
Il Sole 24 Ore  Lunedì 21 Ottobre 2019 21

Diritto dell'economia  Norme & Tributi

Nel concordato i giudici riducono
i vincoli alla prosecuzione dell’attività 
IMPRESE IN DIFFICOLTÀ

L’indicazione della quota 
di soddisfazione dei creditori
non blocca la proposta 

Il confronto con il fallimento
va basato sui ricavi effettivi 
ottenibili dalla liquidazione

Pagina a cura di
giovanbattista Tona

Il concordato con continuità aziendale
(articolo 186-bis della legge fallimen-
tare) guadagna spazio rispetto al falli-
mento. La giurisprudenza più recente
sta infatti neutralizzando gli ostacoli
all’applicazione di uno strumento che,
offrendo opportunità di risanamento
all’imprenditore, può dare risultati 
utili anche ai creditori. Un orienta-
mento che anticipa la riforma conte-
nuta nel Codice della crisi, che entrerà
in vigore il 15 agosto 2020. 

È un trend che si riscontra su alme-
no tre capitoli differenti, esaminati qui
di seguito.

1.Le garanzie per i creditori. La
questione ruota tutta attorno al

valore dell’attivo dell’impresa insol-
vente o in crisi e alle concrete possibi-
lità di realizzare liquidità sufficiente
a soddisfare le pretese creditorie con
una procedura liquidatoria, che essa
sia il fallimento o il concordato falli-
mentare. La Corte di appello di Firen-
ze (sentenza del 4 aprile 2019) ha so-
stenuto che la indicazione di una per-
centuale di soddisfazione garantita 
ad ogni classe di creditori non è un 
elemento vincolante della proposta,
nè può intendersi come promessa di
soddisfazione certa. È invece solo un
dato di valutazione ex ante che deve
consentire la verifica della proposta
e del piano da parte dell’attestatore,
del tribunale e dei creditori. E a questi
ultimi spetta formulare il giudizio di

convenienza della prosecuzione.
Di avviso contrario era stata la

Corte di appello di Roma, che, con
sentenza del 23 maggio 2016, aveva
ritenuto necessario indicare una 
percentuale vincolante per compen-
sare il fatto che nel concordato con
continuità i creditori lasciano nelle
mani del debitore quel patrimonio
che avrebbero potuto far liquidare in
loro favore.

Ma la Cassazione (sentenza n.
23315 del 27 settembre 2018) aveva
già fatto da apripista all’orienta-
mento fiorentino, affermando che la
valutazione della convenienza eco-
nomica della proposta è riservata ai
creditori, mentre il tribunale deve
verificare che essa sia conforme a
legge, che non sia implausibile e in-
fine, dopo l’ammissione, che l’anda-
mento dei flussi di cassa, ed il conse-
guente indebitamento, non siano ta-
li da erodere le prospettive di soddi-
sfazione dei creditori. E in tale
ultimo caso può disporre la revoca

del concordato.
Il concordato con continuità non

implica quindi garanzie di percen-
tuali certe di soddisfacimento.

2.I vantaggi economici. La con-
venienza della prosecuzione

dell’attività rispetto al fallimento
nella capacità di garantire la soddi-
sfazione dei creditori deve essere va-
lutata in base a dati certi, come il va-
lore di realizzo che si può ottenere in
concreto dalla messa in liquidazione
dell’attività. I singoli creditori non si
possono quindi opporre al piano
concordatario solo basandosi sul
maggior valore dell’attivo rispetto ai
ricavi provenienti dalla eventuale
prosecuzione dell’attvità e risultanti
dall’attestazione del professionista.

Lo ha affermato il Tribunale di
Milano (sentenza del 15 novembre
2018), secondo il quale la maggiore
convenienza dello scenario falli-
mentare rispetto a quello attestato
da un piano di concordato con conti-
nuità va specificamente dimostrata,
senza computare elementi aleatori
e incerti e detraendo il valore imma-
teriale e l’utile garantiti dalla prose-
cuzione.

3.L’affitto d’azienda. La Cassa-
zione (sentenza 29742/ 2018)

ha inolte sottolineato l’utilità che
può derivare ai creditori dal mante-
nimento dell’attività in qualsiasi for-
ma, ritenendo configurabile il con-
cordato con continuità anche qualo-
ra l’azienda sia già stata affittata o si
pianifichi debba esserlo. 

Non è quindi rilevante se, al mo-
mento della domanda di concordato o
all’atto della successiva ammissione, 
l’azienda sia esercitata da un terzo, per-
ché anche il contratto d’affitto - sia ove
contempli l’obbligo del detentore di 
procedere all’acquisto dell’azienda (af-
fitto ponte), sia se non lo prevede (affit-
to puro) - è funzionale a mantenere il 
valore del complesso aziendale e favo-
rirne l’impiego produttivo o la succes-
siva cessione.
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LE CAUSE DI PRELAZIONE

Posizioni distanti 
su falcidia e degrado 
dei crediti privilegiati
Non c’è concordia su come 
trattare gli utili derivanti 
dal proseguo dell’attività 

La giurisprudenza di merito si inter-
roga e si divide sui limiti entro i quali
va rispettato l’ordine delle cause le-
gittime di prelazione nel concordato
con continuità.

L’articolo 182-ter della legge falli-
mentare consente il pagamento par-
ziale del credito, se il piano ne preve-
de la soddisfazione in misura non 
inferiore a quella realizzabile, in ra-
gione della collocazione preferen-
ziale, con il ricavato in caso di liqui-
dazione, avuto riguardo al valore di
mercato attribuibile ai beni o ai dirit-
ti sui quali sussiste la causa di prela-
zione.

Sulla scorta di questa previsione,
sono stati proposti piani che falci-
diavano e degradavano i crediti pri-
vilegiati, affermando che il privile-
gio doveva ritenersi sussistere solo
nei limiti del valore di liquidazione
del bene sul quale gravava; invece 
superata questa soglia i crediti privi-
legiati potevano essere falcidiati e
degradati a crediti chirografari.

Questa interpretazione disattesa
dal Tribunale di Padova (sentenza 
del 24 gennaio 2019) è stata invece 
“promossa” dal tribunale di Milano
che, sul punto, ha modificato il pro-
prio orientamento.

I giudici veneti hanno ritenuto
che le norme sul concordato non
possono sottrarsi ad un’interpreta-
zione sistematica nella quale i prin-
cipi generali rimangono, in base agli
articoli 2740 e 2741 del Codice civile,
la garanzia patrimoniale in favore 
del creditore costituita da tutti i beni
presenti e futuri del debitore e la pa-
rità di trattamento tra i creditori, fat-
te salve le cause di prelazione.

E così come nel concordato liqui-

datorio non è consentito che la pro-
ponente trattenga per sé alcuni beni,
dovendoli tutti destinare alla soddi-
sfazione dei creditori, nel concorda-
to in continuità una volta esclusa la
liquidazione dei beni strumentali è
necessario devolvere ai creditori 
l’intero frutto della loro trasforma-
zione: e destinarlo nel rispetto del-
l’ordine dei privilegi. 

Falcidia del credito e degrado del
privilegio possono quindi essere
consentite solo se il patrimonio del
proponente è incapiente. Ma nel ca-
so di continuità la capienza va valu-
tata tenendo conto dei possibili utili
derivabili dalla prosecuzione e non
solo dal valore statico dell’azienda 
valutato al momento della proposta.

In passato anche il Tribunale di
Milano (decisione del 15 dicembre 
2016), aveva affermato che il surplus
concordatario derivante dalla pro-
secuzione doveva considerarsi as-
soggettato al rispetto delle cause le-
gittime di prelazione.

Ma i giudici milanesi hanno poi
mutato orientamento e ora ritengo-
no, come hanno ribadito nel decreto
del 15 novembre 2018, che le regole
di distribuzione del patrimonio del
debitore sancite dall’articolo 2741 
del Codice civile non riguardano il 
patrimonio posteriore, composto
anche dagli eventuali utili della pro-
secuzione.

Nel caso esaminato veniva valu-
tato un concordato in continuità con
assuntore, laddove la prosecuzione
era stata garantita dagli investimen-
ti di un terzo. E il tribunale ha posto
il principio per cui i flussi della conti-
nuità, generati con l’apporto di un 
finanziatore esterno, non possono 
ritenersi assoggettati al rispetto del-
l’ordine delle cause di prelazione, 
per la semplice ragione che questi 
flussi, nella prospettiva fallimenta-
re, non esisterebbero.
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Mentre il concordato liquidatorio comporta la cessione di beni o 
comunque l’interruzione dell’attività, nel concordato con continuità 
l’esercizio dell’azienda (o di un suo ramo) prosegue ed è proprio 
l’utile di gestione a creare il flusso di liquidità necessario a 
soddisfare i creditori.

LE REGOLE

LA FINALITÀ DI CONTINUAZIONE

La prosecuzione può avvenire anche ad opera di terzi in forza di contratto 
di affitto o con la cessione dell’azienda in esercizio o ancora con il 
conferimento di essa in una o più società, anche se di nuova costituzione.

LA PROSECUZIONE DA PARTE DI TERZI

Il tribunale deve procedere ad una verifica diretta del presupposto di 
fattibilità del piano per poter ammettere il debitore alla procedura. In caso 
di concordato con continuità aziendale, la rigorosa verifica della fattibilità 
“in concreto” presuppone un’analisi inscindibile dei presupposti giuridici 
ed economici.

L’OMOLOGAZIONE DEL GIUDICE

In caso di concordato con continuità aziendale, il piano deve 
dimostrare la sostenibilità finanziaria della continuità stessa e 
risultare idoneo ad evitare il rischio di un aggravamento del dissesto 
ai danni dei creditori. 

LA SOSTENIBILITÀ FINANZIARIA DELLA CONTINUITÀ

QU OTIDI ANO  

DEL DIRITTO

PROCEDURE CONCORSUALI

La prededucibilità resiste 
al susseguirsi degli iter
Un credito può rimanere 
prededucibile nella successione 
delle procedure. Lo ha chiarito la 
Cassazione. 

— Nicola Soldati
Il testo integrale dell’articolo su:

quotidianodiritto.ilsole24ore.com
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Nel controllo di fattibilità giuridica del piano la valutazione del 
tribunale non incontra particolari limiti. Il controllo della fattibilità 
economica, ossia la realizzabilità nei fatti, può invece essere svolto 
nei limiti della verifica della sussistenza, o meno, di una manifesta 
inettitudine a raggiungere gli obiettivi, individuabile caso per caso in 
riferimento alle specifiche modalità volte a superare la crisi.

LA FATTIBILITÀ GIURIDICA ED ECONOMICA

Se l’andamento dei flussi di cassa, ed il conseguente indebitamento, 
risultano tali da erodere le prospettive di soddisfazione dei creditori, il 
tribunale può anche revocare l'ammissione al concordato con continuità.

I FLUSSI DI CASSA INFERIORI ALLE ATTESE


