vi siano detle perdite superiori a un terzo che non intac-
chino il minimo legale.

Nell’ipotesi in cui la societa sia messa in liquidazione in un momento antecedente
al deposito della domanda di concordato, e quindi in un momento anteriore all’ambito
di applicazione dell’art. 89 c.c.i.i., si ritiene che la legittimazione a presentare la do-
manda di concordato spetti ai liquidatori, tuttavia questo non comporta automatica-
mente la revoca dello stato di liquidazione. Infatti, affinché possa esservi questa revoca
¢ necessario che venga meno la causa di scioglimento da cui era provocata (i.e. la
perdita di capitale)*’. Alla luce di cid, dail’apertura della procedura di concordato de-
riva la sospensione della liquidazione e non la revoca.

Da ultimo, si segnala che il comma 2 dell’art. 89 c.c.i.i. stabilisce che per il periodo
anteriore al deposito della domanda (e salvo quanto previsto dall’art. 20 c.c.i.i.}, opera
la disciplina prevista dall’art. 2486 c.c. In particolare secondo tale comma, al verifi-
carsi di una causa di scioglimento, gli amministratori conservano il potere di gestire la
societa ai soli fini della conservazione dell’integrita e del valore del patrimonio sociale
¢ sono personalmente e solidamente responsabili dei danni arrecati alla societa, ai soci,
ai creditori sociali ed ai terzi per atti ed omissioni eventualmente compiuti in viola-
zione di tale precetto.

Quindi se prima del deposito dell’istanza di concordato preventivo, sussistono i
presupposti ex artt. 2447, 2482-ter, 2484, n. 4 ¢ 2545-duodecies, il deposito della do-
manda non impedira di poter configurare 1’eventuale responsabilitad degli amministra-
tori per gli eventuali inadempimenti dell’obbligo di gestione della societa in un’ottica
meramente conservativa, imputabili agli stessi in un’epoca anteriore. Dopo il deposito
delia domanda, considerato che i succitati articoli divengono inapplicabili, gli ammi-
nistratori potranno essere responsabili per il compimento di atti o di omissioni prece-
denti al momento del deposito della domanda di concordato preventivo. In particolare,
I’aggravamento del deficit patrimoniale, ove sia riconducibile a ritardi colpevoli degli
amministratori per quanto concerne I’accertamento della perdita di capitale sociale e la
convocazione dell’assemblea ex artt. 2446 ¢ 2482-bis ¢.c. (per I’adozione deglh “op-
portuni provvedimenti”) pud essere addebitato ai componenti degli organi sociali??.

Secondo la dottrina®?, I’art. 89, comma 2, ¢.c.i.i. rappresenta un incentivo per gli
amministratori ad anticipare, quanto pil possibile, il deposito dell’istanza di concor-
dato preventivo. In particolare, qualora la societd sia in crisi, gli amministratori per
evitare lo scioglimento della societa, potranno optare — in alternativa ai rimedi di cui
agli artt. 2447 ¢ 2482-ter c.c. — per la presentazione di una domanda di concordato
preventivo. Onde evitare di incorrere in responsabilita, € naturale che il deposito della
domanda dovra avvenire prima che le perdite di capitale superino le soglie previste

TV, Ao, sub art. 84 c.c i i, In MAFFELALBERTE (a cura di), op. cit.

“FCIy Guerkera, sk an, 89, in Vavensise-Di Cecco-SeaanuoLro (a cura di), i Codice della crisi, Commen-
fenio, Torino, 2024, 526-331. ove ulteriori riferimenti tra cul in girisprudenza App. Milano, 21/06/2018; Trib.
Bologna, 22/10:2015: Cass. pen. 09/10/2014, n. 8863; Cass. 22/04:2009, n. 9619; Cass. 08/06/2007. n. 13503.

N ALDING, sueb art. 89, in MaFeE ALserT (a cura di). op. it
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dalla legge, o al pin, non appena I"assemblea abbia omesso di deliberare nel Senso ivi
previsto.
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Corr. giur, 2016; PototscunG, Scissione e responsabilita per le obbligaziont nel concordato preventivo
(e negli accord di vistruniurazione), in Societa, 8-9, 2020, Quatraro, Riforma del fallimento. Concordato
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specie problematiche, in ilfallimentarista.it, 2015; Zorz), Il concordato “atipico” nel codice della crisi,
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