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CAPITOLO |

Ristrutturazioni concordatarie, massimizzazione
del valore a disposizione del ceto creditorio e
problema distributivo

SOMMARIO: 1. Introduzione; 2. La responsabilita patrimoniale del debitore e il suo ruolo
nel nostro ordinamento giuridico; 3. La natura e la funzione del diritto fallimentare e
dell’istituto concordatario nel nostro ordinamento giuridico. La massimizzazione del
valore a disposizione del ceto creditorio; 3.1. Crisi economica e crisi finanziaria
dell’impresa; 3.2. Massimizzazione del valore a disposizione del ceto creditorio, costo
del credito e investimenti; 3.3. Rigetto delle teorie che attribuiscono al concordato
preventivo finalitd ulteriori rispetto a quella della massimizzazione del valore a
disposizione del ceto creditorio; 4. 1l concordato preventivo in continuita e le sue
declinazioni. Le riorganizzazioni societarie; 5. Il nuovo concordato preventivo alla luce
del principio della massimizzazione del valore a disposizione del ceto creditorio; 5.1. Il
concordato preventivo non é (piu) solo un accordo tra debitore e creditori: il superamento
del monopolio del debitore nella formulazione della proposta e del piano. Effetto sulla
massimizzazione del valore a disposizione del ceto creditorio; 5.1.1. (segue) La teoria
della tragedia degli anticommons e la sua applicazione al diritto concorsuale; 5.2. Sul
superamento del potere di veto dei soci in relazione a proposte concordatarie di
riorganizzazione; 5.2.1. Solo a seguito dell’introduzione delle proposte concorrenti (e
del connesso meccanismo sostitutivo del consenso dei soci) nella disciplina del
concordato preventivo si puo effettivamente conseguire nel nostro ordinamento un
risultato simile a quello realizzabile attraverso una riorganizzazione societaria (corporate
reorganization) di matrice statunitense. Effetto sulla massimizzazione del valore a
disposizione del ceto creditorio; 5.3. La nuova possibilita di incidere anche sui diritti dei
creditori privilegiati. Effetto sulla massimizzazione del valore a disposizione del ceto
creditorio; 6. Sintesi delle considerazioni svolte finora e introduzione al problema
distributivo; 7. 1l problema distributivo nel concordato preventivo nella dottrina e nella
giurisprudenza; 7.1. La tesi della necessaria soddisfazione integrale dei titolari di pretese
di rango potiore prima che i titolari di pretese di rango inferiore possano ricevere un
qualche valore come limite di ammissibilita della proposta concordataria; 7.2. La tesi
della non necessaria soddisfazione integrale dei titolari di pretese di rango potiore, i quali
devono essere soddisfatti “meglio” dei titolari di pretese di rango inferiore o,
quantomeno, “non peggio”; 7.3. La tesi che limita I’applicabilita dell’ordine verticale di
distribuzione del patrimonio del debitore al solo patrimonio esistente al momento della
domanda di concordato e non al surplus concordatario (salvo il rispetto del criterio del
miglior soddisfacimento dei creditori); 7.4. | concordati parziali e la ritenuta
ammissibilita della partecipazione dei soci al (plus)valore dell’impresa riorganizzata; 8.
Critica delle tesi che non applicano 1’ordine verticale di distribuzione del patrimonio al
(plus)valore generato grazie allo strumento concordatario; 9. Critica della tesi della
inammissibilitd ex ante di ogni proposta concordataria che deroghi all’ordine verticale
di distribuzione del patrimonio.

1. Introduzione

Il presente lavoro si propone di studiare il tema della distribuzione del valore creato

attraverso il concordato preventivo in continuita aziendale tra i vari titolari di



pretese nei confronti del patrimonio del debitore responsabile organizzato nella
forma di societa di capitali. In particolare, si tratta di comprendere secondo quali
modalita e in quale ordine il valore creato attraverso lo strumento concordatario,
definito in questo lavoro ‘“valore di riorganizzazione” o “(plus)valore
concordatario” !, debba distribuirsi ai diversi “tipi” di creditori (privilegiati,
chirografari, subordinati) e, eventualmente, ai soci della societa debitrice. Piu
precisamente, la domanda centrale alla quale si cerchera di dare una risposta é se il
valore creato attraverso un piano di concordato in continuita aziendale debba
distribuirsi integralmente ai creditori, seguendo 1’ordine del loro rango e, solo una
volta che i creditori siano stati soddisfatti pienamente, ai soci della societa
sottoposta alla procedura concordataria, o se, invece, le regole e i principi che
caratterizzano il nostro sistema giuridico consentono di accogliere una soluzione
differente (“il problema distributivo™).

Il tema ha rilevanti implicazioni teoriche ed e indissolubilmente connesso allo
studio della natura e delle funzioni della responsabilita patrimoniale del debitore
(artt. 2740, 2741 c.c.), nonché a quello della natura e della funzione dell’istituto
concordatario nel nostro ordinamento, cosi come risultante dalle riforme alla legge
fallimentare che si sono susseguite a partire dai primi anni duemila fino
all’introduzione del nuovo Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza (“CCII”)
con il d.lgs. 12 gennaio 2019, n. 142,

Il tema ha, peraltro, assunto una peculiare rilevanza in ambito europeo, in seguito
all’emanazione della Direttiva UE sui quadri di ristrutturazione preventiva (“la

Direttiva™)?, il cui scopo & quello di creare norme di armonizzazione minima in

1 Nell’ambito di questo lavoro il “(plus)valore concordatario” (cioé tutto il valore ricavabile dal
concordato) si distingue dal c.d. surplus o quid pluris concordatario, il quale rappresenta quella
porzione in piu di valore che il concordato permette di generare rispetto alla liquidazione
fallimentare (o alle alternative concretamente praticabili). In altre parole, il (plus)valore
concordatario o valore di riorganizzazione & la somma del valore ricavabile dalla liquidazione
fallimentare (oppure, a seconda dei casi, dalle alternative concretamente praticabili) e il surplus o
quid pluris concordatario.

2 Sul quale si veda, ad es., STANGHELLINI, Il codice della crisi di impresa: una primissima lettura
(con qualche critica), in Corr. giur., 2019, pp. 449 ss.; RORDORF, Prime osservazioni sul codice
della crisi e dell’insolvenza, in Contratti, 2019, pp. 129 ss.; MONTANARI, Il codice della crisi
d’impresa e dell’insolvenza: profili generali e processuali, in Riv. dir. proc., 2020, pp. 270 ss.;
DIDONE, Breve storia del Codice della crisi di impresa e dell’insolvenza, in Esec. forz., 2019, pp.
497 ss. TERRANOVA, Prime impressioni sul progetto di Codice della crisi di impresa, in Riv. dir.
comm., 2018, II, pp. 387 ss.

3 Direttiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo e del Consiglio del 20 giugno 2019 riguardante
i quadri di ristrutturazione preventiva, 1’esdebitazione e le interdizioni, e le misure volte ad
aumentare ’efficacia delle procedure di ristrutturazione, insolvenza ed esdebitazione, e che modifica
la Direttiva (UE) 2017/1132 (Direttiva sulla ristrutturazione e sull’insolvenza), consultabile al sito
https://eur-lex.europa.eu.
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materia di ristrutturazione delle imprese in crisi e all’ampio dibattito, sia a livello
dottrinale?, sia a livello istituzionale, che essa ha suscitato. Sin dalla preliminare
Proposta della Commissione Europea®, infatti, si & posto il problema di capire quale
regola adottare come criterio distributivo del valore di riorganizzazione creato
attraverso il piano di ristrutturazione (“restructuring plan”) nel caso di voto
contrario da parte di una o piti classi di creditori® (“cross-class cram-down”). Da un
lato, la Commissione, nella sua Proposta del 2016, suggeriva 1’adozione della c.d.
absolute priority rule (“APR”), sul modello del Chapter 11 del Bankruptcy Code
statunitense’. Tale regola statuisce che la classe dissenziente composta da creditori
di rango superiore (“classe senior”, e.g. la classe di creditori con privilegio
generale) deve essere soddisfatta integralmente prima che la classe di creditori di
rango inferiore (“classe junior”, e.g. la classe di creditori chirografari), o (la classe
de) i soci, quali titolari di una pretesa residuale sul patrimonio del debitore, possano
ottenere una qualche soddisfazione dal piano. Dall’altro lato, il Consiglio
dell’Unione Europea, nel “General Approach” del 20188, criticava tale scelta e
proponeva 1’adozione di una regola meno rigida, c.d. relative priority rule (“EU

RPR™)™¥ ai sensi della quale é sufficiente che le classi (dissenzienti) di creditori di

4 Si veda, ad esempio, quanto alla letteratura europea, EIDENMULLER, Contracting for a European
Insolvency Regime, in EBOR, 18, 2017, pp. 273 ss.; STANGHELLINI et al., Best Practices in European
Restructuring - Contractualised Distress Resolution in the Shadow of the Law, Wolters Kluwer,
2018; bE WELNS et al., The Imminent Distortion of European Insolvency Law: How the European
Union Erodes the Basic Fabric of Private Law by Allowing ‘Relative Priority’ (RPR), 2019,
consultabile al sito https://ssrn.com/abstract=3350375, pp. 1 ss. (poi pubblicato su Tijdschrift voor
Belgisch Handelsrecht, 125, 2019, pp. 477 ss.); DE WENS, Harmonization of European Insolvency
Law: Preventing Insolvency Law from Turning against Creditors by Upholding the Debt-Equity
Divide, in ECFR, 2, 2018, pp. 403 ss.
5 Proposta di Direttiva del Parlamento Europeo e del Consiglio riguardante i quadri di
ristrutturazione preventiva, la seconda opportunita e misure volte ad aumentare ’efficacia delle
procedure di ristrutturazione, insolvenza e liberazione dai debiti, e che modifica la Direttiva
2012/30/UE del 22 novembre 2016, consultabile al sito https://ec.europa.eu.
® E/o di soci (che votano ex latere creditoris). Come si vedra nel prosieguo, la Direttiva consente
agli Stati Membri di scegliere se imporre la formazione di una o piu classi di soci oppure no (si
vedano i considerando 57 e 58 e I’art. 2, par. 1, n. 2) della Direttiva).
" 11 Bankruptcy Code & contenuto nel Title 11 dello United States Code. Il Title 11 & diviso in diversi
“libri” (Chapters). | libri 1, 3 e 5 contengono norme di applicazione generale. Gli altri libri, invece,
contengono la disciplina relativa a diverse procedure a seconda della tipologia di “bankruptcy case”.
Ad esempio, il Chapter 7 disciplina il caso in cui i beni del debitore devono essere liquidati. Il
Chapter 11, invece, regola la materia delle ristrutturazioni (riorganizzazioni) aziendali.
8 «“General Approach” del Consiglio dell’Unione Europea sulla Proposta di Direttiva sui quadri di
ristrutturazione del 1 ottobre 2018, consultabile al sito http://data.consilium.europa.eu.
® In questo lavoro si parla di EU RPR per differenziare la relative priority rule elaborata nel contesto
della Direttiva europea sui quadri di ristrutturazione preventiva dalla assai differente relative priority
rule proposta da una parte della dottrina statunitense (“US RPR”) per far fronte ad alcune
problematiche connesse all’applicazione della absolute priority rule in quel sistema. Su questi
concetti, si vedano piu approfonditamente i 8§ 4.3, nota 634, e 5 del terzo capitolo di questo lavoro.
10 La EU RPR ¢ stata accolta a seguito di una proposta formulata da un gruppo di ricerca finanziato
dalla Commissione europea e coordinato dall’Universita di Firenze (si veda il documento Comments
3


https://ssrn.com/abstract=3350375

rango potiore siano soddisfatte piu favorevolmente rispetto a quelle di rango
inferiore (regola della priorita relativa in senso stretto) e tanto favorevolmente
quanto le classi dello stesso rango (regola di non discriminazione). La EU RPR
veniva quindi inserita nella Direttiva, suscitando forti critiche in dottrinal?. Il testo
finale della Direttiva lascia la scelta al singolo Stato Membro, nell’ambito
dell’attivita di implementazione della Direttiva, tra 1’adozione della APR o,
piuttosto, della EU RPR (art. 11 Direttiva)*?. 1l tema qui trattato sembra dunque
assumere una rilevanza ancora piu accentuata alla luce della decisione che il nostro
legislatore dovra compiere sul tema (se valutera opportuno compiere una tale
decisione; o se, piuttosto, non riterra che il nostro sistema disponga gia di una
soluzione in linea con la Direttiva)®2,

Tale tema e poi oggetto di annoso dibattito in quel sistema dal quale molti

ordinamenti, sia appartenenti all’Unione Europea, che extraeuropei (e.g.,

to the Proposal for Directive, 25 giugno 2018, accessibile all’indirizzo
www.codire.eu/wpcontent/uploads/2018/07/Re-drafting-suggestions-for-the-EU-Directive-ver-11-
final.pdf).
11 pe WEWS et al., The Imminent Distortion of European Insolvency Law, cit., passim; ROTARU, The
Restructuring Directive: a functional law and economics analysis from a French law perspective,
2019, consultabile al sito https://ssrn.com/abstract=3461716, pp. 47 sS.; SEYMOUR, SCHWARCZ,
Corporate Restructuring under Relative and Absolute Priority Default Rules: A Comparative
Assessment, 2019, consultabile al sito https://ssrn.com/abstract=3498611, passim; BRINKMANN, Die
relative Vorrangregel aus Art. 11 (1) (c) der Insolvenzrichtlinie: nicht nur untauglich, sondern
brandgefahrlich! (2019), consultabile al sito https://www.tax-legal-excellence.com/relative-
vorrangregel-art-11-1-c-insolvenzrichtlinie-brandgefaehrlich/; a favore della EU RPR si vedano,
oltre a MOKAL, Fairness, in Stanghellini et al, Best Practices, cit., pp. 45 ss., MOKAL, TIRADO, Has
Newton had his day? Relativity and realism in European restructuring, in Eurofenix, 74, 2019, pp.
20 ss. (e in Journal of International Banking & Financial Law, 34, 2019, pp. 233 ss.); DONATI, Crisi
d’impresa e diritto di proprieta. Dalla responsabilita patrimoniale all’assenza di pregiudizio, in
Riv. soc., 2020, pp. 173 s.
2 Occorre precisare che, per quanto riguarda il testo della Direttiva (UE) 2019/1023, se dai
considerando 55 e 56 sembra che le due regole siano poste sullo stesso piano, tale impressione €
destinata a mutare dalla lettura dell’art. 11 relativo al procedimento di cross-class cram-down
(vocabolo che nella versione italiana ¢ stato tradotto con 1’espressione “ristrutturazione trasversale
dei debiti”). Qui, infatti, sembra che la EU RPR sia la regola di default (art. 11, par. 1, lett. c)),
derogabile nel caso in cui lo Stato membro opti per la APR (a conferma, si veda I’art. 11, par. 2).
13 Occorre sin da subito rilevare che la questione della applicabilita della absolute priority rule nel
nostro ordinamento non ¢ stata risolta nemmeno con il CCII, il quale, anzi, sembra contenere
indicazioni contrastanti, in quanto, da un lato, impone il rispetto dell’ordine delle cause legittime di
prelazione (art. 85, comma 6, CCII) sul modello dell’art. 160, comma 2, ult. periodo, 1. fall.
(indicazione di sistema nel senso della applicabilita della APR), dall’altro prevede che, nel
concordato con continuita diretta (e, in quanto compatibile, in quello con continuita indiretta),
I’attivita d’impresa secondo le disposizioni del piano sia funzionale al ripristino dell’equilibrio
economico finanziario nell’interesse prioritario dei creditori, oltre che dell’imprenditore e dei soci
(art. 84, comma 2, CCII) (indicazione normativa che sembra porsi in contrasto con ’applicabilita
della APR). Un’altra indicazione normativa che sembra smentire I’applicabilita della absolute
priority rule nel nostro ordinamento potrebbe derivarsi dall’art. 285, comma 5, CCII (“contenuto
del piano o dei piani di gruppo e azioni a tutela dei creditori e dei soci”) il quale, consentendo ai soci
di far valere il pregiudizio arrecato alle loro rispettive societa dalle operazioni previste dal piano o
dai piani di gruppo, potrebbe essere interpretato nel senso di una implicita ammissione del
mantenimento da parte dei (vecchi) soci di parte o tutte le loro partecipazioni nelle societa.
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Singapore!4), nonché la stessa UE con la recente Direttiva, hanno tratto ispirazione
per disciplinare (o riformare) la materia delle ristrutturazioni delle imprese in stato
di crisi (“corporate reorganization law”), e cioe il sistema statunitense, cosi come
regolato nel Chapter 11 del Bankruptcy Code. Come gia accennato, € proprio
questo sistema che ha visto nascere e svilupparsi la pratica delle riorganizzazioni
societarie e la regola della priorita assoluta (la APR), tanto che la stessa € stata
definita da una parte della dottrina “bankruptcy’s most important and famous rule”
15 ¢ “the cornerstone of reorganization practice and theory”®. D’altra parte, &
proprio nell’ambito di questo sistema che le critiche piu aspre sono state mosse a
questa regola distributiva, tanto che, nel 2014, I’ABI (American Bankruptcy
Institute), incaricata di redigere un progetto di riforma del Chapter 117, ne ha
proposto la revisione e la sostituzione con un meccanismo che consentirebbe ai
creditori juniores di conservare (sotto forma di diritto di opzione) parte del valore
dell’impresa riorganizzata nonostante la non integrale soddisfazione dei creditori
seniores*® (tale meccanismo viene spesso associato nel diritto statunitense al
concetto di relative priority rule, tale concetto dovendo tuttavia tenersi distinto
dalla versione europea della relative priority rule, per i motivi che emergeranno
nell’arco di questo lavoro). Da ultimo, il recente “Small Business Reorganization
Act”® (“SBRA”) che modifica il Chapter 11, aggiungendo una sezione dedicata
alla riorganizzazione delle piccole imprese (“Small Business Debtor
Reorganization”), alle quali non sara piu applicabile la APR, ma un meccanismo
che consente ai soci originari di conservare le proprie partecipazioni nell’impresa
riorganizzata con 1’obbligo, pero, di devolvere ai creditori tutto il ricavato della
continuazione aziendale (“projected disposable income”) per il periodo di tre o piu

anni, a seconda del giudizio della corte (ma fino ad un massimo di cinque anni)?.

14 Sul tema, si veda McCorMACK, WAN, Transplanting Chapter 11 of the US Bankruptcy Code into
Singapore’s restructuring and insolvency laws: opportunities and challenges, in Journal of
Corporate Law Studies, 19, 2019, pp. 69 ss.
15 RoE, Breaking Bankruptcy Priority: How Rent-Seeking Upends the Creditors’ Bargain, in
Virginia Law Review, 99, 2013, p. 1236.
16 MARKELL, Owners, Auctions, and Absolute Priority in Bankruptcy Reorganizations, in Stanford
Law Review, 44, 1991, p. 123.
17 AMERICAN BANKRUPTCY INSTITUTE, ABI Commission to Study the Reform of Chapter 11. Full
Report and Final Recommendations, 2014.
18 Occorre qui sottolineare come le proposte contenute in questo Report non sono state trasposte in
legge. Tuttavia, il Report & uno strumento utile per identificare “dall’interno” le principali questioni
dibattute e le maggiori difficolta applicative del sistema delineato dal Chapter 11.
19 CONGRESSO DEGLI STATI UNITI DI AMERICA, Text - H.R.3311 - 116th Congress (2019-2020):
Small Business Reorganization Act, 2019 (2019).
20§ 1191(c)(2)(A) e (B) SBRA.
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Gia da queste prime indicazioni emerge, poi, come il tema sia intimamente
connesso a quello del ruolo e della posizione dei soci nella societa (di capitali) in
crisi. Tema, questo, che se da un lato presenta rilevanti profili di criticita, dall’altro
e indicatore di quella tensione problematica generata dalla tradizionale abitudine a
considerare il diritto societario, da un lato, e quello delle procedure concorsuali,
dall’altro, come ambiti normativi distinti e tra loro separati. Sotto questo aspetto, si
puo rilevare come il diritto fallimentare?! e delle procedure concorsuali abbia per
molto tempo avuto come punto di riferimento 1’impresa non societaria ed autonoma
e abbia a lungo trascurato i profili societari della crisi d’impresa, nonostante siano
proprio gli enti societari gli attori principali del mercato e quindi i soggetti piu
esposti al pericolo di fallimento. La normativa, infatti, si e tradizionalmente
concentrata intorno alle posizioni contrapposte di debitore e creditori, tralasciando
non solo di regolare la posizione dei soci, se non nel caso, che esula da questo
studio, del socio illimitatamente responsabile, ma, addirittura, di “individuarli come
autonomi destinatari di regole”, tanto da indurre una parte della dottrina a definirli
come “invisibili” e “inesistenti”?? rispetto a questo ambito normativo. Da un lato,
questo approccio appare fisiologico e comprensibile; le procedure concorsuali sono,
infatti, una tecnica di attuazione collettiva della garanzia patrimoniale?, la quale &
pensata a tutela del rapporto obbligatorio, il quale, a sua volta, si fonda sulla
contrapposizione tra debitore e creditore, per cui é evidente che il socio ricopre una
posizione ontologicamente diversa da quella di entrambi i termini del tradizionale
rapporto obbligatorio, ovvero, per quello che qui interessa, dei creditori sociali, da
un lato, e della societa debitrice, dall’altro. Tuttavia, appare alquanto singolare che
una disciplina, come quella concorsuale, che tra i suoi naturali e oggi principali
destinatari annovera gli enti societari, sia rimasta cosi a lungo indifferente a coloro
che, attraverso il conferimento del capitale di rischio, vengono ad assumere

nell’ambito dell’organizzazione societaria una serie di prerogative e poteri

2L Vi @ chi ritiene (ad es., GUERRERA, Le competenze degli organi sociali nelle procedure di
regolazione negoziale della crisi, in Riv. soc., 2013, p. 1115, nt. 3) che oggi sia meglio definire il
diritto fallimentare come diritto della crisi d’impresa a fronte dell’“arretramento” e, comunque, della
“profonda trasformazione dei principi della concorsualita”. Per i motivi che si cerchera di spiegare
nel prosieguo, non si condivide questa impostazione, e, anche per facilita di accostamento con gli
altri sistemi (ed in particolare con quello statunitense, ove si continua ad utilizzare I’espressione
“bankruptcy”) in questo lavoro si fara generalmente uso del termine diritto fallimentare (e delle
procedure concorsuali) secondo I’impostazione tradizionale.
22 G. FERRI jr, Soci e creditori nella struttura finanziaria della societa in crisi, in Diritto societario
e crisi d’impresa, a cura di Tombari, Giappichelli, 2014, p. 96.
23 Sul punto si veda quanto osservato alla nota 72.
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riassumibili nel concetto del c.d. potere di controllo. D’altra parte, la previsione di
nuovi istituti nel diritto fallimentare, in particolare quelli espressione di soluzioni
negoziate della crisi, ha imposto di ripensare a questa impostazione. Volgendo lo
sguardo all’evoluzione del diritto concorsuale negli ultimi anni, infatti, ci si rende
facilmente conto come il paradigma tradizionale, ossia quello che prende in
considerazione solo la dialettica debitore-creditori, sia stato ormai superato e
necessiti di essere arricchito e sviluppato?*. Non essendo peraltro prevista una
comprensiva normativa di coordinamento tra il diritto societario ¢ il “nuovo” diritto
della crisi®, spetta all’interprete stabilire quali ne siano i contenuti e i limiti,
tenendo conto della molteplicita di interessi coinvolti (dei soci, dei creditori, dei

c.d. stakeholders, dei terzi interessati ad acquisire il valore della societa, e cosi via).

2. La responsabilita patrimoniale del debitore e il suo ruolo nel nostro

ordinamento giuridico

L’esigenza di inquadrare correttamente la procedura di concordato preventivo,
anche dopo [I'ultima riforma del 2019, postula la necessita di ripercorrere
brevemente il rapporto che sussiste fra la responsabilita assunta da ogni soggetto
che contrae obbligazioni e la correlativa garanzia che il suo patrimonio costituisce
per tutti i creditori.

Il nostro sistema di responsabilita patrimoniale del debitore & incentrato su due
norme cardine, gli articoli 2740 e 2741 c.c.

L’art. 2740 c.c. statuisce che il debitore risponde con tutti i suoi beni presenti e
futuri (c.d. principio di universalita della responsabilita patrimoniale®, art. 2740,
comma 1, c.c.) e chiarisce che le limitazioni di responsabilita possono essere
previste soltanto dalla legge (principio di legalita con riguardo alle limitazioni della

responsabilita patrimoniale?’, art. 2740, comma 2, c.c.). L’art. 2741 c.c. aggiunge

24 Parla di auspicabilita di “un radicale rovesciamento della prospettiva adottata” nella legge
fallimentare R. SACCHI, Sul cosi detto diritto societario della crisi: una categoria concettuale inutile
o0 dannosa?, in Nuove leggi civ., 2018, p. 1280.
%5 Si utilizza, in proposito, 1’espressione “diritto societario della crisi”, introdotta da TOMBARI,
Principi e problemi di “diritto societario della crisi”, in Diritto societario e crisi d’impresa, Cit.,
pp. 5 ss. Si veda anche MONTALENTI, Diritto dell’impresa in crisi, diritto societario concorsuale,
diritto societario della crisi: appunti, in Giur. comm., 2018, I, pp. 62 ss., sulla distinzione fra diritto
societario della crisi, diritto societario concorsuale e diritto dell’impresa in crisi.
26 per il quale, in via di massima, nessun bene appartenente a un soggetto sfugge alla funzione di
garanzia generica rispetto ai crediti del soggetto medesimo.
27 La cui ratio ¢ stata indentificata (ad es., da RoppPo, La responsabilita patrimoniale del debitore,
in Trattato di diritto privato, diretto da P. Rescigno, 19, Tutela dei diritti, I, Utet, 1997, p. 508) nella
tutela del credito. In pratica, attraverso la tecnica della tipicita delle possibili limitazioni della
7



poi che i creditori hanno eguale diritto di soddisfarsi sui beni del debitore (principio
della par condicio creditorum?®), salve le cause legittime di prelazione.

La responsabilita patrimoniale del debitore, secondo la concezione tradizionale, &
un mezzo di tutela del diritto di credito e puo essere definita come I’estremo presidio
offerto al creditore quando il debitore inadempiente non abbia eseguito neanche
I’obbligazione risarcitoria in cui si risolve la sua responsabilita ai sensi dell’art.
1218 c.c. Da essa emerge 1’esistenza di una tutela giurisdizionale del diritto del
creditore ad essere soddisfatto sul patrimonio del debitore. Essa da contenuto a
quella “garanzia” (generica) che il creditore ha, appunto, sul patrimonio del proprio
debitore, risolvendosi nella soggezione dei beni che costituiscono tale patrimonio,
compresi quelli futuri, all’azione esecutiva del creditore?®.

Non e questa la sede per analizzare in maniera piu dettagliata il contenuto del
rapporto di responsabilita patrimoniale, né occuparsi delle varie teorie che sono
state formulate al riguardo®°. Sembra tuttavia utile precisare che il diritto del

responsabilitd patrimoniale del debitore si evita di vanificare ’operativita di un essenziale
meccanismo di attuazione dei rapporti obbligatori, a tutela della economia nel suo complesso. La
concreta efficacia della norma consiste dunque nel porre limiti all’autonomia privata e cioe nel
vietare tutte le operazioni di autonomia privata volte a derogare il principio di responsabilita
illimitata del debitore al di l& dei casi in cui tale deroga sia legalmente permessa.
28 Con riguardo a questo principio, si & osservato (RoPPO, La responsabilita patrimoniale, cit., pp.
530 ss.) che esso si rivelerebbe assai meno generale di quanto la formulazione di cui all’art. 2741
c.c. lascerebbe supporre. Si puo tuttavia gia qui osservare —ma il discorso sara oggetto di pit ampia
trattazione nel prosieguo — che la par condicio non & principio a contenuto positivo (individuabile
nella equita o nell’eguale diritto all’esecuzione), ma a carattere meramente negativo e residuale,
prescrivendo la parita come condizione propria di chi non appare meritevole di un trattamento
preferenziale. In questo senso, pud affermarsi che il principio assume una valenza organizzativa. Sul
punto, si veda, gia, R. SACCHI, Gli obbligazionisti nel concordato della societa, Giuffre, 1981, pp.
14 ss.; JAEGER, «Par condicio creditorums, in Giur. comm., 1984, |, pp. 88 ss.; COLESANTI, Mito e
realta della «par condicio», in Fallimento, 1984, pp. 32 ss.; M. RESCIGNO, Contributo allo studio
della par condicio creditorum, in Riv. dir. civ., 1984, I, pp. 359 ss.
2 In questo senso, efficace & la definizione di Roppo (in La responsabilita patrimoniale, cit., p. 496),
per il quale, al di 1a delle questioni interpretative che hanno accompagnato 1’evolversi del concetto,
il “fatto” “certo” ¢ che “la responsabilita patrimoniale € una situazione che grava sul (patrimonio
del) debitore, nell’interesse del creditore”.
30 Come ad esempio la vexata quaestio (per una sintesi della quale si veda, SICCHIERO, La
responsabilita patrimoniale, in Trattato di diritto civile, diretto da R. Sacco, Utet, 2011, pp. 12 ss.,
ove ulteriori riferimenti) se la responsabilita patrimoniale sia un elemento costitutivo della struttura
del rapporto obbligatorio (sulla scia delle teorie patrimoniali di derivazione tedesca che ricostruivano
il rapporto obbligatorio come sintesi di due elementi, Schuld (debito) e Haftung (responsabilita); si
veda, ad es., BRINZ, Obligation un Haftung, in Archiv fir die civilistische Praxis, 70. Bd., H. 3,
1886, pp. 371 ss.; GIERKE, Schuld und Haftung im &lteren deutschen Recht, Breslau, 1910;
SCHREIBER, Schuld und Haftung als Begriffe der privatrechtlichen Dogmatik, Veil, 1914) o piuttosto
un mezzo volto a tutelare il buon funzionamento dello stesso, assicurandone il risultato anche contro
I’inerzia o la cattiva volonta del debitore (inadempimento), esponendo i beni di quest’ultimo
all’azione esecutiva promossa dal creditore. Questo modo di concepire la responsabilita
patrimoniale sembra essere adottato dalla maggioranza della dottrina italiana (sul punto si veda
RopPO, La responsabilita patrimoniale, cit., pp. 490 s.). Da cio si desume che la responsabilita
patrimoniale é al tempo stesso rimedio all’inadempimento € mezzo di realizzazione del diritto del
creditore. Altra questione dibattuta riguarda i rapporti che intercorrono tra la responsabilita
8



creditore di procedere esecutivamente sui beni del proprio debitore inadempiente
puod oggi concepirsi, secondo la posizione prevalente, in termini di diritto
potestativo, risultando ormai superate le concezioni precedenti che, per descrivere
il potere del creditore di aggredire i beni del debitore, avevano evocato lo schema
del diritto “reale”, come se si trattasse di una sorta di “pegno” su tutti i beni del
debitore, ovvero ipotizzato un qualche “potere di controllo gestorio” spettante al
creditore sui beni del debitore3!,

Occorre qui, piuttosto, accennare alla rilevanza costituzionale del sistema della
responsabilita patrimoniale del debitore. La tutela dei diritti & uno dei compiti
primari dell’ordinamento®. E stato autorevolmente scritto che il principio di
effettivita della tutela dei diritti costituisce la “vivida stella che irradia la sua luce
sull’intero sistema”, ¢ assicura “tutto quello e proprio quello” che il sistema di
attuazione dei diritti, in particolare il processo civile quale mezzo di espressione
della funzione giurisdizionale, & chiamato ad offrire per il perseguimento del bene
della vita azionato®. Il principio della tutela effettiva dei diritti (c.d. principio di
effettivita) costituisce peraltro un principio generale del diritto dell’Unione Europea
che deriva dalle tradizioni costituzionali comuni agli Stati Membri®* e sancito dagli
artt. 6 e 13 della Convenzione Europea dei diritti dell’'uomo (CEDU), nonché

recepito nell’art. 47 della Carta dei diritti fondamentali dell’Unione Europea. E

patrimoniale del debitore e quel particolare genere di esecuzione forzata che ¢ 1’esecuzione forzata
in forma specifica. Sul punto si vedano le posizioni non coincidenti, ad es., di NicoLO, Tutela dei
diritti, Artt. 2740-2899, in Commentario del codice civile, a cura di Scialoja, Branca, Libro sesto,
Della tutela dei diritti, Nicola Zanichelli Editore — Soc. ed. del Foro Italiano, 1960, sub art. 2740,
pp. 5 ss. (che riconduce 1’esecuzione in forma specifica al concetto di responsabilita patrimoniale)
e GIORGIANNI, L obbligazione. La parte generale delle obbligazioni, Giuffre, rist., 1968, pp. 167 ss.
(per il quale la responsabilita patrimoniale del debitore si concreta attraverso quella sola forma di
esecuzione forzata che ¢ I’esecuzione forzata per espropriazione). Ancora, si ¢ discusso circa i
rapporti fra il concetto di responsabilita patrimoniale e quello di garanzia generica (entrambi
nominati nella intitolazione del Titolo Il del Libro VI del Codice civile). Secondo alcuni (ad es.,
GIORGIANNI, L obbligazione, cit., p. 173) la garanzia si porrebbe in rapporto di strumentalita con la
responsabilita patrimoniale; altri invece (ad es., MONTELEONE, Profili sostanziali e processuali
dell’azione surrogatoria. Contributo allo studio della responsabilita patrimoniale dal punto di vista
dell’azione, Giuffre, 1975, pp. 78 ss.) ravvisano una sostanziale identita fra i due concetti.
31 Sul punto, si veda ad es., BARBIERA, Responsabilita patrimoniale. Disposizioni generali. Artt.
2740-2744, in 1l Codice Civile. Commentario, fondato da Schlesinger, diretto da Busnelli, Giuffre,
2010, p. 20.
32 RopPO, La responsabilita patrimoniale, cit., p. 520.
33 CHIOVENDA, Istituzioni di diritto processuale civile, Jovene, 1960, pp. 39 ss.
34 Si vedano, ad es., CGCE, 15 maggio 1986, C-222/84, Johnston c. Chief Constable of the Royal
Ulster Constabulary, in partic., paragrafi 18-19; CGCE, 25 luglio 2002, C-50/00, Union de Pequefios
Agricultores c. Consiglio, paragrafo 39 “i singoli devono poter beneficiare di una tutela
giurisdizionale effettiva dei diritti riconosciuti loro dall’ordinamento giuridico comunitario, poiché
il diritto a detta tutela fa parte dei principi giuridici generali che derivano dalle tradizioni
costituzionali comuni agli Stati membri”.
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stato sottolineato che la pretesa del singolo senza la previsione di una tutela coattiva
da parte dello Stato non assurgerebbe nemmeno a diritto®®. La tutela effettiva dei
diritti comporta, dunque, la possibilita di renderli coercibili in caso di mancata
spontanea attuazione®®,

Con D’entrata in vigore del codice del 1942, il principio della responsabilita
patrimoniale del debitore venne definito come fondamentale per tutto il sistema
giuridico del diritto privato®”. In sua assenza, infatti, il rapporto tra le parti
difetterebbe di giuridicita, non costituirebbe un vincolo, dal momento che “non ¢
vera obbligazione quella naturale, che & incoercibile ossia priva di una qualsiasi
garanzia e responsabilitd patrimoniale giacché sprovvista di azione giudiziale”®, In
altre parole, il diritto soggettivo di obbligazione sarebbe svuotato se privato
“dell’elemento della responsabilita patrimoniale del debitore, che ne e una
componente essenziale”®, in quanto ne attua e completa la tutela giurisdizionale.
Viene in questo senso dato rilievo all’art. 24 Cost. e all’imprescindibile connessione
tra esistenza di un diritto e sua coercibilita.

I valori coinvolti a livello costituzionale nel sistema di responsabilita patrimoniale
sono stati identificati innanzitutto nel diritto di credito e nella liberta di iniziativa
economica“®. Pili precisamente, il diritto di credito, attraverso la sua conservazione
e attuazione, e percepito come condizione fondamentale di esplicazione
dell’iniziativa economica privata di cui all’art. 41 Cost.*!: laddove il primo
difettasse di protezione e tutela, la seconda verrebbe irrimediabilmente
compromessa. Viene cosi in rilievo I’art. 47 Cost., ai sensi del quale “la Repubblica
incoraggia il risparmio” e “disciplina, coordina e controlla ’esercizio del credito”.
Nella prospettiva dei mercati finanziari, la tutela del credito € riconosciuta come
condizione fondamentale per il buon funzionamento del mercato. Si sostiene infatti
che I’incertezza del creditore circa I’adempimento da parte del debitore, innalzando

il livello di rischio, comporterebbe come conseguenza che il credito non venga

% SICCHIERO, La responsabilita patrimoniale, cit., p. 2.
% In questo senso si veda PAJARDI, PALUCHOWSKI, Manuale di diritto fallimentare, Giuffre, 2008,
p. 2, ove si evidenzia come presupposto della “struttura dell’obbligazione” sia sempre “un momento
coattivo giurisdizionale”, che “garantisce 1’attuazione dell’ordinamento giuridico”.
37 RosELLI, La responsabilita patrimoniale. | mezzi di conservazione, in Trattato di diritto privato,
diretto da Bessone, IX, 11, Giappichelli, 2005, p. 7; Cosi anche la Relazione ministeriale al Codice
civile, n. 1124, p. 260.
38 ROSELLI, La responsabilita patrimoniale, cit., p. 7. RoppPo, La responsabilita patrimoniale, cit.,
p. 489.
39 Corte Cost., 15 luglio 1992, n. 329.
40 RosELLI, La responsabilita patrimoniale, cit., p. 13.
41 ROsELLI, La responsabilita patrimoniale, cit., p. 15.
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concesso, ovvero che questo venga a costare di piu (attraverso 1’innalzamento del
tasso di interesse), con la conseguenza che per il debitore sara piu difficile ottenere
I mezzi necessari per svolgere la propria attivita, circostanza che puo comportare, a
lungo andare, all’arresto e alla stagnazione dell’intero sistema economico*?,

Piu in generale, puo dirsi che “le norme contenute negli artt. 2740 ¢ 2741 attengono
all’ordine pubblico” *® e hanno carattere sovraordinato, proprio per il loro
collegamento con i principi costituzionali sopra menzionati. E noto, poi, come dalla
connotazione della responsabilita patrimoniale quale istituto appartenente
all’ordine pubblico si sia, per lungo tempo, fatta discendere 1I’inammissibilita di
deroghe convenzionali alla stessa: inammissibilita che, tuttavia, la dottrina piu
recente tende a mettere in discussione, ridimensionando la portata di ordine
pubblico del principio della responsabilita patrimoniale, e individuando spazi
sempre piu ampi entro i quali I’autonomia privata pud essere ammessa a operare
anche in questa materia. In particolare, si sottolinea come negli ultimi tempi si siano
moltiplicate le ipotesi di “patrimoni separati”, moltiplicazione che, pur non
mettendo (formalmente) in discussione il principio di “tipicita” (e, quindi, la
necessaria autorizzazione legale a dar vita a forme negoziali di separazione
patrimoniale), ha finito comunque per far apparire sempre piu eroso il principio di
unicita e universalita del patrimonio**. Non solo, si & anche sottolineato come il
principio del monopolio pubblico della tutela esecutiva (principio spesso invocato,

per esempio, quale fondamento del divieto delle pattuizioni “commissorie”*) sia

42 STANGHELLINI, Le crisi di impresa fra diritto ed economia. Le procedure di insolvenza, Il Mulino,
2007, pp. 90 ss. Si veda infra il 8 3.2 di questo capitolo.
43 BARBIERA, Responsabilita patrimoniale, cit., p. 6.
4 Quanto al regime delle societa di capitali, se da un lato puo osservarsi come in realta nessuna
deroga viene introdotta al principio di cui all’art. 2740 c.c., in quanto & la persona giuridica, vero e
proprio soggetto di diritto al pari della persona fisica, a rispondere illimitatamente con tutto il suo
patrimonio (e non con quello dei suoi soci) dei suoi debiti, dall’altro, vi ¢ chi ha argomentato come
il concetto e la categoria della persona giuridica sia di fatto stato pensato e sia sorto proprio al fine
di “occultare” il privilegio della responsabilita limitata che si voleva attribuire a una classe di
operatori economici (i soci) e di dissimulare questo privilegio sotto I’apparenza di un formale
rispetto del principio di cui all’art. 2740 c.c. Sul punto si veda GALGANO, Delle persone giuridiche,
Artt. 11-35, in Commentario del codice civile, a cura di Scialoja, Branca, Libro primo, Delle persone
e della famiglia, Nicola Zanichelli Editore — Soc. ed. del Foro Italiano, 1969, pp. 24 ss.; ID., Le
persone giuridiche, in Trattato di diritto civile, I, Wolters Kluwer-Cedam, 2015, pp. 220 ss.; sul
tema si veda anche G. Ross|, Persona giuridica, proprieta e rischio d’impresa, Giuffré, 1967, pp.
36 ss.
4 Sul tema si veda, fra i molti, MACARIO, Il divieto del patto commissorio e la cessione dei crediti
in garanzia, in Diritto civile, diretto da Lipari, P. Rescigno, IV, Attuazione e tutela dei diritti, 11,
L attuazione dei diritti, Giuffre, 2009, pp. 204 ss.; CIPRIANI, Patto commissorio e patto marciano.
Proporzionalita e legittimita delle garanzie, Esi, 2000; GIGLIOTTI, Il divieto del patto commissorio,
Giuffre, 1999; Roprpo, Il divieto del patto commissorio, in Trattato di diritto privato, diretto da P.
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stato, per cosi dire, “ripensato” (e circoscritto), aprendo la strada anche sotto questo
profilo a sempre piu ampie esplicazioni dell’autonomia privata nel campo della
autotutela esecutiva (e, questa volta, in funzione di una maggiore tutela dei

creditori, 0 almeno di alcuni di essi)*.

3. La natura e la funzione del diritto fallimentare e dell’istituto concordatario
nel nostro ordinamento giuridico. La massimizzazione del valore a

disposizione del ceto creditorio

Fatti questi brevi cenni sul significato e sulla rilevanza del sistema di responsabilita
patrimoniale del debitore, occorre ora chiedersi quale sia (e quale debba essere), nel
nostro ordinamento, la funzione del fallimento in generale e quella dello strumento
concordatario in particolare. Sembrerebbe infatti che, almeno con riferimento
all’istituto concordatario, vi siano state alcune incertezze interpretative sulla
funzione da assegnare a questa procedura®’, incertezze che hanno influito sulla sua
prima applicazione e che continuano a condizionarne 1’utilizzo. Chiarire quale sia
la “ragione ultima” dell’istituto concordatario ¢ di fondamentale importanza per
poter proporre una soluzione al problema distributivo. Per comprendere quale sia
la ragion d’essere di tale istituto bisogna peraltro chiarire quale sia la funzione nel
nostro ordinamento giuridico del diritto e del processo fallimentare stesso.

A questi fini, occorre perd prima accennare ai concetti di crisi e di insolvenza,
presupposti, entrambi, per 1’attivazione delle procedure sopra dette. Se, prima del
CCII, la portata di, e i rapporti fra, questi due concetti non erano del tutto chiari®®,
oggi il nuovo CCII definisce la “crisi” come “lo stato di difficolta economico-
finanziaria che rende probabile I’insolvenza del debitore, e che per le imprese si
manifesta come inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte
regolarmente alle obbligazioni pianificate” (art. 2, comma 1, lett. a), CCII;
successivamente, il d. Igs. 26 ottobre 2020, n. 147 ha sostituito le parole «difficolta

economico-finanziaria» con le parole «squilibrio economico-finanziario») e la

Rescigno, 19, Tutela dei diritti, 1, Utet, 1997, pp. 557 ss.; BIANCA, Il divieto del patto commissorio,
Giuffreé, 1957.
4 Sul patto marciano si veda, ad es., CAMPOLATTARO, Fenomenologia del patto marciano tra
tipicita e atipicita, in Riv. not., 2017, pp. 591 ss.; DE MENECH, Il patto marciano e gli incerti confini
del divieto di patto commissorio, in Contratti, 2015, pp. 823 ss.
47 CALANDRA BUONAURA, Disomogeneita di interessi dei creditori concordatari e valutazione di
convenienza del concordato, in Giur. comm., 2012, 1, p. 14, il quale parla di “mancanza, da parte
del legislatore, di una chiara percezione della funzione da assegnare alla procedura concordataria”.
48 Sul punto si veda, ed es., DI MARZI0, 1] diritto negoziale della crisi d impresa, Giuffré, 2011, pp.
17 ss.
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“insolvenza” come “lo stato del debitore che si manifesta con inadempimenti od
altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non € piu in grado di soddisfare
regolarmente le proprie obbligazioni” (art. 2, comma 1, lett. b), CCII). Per ora e
sufficiente osservare che da entrambe queste definizioni emerge che la crisi e
I’insolvenza vanno a incidere direttamente sul rapporto obbligatorio, mettendolo
“in serio pericolo” (crisi) o “compromettendolo del tutto” (insolvenza).

Premesso cio, per capire quale funzione svolga il diritto fallimentare, si immagini
un mondo privo dello stesso“®. In un tale contesto, il creditore, a fronte
dell’inadempimento del proprio debitore, potrebbe fare ricorso unicamente alla
tutela esecutiva individuale. Il problema é che, in una situazione di insolvenza (o di
crisi), per definizione, i beni del debitore non sono (0 non saranno probabilmente)
sufficienti a soddisfare le pretese di tutti i creditori, con il risultato che rimarrebbero
soddisfatti solo quei creditori che si sono dimostrati piu celeri o avveduti, mentre
gli altri non troverebbero beni sui quali soddisfarsi. Cio viene tradizionalmente
ritenuto in stridente contrasto con il principio della par condicio di cui all’art. 2741
c.c. L’intervento della legge, tramite 1’apertura di una procedura collettiva e
ordinata, viene quindi giustificato, tra 1’altro, con 1’esigenza di assicurare il rispetto
di tale principio. La funzione della procedura di fallimento non si esaurisce tuttavia
qui. Le piu moderne teorie, elaborate anche a livello internazionale, ritengono
infatti che il ruolo del diritto e del processo fallimentare, per la sua caratteristica di
procedura ordinata e collettiva, sarebbe non soltanto quello di assicurare una
distribuzione paritaria ai creditori (chirografari) di un medesimo debitore (cosi
realizzando una sorta di “giustizia distributiva”) ma anche, e soprattutto, quello di
consentire la massimizzazione del valore del patrimonio del debitore, che funge,
appunto, da garanzia generica di tutti i suoi creditori secondo il modello della
responsabilita patrimoniale del debitore®. In questo senso, si argomenta, il diritto
fallimentare esisterebbe quale sistema alternativo alla tutela esecutiva individuale
per risolvere una serie di problemi di coordinamento, che nel diritto oltreoceano

sono stati definiti problemi di common pool, al fine di massimizzare il valore

4 Si veda, per un simile approccio, BAIRD, A world without Bankruptcy, in AA.Vv., Corporate
bankruptcy. Economic and legal perspectives, diretto da Bhandari e Weiss, CUP, 1996, pp. 29 ss.
%0 In questo senso, la cristallizzazione della massa passiva, il blocco delle azioni individuali e
I’apprensione del patrimonio costituiscono la precondizione per porre in essere operazioni dirette
alla massimizzazione dello stesso.
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complessivo a disposizione dei creditori®. 1l concetto, elaborato nell’ambito di
quella branca del diritto che si suole definire law and economics, sarebbe quello per
cui, quando piu soggetti vantano delle pretese nei confronti di un unico bene (il
patrimonio del debitore) e, allo stesso tempo, nessuno ¢ titolare del potere di
impedire 1’utilizzo del bene da parte degli altri, tali soggetti sarebbero
automaticamente portati a sfruttare individualmente il bene, e il piu possibile, fino
ad esaurirlo, benché cio sia in palese contrasto con I’esigenza di massimizzarne il
valore a vantaggio di tutti®?. Nell’ambito della crisi dell’impresa questo sarebbe
economicamente inefficiente per almeno due motivi. In primo luogo, il ricorso alla
tutela esecutiva individuale da parte dei singoli creditori rischia di distruggere
valore qualora il patrimonio del debitore valga di piu se “tenuto insieme” piuttosto
che se smembrato per effetto delle singole azioni esecutive. In secondo luogo, le
azioni individuali dei singoli creditori sarebbero fonte di dispersione di risorse
economiche; meglio sarebbe se, invece che tante singole transazioni, se ne
effettuasse una sola, (co)ordinata e, quindi, efficiente. Il diritto fallimentare, con i

suoi meccanismi e le sue tutele, allora, interverrebbe proprio per evitare questa

51 Sul tema si veda, ad es., ANGELICI, Diritto commerciale, I, Laterza, 2002, p. 226 che parla di
“esigenza di coordinamento dei modi in cui i soggetti interessati reagiscono alla crisi dell’impresa,
quello che é stato chiamato un common pool problem in un’ipotesi di common disaster” (enfasi
dell’ Autore); PACILEO, Cram down e salvaguardie per i soci nel concordato preventivo con proposte
concorrenti, in Riv. dir. comm., 2018, I, p. 74; ID., Continuita e solvenza nella crisi di impresa,
Giuffre, 2017, pp. 9 ss.; ID., Concessione “abusiva” di credito ed azione del curatore fallimentare:
il cavillo del concorso della banca nella mala gestio degli amministratori, in BBTC, 2018, I, p. 179;
Nuzzo, L’abuso del diritto di voto nel concordato preventivo. Interessi protetti e regola di
correttezza, Roma TrE-Press, 2018, pp. 66 ss. Sulla definizione di common pool problem, si veda,
ad es., FRIEDMAN, The Economics of the Common Pool: Property Rights in Exhaustible Resources,
in UCLA Law Review, 18, 1971, pp. 855 ss.

52 1’ esempio classico al quale si ricorre per spiegare questo concetto € quello dello “stagno” (fishing
lake): si immagini uno stagno con una limitata quantita di pesci (ad es., cento), rispetto al quale
hanno diritto di pescare una certa quantita di pescatori. La condotta piu razionale per ciascuno
sarebbe quella di non pescare subito tutti i pesci, perché altrimenti i pesci del lago non si
riprodurranno pit e lo stagno rimarra vuoto. La condotta pit razionale per ciascuno sarebbe dunque
quella di limitare il proprio diritto di pesca. Tuttavia, il fatto di non poter controllare che anche gli
altri pescatori limitino il proprio diritto di pesca induce ciascuno ad assumere esattamente il
comportamento contrario a razionalitd, e quindi a “correre” per accaparrarsi quanti piu pesci
possibile prima che si esauriscano (questo comportamento ¢ descritto come “dilemma del
prigioniero”). Quello che occorre, dunque, € una regola che coordini 1’azione di tutti i pescatori (i
creditori) cosi da evitare che il comportamento di ciascuno abbia 1’effetto di distruggere
I’ecosistema presente nello stagno (il patrimonio del debitore). Questa “regola” ¢ I’essenza e la
ragione giustificatrice del diritto fallimentare (nelle parole di JACKSON, The Logic and Limits of
Bankruptcy Law, Harvard University Press, 1986, p. 12: “that is where bankruptcy law enters the
picture in a world not of fish but of credit”). Si veda anche GALLETTI, La ripartizione del rischio di
insolvenza, 11 Mulino, 2006, p. 17, il quale, tra I’altro, osserva che “[n]on occorre una particolare
conoscenza della games theory per comprendere che si tratta di un’intuizione vincente”.
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“gara verso il bene comune” (“race to the assets”)*®, consentendo, da un lato, il
rispetto del principio della par condicio e, dall’altro, di massimizzare il valore del
bene comune (il patrimonio) a vantaggio di tutti. In altre parole, il diritto
fallimentare (e delle procedure concorsuali) esisterebbe, in presenza di taluni
presupposti oggettivi e soggettivi, per superare alcune delle “insufficienze” delle
forme ordinarie della tutela giurisdizionale dei diritti soggettivi, e cioé della tutela
esecutiva individuale, ed in particolare: (i) la sua “incapacita”, a fronte dell’urgenza
di aggredire il patrimonio del debitore, di assicurare una risposta tempestiva, stante
la necessita di ricorrere al processo di cognizione ordinario per munirsi di un titolo;
(ii) la sua “insufficienza” quando si verifica una concorrenza di piu creditori, dal
momento che essa consente la dispersione del patrimonio del debitore comune sotto
I’aggressione atomistica dei vari creditori; (iii) la sua “inconsistenza” rispetto al
principio della par condicio, in quanto rende la sua applicazione solo eventuale (i.e.
dipendente dalla riunione dei processi e dalla loro pendenza avanti allo stesso
ufficio giudiziario). Il fallimento, dunque, quale sistema alternativo e sostitutivo
della tutela esecutiva individuale, viene cosi identificato come “lo strumento piu
sofisticato realizzato dal legislatore per superare 1’inattivita o la volonta contraria
del debitore rispetto al soddisfacimento dell’obbligazione>*. Esso rientra, quindi,
sebbene in una posizione del tutto speciale, nella tutela giurisdizionale dei diritti
soggettivi, in quanto realizza la generica obbligazione di risarcimento per
equivalente del creditore insoddisfatto. In questa prospettiva, costituirebbe, dungue,
un tassello del “ciclo” della tutela del diritto soggettivo, per la quale: a fronte
dell’inadempimento del debitore, il diritto di pretendere 1’adempimento

dell’obbligazione originaria si modifica nel diritto di pretendere il risarcimento; il

%3 E si veda in proposito Trib. Bari, 22 luglio 1975, in Giur. comm., 1976, Il, pp. 864 ss., spec. p.
868, che rammenta come i procedimenti concorsuali siano funzionali alla “eliminazione della gara”
verso il bene comune e alla attuazione della par condicio.

54 PAJARDI, PALUCHOWSKI, Manuale di diritto fallimentare, cit., p. 1. Sul tema si veda anche
FAUCEGLIA, 1l presupposto soggettivo del fallimento, in Il fallimento e le altre procedure
concorsuali, diretto da Panzani, I, Presupposti, dichiarazione ed effetti, Utet, 2012, pp. 32 ss., il
quale specifica che “il fallimento veni[va] configurato come «processo esecutivo», sostanzialmente
finalizzato alla liquidazione del patrimonio del mercante (ora dell’imprenditore) insolvente, secondo
le regole della par condicio creditorum, con la conseguente soddisfazione forzata dei creditori in
misura proporzionale alle rispettive ragioni patrimoniali”’; JORIO, Fallimento (diritto privato e
processuale), voce [Annali 111, 2010], in Enc. dir., p. 335, che definisce il fallimento “un processo
esecutivo diretto alla liquidazione del patrimonio dell’imprenditore insolvente e alla sua
distribuzione ai creditori, che si inserisce a pieno titolo tra gli strumenti di soddisfacimento dei
creditori predisposti dal nostro ordinamento; di tali strumenti il fallimento costituisce anzi
I’espressione piu articolata e complessa”; sul punto, anche Rocco, Il concordato nel fallimento e
prima del fallimento, Fratelli Bocca Editori, 1902, pp. 1 ss.
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diritto di pretendere il risarcimento, ove anche quest’ultimo sia insoddisfatto,
genera il diritto di pretendere, attraverso un processo esecutivo (generalmente
preceduto da quello di cognizione), I’intervento dello Stato per I’espropriazione e
il soddisfacimento coattivo del diritto; in presenza di certe condizioni, che
definiscono quella che la dottrina ha denominato una “situazione speciale”®, il
procedimento di espropriazione viene sostituito con quello di fallimento, al fine
ultimo di migliorare 1’esito della tutela per i creditori. Tali condizioni, come noto,
si risolvono essenzialmente in un fatto, lo stato di insolvenza (o di crisi)
dell’imprenditore commerciale, che, se, da un lato, non esaurisce la sua portata e la
sua carica di interesse nel solo rapporto bilaterale creditore-debitore, ma acquisisce
importanza in relazione a tutto il patrimonio del debitore e per tutti i creditori che
su quel patrimonio vantano delle pretese, dall’altro, ¢ dotato di una rilevanza
(anche) giuridica, in quanto lo stato di insolvenza (o di crisi) comporta la certezza
preventiva (0 la elevata probabilitd) dell’inadempimento futuro di tutte le
obbligazioni residue, anche con riguardo a quei creditori che non hanno ancora
attivato alcuna forma di tutela giurisdizionale.

Questa concezione del diritto fallimentare, cosi tenacemente affermata
oltreoceano®, ¢ a lungo rimasta nell’ombra, almeno per quanto riguarda il sistema
italiano. Per lungo tempo il fallimento é stato concepito come sanzione al dissesto
dell’imprenditore e come funzionale all’eliminazione dello stesso dal mercato quale
mezzo di tutela dell’economia e del commercio in generale®’, tanto che al fallito
venivano comminate una serie di incapacita di natura personale e sanzionatoria. Al

centro si poneva ’imprenditore persona fisica, e non I’impresa®® come insieme di

55 PAJARDI, PALUCHOWSKI, Manuale di diritto fallimentare, cit., p. 8, nt. 11.
%6 Si veda per tutti JACKSON, The Logic and Limits, cit., passim.
5" Tanto da indurre taluni commentatori a definirlo uno strumento di “rigore estremo”. Si veda, sul
punto, PAJARDI, PALUCHOWSKI, Manuale di diritto fallimentare, cit., p. 12. Cfr. anche D’ AVACK,
La natura giuridica del fallimento, Cedam, 1940, p. 23, per il quale “con il fallimento non si liquida
il patrimonio del debitore per soddisfare le pretese dei suoi creditori, ma si opera invece la divisione
fra i creditori delle attivita del comune debitore allorché ed in quanto, per il superiore interesse del
credito e della economia generale, ¢ necessario liquidare 1’azienda del commerciante che cade in
stato di cessazione” e “lo scopo, il fine ultimo del fallimento” consiste “nel togliere dal mondo
commerciale gli organismi dissestati, quegli organismi che si trovino cioé in condizioni tali che la
prosecuzione della loro attivita possa essere di grave pregiudizio per tutti gli altri che vengono in
contatto con loro” (p. 20, enfasi dell’ Autore).
Parla di “arcaica impostazione sanzionatoria” BONSIGNORI, Il fallimento sempre piu inattuale, in
Dir. fall., 1996, I, p. 697. Per una ricostruzione, anche in chiave storica, dell’istituto del fallimento
(e delle sue origini) si veda Rocco, Il fallimento. Teoria generale ed origine storica, Fratelli Bocca
Editori, 1917; sul tema anche SANTARELLI, Per la storia del fallimento nelle legislazioni italiane
dell’eta intermedia, Cedam, 1964.
58 Sul punto si vedano anche le riflessioni di DI MARzI0, Il diritto negoziale, cit., pp. 63 ss.
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valori utilizzabili per la migliore soddisfazione dei creditori. 1l profilo della
massimizzazione del valore complessivo per i creditori € rimasto a lungo
secondario®®. Quando, poi, con la legge istitutiva del 1903%, ¢ stato introdotto il
concordato preventivo, a questo istituto venne attribuita la funzione di “antidoto”
al fallimento®?, con la finalita di evitare al commerciante meritevole (I’imprenditore
onesto ma sfortunato) I’onta del fallimento e, soprattutto, le sanzioni personali che
a questo “stato personale” si ricollegavano®?. Dalla definizione del concordato come

“beneficio” 5

per I’'imprenditore emerge chiaramente come la prospettiva della
massimizzazione del valore complessivo per i creditori fosse trascurata®®. L’analisi
delle condizioni oggettive e soggettive per accedere al concordato (riassunte nel
concetto di meritevolezza) dimostra come il suo scopo non fosse la
massimizzazione della soddisfazione dei creditori, ma quello di evitare il fallimento

all’imprenditore e lo “stigma” ad esso ricollegato®. Cio & dimostrato dal fatto che,

59 E si veda, a conferma, BOLAFFIO, Il concordato preventivo secondo le sue tre leggi disciplinatrici,
Tipografia Sociale Torinese, 1933, pp. 188 s., nt. 2, il quale osserva: “se il concordato preventivo ¢
un beneficio di legge pei debitori che ne sono meritevoli, I’interesse dei creditori alla omologazione
é elemento certo da prendere in considerazione, ma non da collocarsi in prima linea. E poi si rifletta:
i creditori hanno si interesse personale che I’accordo si omologhi; ma ¢ lo Stato che deve tutelare
I’interesse sociale perché gli immeritevoli non proseguano ad inquinare ¢ a turbare 1’economia e il
credito pubblico” (enfasi dell’ Autore).
60 |_. 24 maggio 1903, n. 197.
51 E cosi, nelle parole di BOLAFFIO, Il concordato preventivo secondo le sue tre leggi disciplinatrici,
cit., p. 2: “la procedura di concordato preventivo mira principalmente a salvare il debitore dalla
catastrofe del fallimento che ¢ la sua completa rovina, economica e morale”. Per un’analisi circa lo
sviluppo storico del “concordato” in Italia (nonché nelle legislazioni inglese, tedesca e francese) e
del concordato giudiziale secondo il Codice di commercio italiano, si veda REzZARA, 1l concordato
nella storia, nella dottrina, nella giurisprudenza, Casa Editrice Nazionale Roux e Viarengo, 1901.
62 Occorre qui ricordare come il concordato preventivo fosse in origine fondato sullo stato di
insolvenza e, nella legge del 1942, avesse una forte connotazione pubblicistica di eterotutela
assegnata in particolare al giudizio di omologazione ed all’accertamento da parte del giudice anche
nel merito della fattibilita e della convenienza, previsto dagli artt. 181 e 183 I. fall. previgente.
8 Sul punto si veda anche NIGRO, VATTERMOLLI, Diritto della crisi delle imprese, 11 Mulino, 2009,
pp. 336 s., ove una sintetica analisi dei tratti caratterizzanti il concordato preventivo prima (e dopo)
la riforma del 2005.
® E anche chi ha riconosciuto nel concordato preventivo uno strumento “pil rapido, € meno
distruttivo” rispetto al fallimento, non ha mancato di sottolineare che di esso debba farsi uso “purché
il dissesto non sia di portata disastrosa” “e inoltre nel rispetto della condizione che le cause
dell’insolvenza e la condotta del debitore non portino a escludere il procedimento di concordato
preventivo [...] a causa dell’allarme sociale che desterebbe il premiare non gia I’imprenditore, che,
avvedutosi dell’insolvenza, cerca al piu presto di porvi rimedio, bensi 1’inetto che lascia andare alla
deriva la sua azienda o, peggio, il frodatore che tenta di speculare sulla benevolenza dei creditori”
(BOoNsIGNORI, Del concordato preventivo, Art. 160-186, in Commentario Scialoja-Branca, La legge
fallimentare, a cura di Bricola, Galgano, Santini, Nicola Zanichelli Editore — Soc. ed del Foro
Italiano, 1979, pp. 8 s.). Sul punto, anche GUGLIELMuUCCI, Diritto fallimentare, Giappichelli, 2017,
p. 330.
8 E cosi, nelle parole del MAISANO, Il concordato preventivo delle societa, Giuffre, 1980, p. 157:
“[p]Jur senza aderire alla teoria della natura amministrativa del fallimento, bisogna infatti riconoscere
che questo istituto non tende soltanto ad assicurare il soddisfacimento paritario dei creditori, come
appare evidente non appena si consideri che le molteplici incapacita comminate al fallito (sia per il
contenuto che per la durata) esorbitano manifestamente dagli interessi dei creditori concorsuali”.
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qualora il concordato, sia nella fattispecie della offerta di “serie garanzie reali e

» 6 sia in quella con “cessione di tutti i beni” esistenti nel patrimonio del

personali
debitore®’, non garantisse (il pagamento integrale dei creditori privilegiati €) la
percentuale del 40% ai creditori chirografari, esso era dichiarato inammissibile
anche se, ipoteticamente, avrebbe consentito una migliore soddisfazione rispetto al
fallimento.

Questa visione del fallimento e del concordato puo (e deve) dirsi oggi superata (per
vero, essa era gia stata messa in crisi negli ultimi decenni del secolo scorso). Il
fallimento (oggi, la liquidazione giudiziale®®) & una procedura collettiva volta alla
ordinata e migliore soddisfazione dei creditori di un debitore comune rispetto alla
alternativa dell’esecuzione individuale. Il concordato®® preventivo, a sua volta, & e
ha ragione di esistere in quanto strumento che, sussistendone i presupposti, consente
di massimizzare il valore a disposizione del ceto creditorio attraverso la “continuita
aziendale”’® o la “liquidazione del patrimonio”, secondo le disposizioni di un piano,
appunto, “concordato” (art. 84 CCII). Infatti, se il fallimento & volto alla
massimizzazione del valore complessivo a disposizione del ceto creditorio rispetto
a cio che si potrebbe ottenere utilizzando lo strumento ordinario della tutela
esecutiva individuale e se il concordato preventivo (o fallimentare) & uno strumento
ad esso alternativo, quest’ultimo non puo che condividere I’obiettivo del primo, e

ciog, appunto, la massimizzazione della soddisfazione dei creditori. Argomentare

% Si veda I’art. 3, comma 3, 1. 24 maggio 1903, n. 197 e I’art. 160, comma 2, n. 1), 1. fall. prev. (R.D.
16 marzo 1942, n. 267).
67 Qltre al concordato con garanzia, la legge fallimentare prevedeva, fino alla riforma attuata con il
d.l. 14 marzo 2005, n. 35, convertito, con modificazioni, nella I. 14 maggio 2005, n. 80, anche il c.d.
concordato con cessione di tutti i beni di cui all’art. 160, comma 2, n. 2), 1. fall. prev. Dopo la riforma
della legge fallimentare la cessione dei beni é diventata solo uno dei possibili contenuti del piano
concordatario (art. 160, comma 1, I. fall.).
8 Si veda il Titolo V del CCII. L’espressione “fallimento” ¢ stata sostituita con quella di
“liquidazione giudiziale” proprio per segnare il “cambio di prospettiva” attuato definitivamente con
l’ultima riforma. In questo lavoro, per semplicita espositiva, verranno utilizzate entrambe le
espressioni.
% E si vedano le analoghe considerazioni di Fabiani con riguardo al concordato fallimentare dopo
la riforma del 2005-2007: “il concordato fallimentare era considerato, prima della riforma, un modo
per pervenire alla chiusura del fallimento [...] ora [...] il concordato fallimentare sembra atteggiarsi
come un modo non tanto per chiudere 1’esperienza del fallimento, quanto per dare ai creditori
qualcosa di piu e di meglio di quello che il fallimento avrebbe loro procurato” (FABIANI, Contratto
e processo nel concordato fallimentare, Utet, 2009, p. 73).
0 La soddisfazione dei creditori attraverso la continuita aziendale rivela il carattere per cosi dire
“dinamico” della responsabilita patrimoniale dell’impresa. Il patrimonio dell’impresa si caratterizza
infatti quale oggetto di una gestione produttiva volto alla creazione di nuova ricchezza. In caso di
disfunzioni della garanzia patrimoniale dell’impresa ¢ necessario tenere conto, e valorizzare, le
potenzialita produttive insite nel complesso dei beni destinati all’esercizio dell’impresa. Sul punto
si veda G. FERRI jr, Impresa in crisi e garanzia patrimoniale, in AA.Vv., Diritto fallimentare.
Manuale breve, Giuffre, 2008, pp. 62 s.
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che (unica) finalita dell’istituto concordatario ¢ quella di consentire la creazione di
un maggior valore a disposizione del ceto creditorio sembrerebbe essere 1’unica
soluzione coerente con la concezione del fallimento e delle altre procedure
concorsuali (incluso il concordato’™) quali strumenti di attuazione della garanzia
patrimoniale generica alternativi all’esecuzione individuale’?, proprio perché volti
a consentire, per i motivi sopra detti, una migliore soddisfazione del ceto
creditorio”®. Che il concordato debba oggi essere concepito (unicamente) come
mezzo per consentire un miglior soddisfacimento del ceto creditorio € dimostrato,
tra ’altro, dall’art. 84, comma 4, CCII, che, quale condizione di ammissibilita del
concordato liquidatorio, richiede che I’apporto di risorse esterne abbia I’effetto di
incrementare di almeno il dieci per cento, rispetto all’alternativa della liquidazione
giudiziale, il soddisfacimento dei creditori chirografari, nonché, per quanto riguarda
il concordato in continuita, dall’art. 87, comma 3, CCII, che impone, quale
presupposto di tale tipologia di concordato, che la continuita sia funzionale al

“migliore soddisfacimento dei creditori” (e si veda anche I’art. 87, comma 1, lett. f,

L Che il concordato sia una procedura concorsuale vera e propria € riconosciuto ad es., da ultimo,
da GUERRERA, L ’esecuzione “forzata” del concordato preventivo nell’art. 185 1. fall. e nell’art. 118
del nuovo Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza, in AANVV., La nuova disciplina delle
procedure concorsuali, Giappichelli, 2019, p. 405; FABIANI, Appunti sulla responsabilita
patrimoniale «dinamica» e sulla de-concorsualizzazione del concordato preventivo, in AAVV.,
Fallimento, soluzioni negoziate della crisi e disciplina bancaria, diretto da Ambrosini, Zanichelli,
2017, p. 48.
2 NIGRO, VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, cit., p. 40. Nega che il concordato
preventivo sia una procedura esecutiva volta a dare attuazione alla garanzia patrimoniale del
debitore, aderendo piuttosto alla tesi (dallo stesso Autore definita pit liberale) che vede il concordato
preventivo come forma di ristrutturazione del passivo concordata con la maggioranza dei creditori,
G. FERRI jr, Autonomia delle masse e trasferimenti di risorse nel concordato preventivo di gruppo,
in Corr. giur., 2020, p. 295; sul tema cfr. anche quanto osservato da DONATI, Crisi d impresa, Cit.,
pp. 164 ss., il quale distingue fra le procedure concorsuali liquidatorie, le quali attuano la
responsabilita patrimoniale del debitore, ponendosi come “un adattamento delle procedure esecutive
individuali rispetto al fenomeno dell’inadempimento dell’imprenditore commerciale” e i
“meccanismi alternativi di regolazione della crisi d’impresa”, rispetto ai quali vi sarebbe un
progressivo superamento della prospettiva della attuazione della responsabilita patrimoniale del
debitore.
3 E parrebbe, invero, ’unica soluzione conforme ai nostri principi costituzionali relativi alla tutela
del credito. Sul punto, si veda LANFRANCHI, Costituzione e procedure concorsuali, Giappichelli,
2010, pp. 11 s., ove si sottolinea con forza come “i creditori concorsuali e concorrenti [...], a parte
I’inevitabile falcidia fallimentare, non possono essere espropriati con la postergazione pura e
semplice ad altri interessi lato sensu generali (mantenimento in vita delle aziende decotte per non
disperdere ricchezza nazionale, livelli d’occupazione, ecc.)” e che “i medesimi creditori non possono
essere sacrificati né agli interessi del debitore [...], né agli interessi di creditori non concorsuali,
come quelli di massa, quando sono illegittimamente creati con 1’““uso alternativo” delle procedure
concorsuali liquidatorio-satisfattive utilizzate contra legem in funzione conservativo-risanatoria
[...]”. Sul tema anche SATTA, Istituzioni di diritto fallimentare, Soc. ed. del Foro Italiano, 1953, p.
393, che osserva come la continuazione dell’impresa potesse essere “uno dei motivi politici che
hanno ispirato la legge sul concordato, ma non [...] il fine essenziale del concordato, che ¢ solo un
mezzo per evitare la dichiarazione di fallimento e conseguire la liberazione dei propri debiti”;
TARZIA, Par aut dispar condicio creditorum?, in Riv. dir. proc., 2005, pp. 1 ss.
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CCIl, ai sensi del quale il piano di concordato in continuita deve indicare le ragioni
per le quali esso (o, meglio, la continuita aziendale) ¢ funzionale al “migliore
soddisfacimento dei creditori”)".

A questo punto, pero, occorre chiarire quali siano i presupposti “economici’ perché
il concordato possa perseguire lo scopo sopra detto. A questi fini, occorrera

introdurre la distinzione fra crisi economica e crisi finanziaria dell’impresa.

3.1. Crisi economica e crisi finanziaria dell’impresa

La crisi economica si verifica quando vi & uno sbilanciamento tra i ricavi che
I’impresa, attraverso la sua attivita, ¢ in grado di generare e i costi necessari per la
creazione dei primi”. Si pensi, ed esempio, a un imprenditore che apre un ristorante
che, per le piu svariate ragioni (il tipo di cibo offerto, il servizio scadente, e cosi
via) non riesce ad attrarre clienti’®. In questo caso, I’impresa dovrebbe essere
espulsa dal mercato perché non ¢ un’impresa produttiva’’; vi sono altre imprese
concorrenti che riescono a generare profitti maggiori a un minor costo. L’impresa
andra dunque liquidata prima possibile nell’ambito di una liquidazione volontaria
oppure, qualora sussistano i presupposti (e cio¢ quando I’impresa diventa insolvente
ai sensi dell’art. 5 1. fall. e dell’art. 121 CCII), nell’ambito della procedura
fallimentare. La circostanza che i ricavi non riescano a superare i costi e indicatrice
del fatto che i beni utilizzati per svolgere quella attivita non sono efficientemente
collocati e impiegati nel mercato.

7 per vero, occorre dare conto che nel CCII vi sono anche alcune norme che si pongono in attrito
con questa ricostruzione. In particolare, si vedano le disposizioni contenute nell’art. 84 CCII relative
alla necessita, nel concordato con continuita aziendale, di soddisfare i creditori “in misura
prevalente” dal ricavato prodotto dalla continuita e di mantenere parte della forza lavoro,
disposizioni che, non a caso, sono state definite da una parte della dottrina “ostacoli al concordato
con continuita aziendale” (sul punto si veda STANGHELLINI, Il codice della crisi di impresa, cit., p.
453). Ci si riferisce, in particolare (i) al fatto che I’accesso al concordato con continuita sia precluso
all’impresa che abbia un rilevante patrimonio da liquidare, perché in tal caso i flussi della continuita
sarebbero inferiori a quelli della liquidazione (art. 84, comma 3, CCII; in questa situazione, I’impresa
pud ancora accedere al concordato con continuitd aziendale ma solo se reimpiega per due anni
almeno meta della forza lavoro utilizzata nei due esercizi precedenti); (ii) se il piano prevede la
continuita indiretta, chi subentra deve reimpiegare per un anno almeno meta della forza lavoro
utilizzata dal precedente imprenditore nei due esercizi precedenti (art. 84, comma 2, CClI|I).
> ScHWARTZ, A Normative Theory of Business Bankruptcy, in Virginia Law Review, 91, 2005, p.
1200.
7 per la distinzione fra crisi economica e crisi finanziaria, si veda ADLER, CASEY, MORRISON, Baird
& Jackson’s Cases, Problems, and Materials on Bankruptcy, New York Foundation Press, 2020,
pp. 26 ss.
T E importante sottolineare come questo tipo di crisi esista a prescindere dalla struttura finanziaria
dell’impresa-societa. Sul punto, si vedano ADLER, CASEY, MORRISON, Baird & Jackson’s Cases,
cit., p. 26.
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La crisi finanziaria, invece, si verifica quando I’imprenditore ¢ in difficolta nel
pagamento dei propri debiti perché I’attivo liquidabile a breve e la capacita di
credito dell’impresa non sono sufficienti a consentire il pagamento delle
obbligazioni in scadenza’®. Essa si connota per almeno due specificita rispetto alla
crisi economica. In primo luogo, essa puo esistere solo se I’'impresa ha dei
creditori’®. In secondo luogo, essa & espressione di un problema connesso alla
struttura finanziaria dell’impresa®’. Tornando all’esempio precedente, in questo
secondo scenario il ristorante aperto dall’imprenditore ha molto successo, ¢ sempre
affollato, e tuttavia il suo titolare non riesce a ripagare 1’ingente prestito chiesto alla
banca per assumere il famoso chef che rende il ristorante tanto apprezzato dal
pubblico. Ebbene, € evidente che in questo caso la soluzione alla crisi (finanziaria)
dovrebbe consistere nell’intervento su quel “debito” eccessivo che pesa sul bilancio
della societa e non nella procedura di fallimento, la quale si rivelerebbe inefficiente,
non solo perché I’'impresa non “merita” di essere eliminata dal mercato, ma anche
perché I’esperienza dell’imprenditore, le abilita dello chef, i macchinari acquistati
proprio per venire incontro alle esigenze di quest’ultimo rappresentano un insieme
di valori che andrebbero perduti se venissero smembrati attraverso una procedura
liquidatoria atomistica® o che, in ogni modo, subirebbero una diminuzione di
valore se venissero venduti (ammesso che siano suscettibili di essere trasferiti)
nell’ambito di una vendita fallimentare non atomistica (a causa, come si vedra nel
8 4 di questo capitolo, (quantomeno) di quell’elemento di forzosita che caratterizza
le vendite fallimentari anche sottoforma di vendite in blocco). E, si noti, il problema

e che la perdita di tali valori si ripercuoterebbe proprio sul creditore che ha

8 Dalla crisi finanziaria occorre tenere distinto il concetto di squilibrio patrimoniale. Lo squilibrio
patrimoniale si ha quando, in un dato momento, I’insieme dell’attivo dell’impresa ¢ inferiore alle
sue passivita. Una situazione di questo tipo puo anche essere fisiologica nella vita dell’impresa se
transitoria e destinata ad essere eliminata da un incremento dell’utile capace di riportare ’attivo ad
una soglia tale da coprire il passivo. L’ impresa potrebbe cosi essere ancora solvibile qualora riesca
ad ottenere da terzi le risorse finanziarie necessarie per adempiere regolarmente le proprie
obbligazioni o comunque una totale o parziale dilazione delle scadenze dai suoi creditori. Sul punto
si veda S. RoOSs|, Le crisi d’impresa, in AAVV., Diritto fallimentare. Manuale breve, cit., pp. 19 ss.
" ADLER, CASEY, MORRISON, Baird & Jackson’s Cases, Cit., p. 27. Contrariamente, un’impresa puo
essere in una situazione di crisi economica anche se non ha creditori.
8 Ciascuna tipologia di crisi puo esistere indipendentemente dall’altra. Tuttavia, spesso le due
tipologie di crisi coesistono: una impresa in una situazione di crisi economica si ritrova spesso
(quando non viene liquidata in tempo) anche in una situazione di crisi finanziaria. Sull’importanza
di questa distinzione ai fini dell’apertura stessa di una procedura di riorganizzazione, si veda, ad es.,
per quanto riguarda il diritto statunitense, United States Court of Appeals, Third Circuit, In Re
Integrated Telecom Express, Inc., 2004, 384 F.3d 108.
8 In altre parole, puo dirsi che questa impresa ha un valore di going concern molto maggiore rispetto
a quello che si ricaverebbe in una liquidazione atomistica.
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finanziato tale attivita, riducendo le sue prospettive di rimborso. Proprio per questo
motivo (e solamente per questo motivo) occorrera vagliare ipotesi alternative alla
procedura fallimentare, cosi da trovare quella che massimizza il valore che tale
creditore puo ottenere®?. E, cosi, si potra fare ricorso allo strumento concordatario,
ed in particolare a quello in continuita aziendale (diretta o indiretta) per consentire
all’impresa di proseguire nella sua attivita.

In generale, dungue, puo dirsi che il concordato preventivo puo svolgere la sua
funzione di massimizzazione della soddisfazione dei creditori (solo) se I’impresa si
trova nelle condizioni di potere essere “valorizzata” attraverso la proposizione,
I’approvazione e ’attuazione di una proposta e di un piano concordatario e, ciog,
quando I’impresa “vale di piu” se le sue sorti sono definite e regolate attraverso un
piano di concordato (per ora, non importa se il concordato € liquidatorio o in
continuita, preventivo o fallimentare), piuttosto che attraverso la procedura di
fallimento®3,

A questo punto, ¢ possibile chiarire e approfondire la ragione “economica” (di
quella “giuridica”, che concerne il principio di effettivita della tutela dei diritti che
si attua attraverso il sistema della responsabilita patrimoniale del debitore, si € gia
detto in precedenza) per la quale il perseguimento del risultato della
massimizzazione del valore a disposizione del ceto creditorio risulta cosi cruciale

nell’ambito del diritto fallimentare e delle procedure concorsuali.

3.2. Massimizzazione del valore a disposizione del ceto creditorio, costo del
credito e investimenti

Le norme giuridiche che attuano il rapporto debitorio sono alla base di ogni
operazione di credito®. Se queste regole sono vaghe e inefficienti, i creditori
saranno meno incentivati a prestare denaro e per i debitori sara piu difficile e

costoso trovare finanziamenti. Se, al contrario, queste regole sono effettive, i

8 In una economia di mercato, e in assenza di interventi statali, il sistema giuridico non puo fare
nulla per risolvere il problema della crisi economica. Idealmente, in una economia di mercato, le
norme giuridiche non possono indirizzare i beni verso “usi” migliori. Al contrario, le norme
giuridiche possono contribuire a risolvere il problema della crisi finanziaria, proteggendo e attuando
i diritti dei creditori in un modo che sia coerente con la finalita di preservare il valore di going
concern delle imprese.
8 Allo stesso modo, come si vedra in seguito, il concordato in continuita aziendale (diretta o
indiretta) dovra utilizzarsi solo qualora I’impresa “valga di piu” se tenuta insieme, € in
funzionamento (nhon importa in capo a quale soggetto, se il debitore stesso o un soggetto diverso),
piuttosto che se fatta cessare.
8 Sul tema, si veda, ad es., ADLER, CASEY, MORRISON, Baird & Jackson’s Cases, Cit., pp. 1 ss.
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creditori saranno incoraggiati a concedere prestiti. Quando un creditore presta
denaro, tiene conto sia della probabilita che quel denaro gli venga restituito
integralmente, sia di quella che quel denaro non gli venga restituito integralmente.
Questa probabilita viene incorporata nel “costo” del credito e cioé nel concetto di
interesse sul credito. In via generale, quanto e piu alta la probabilita che il debitore
non ripaghera il debito, tanto é piu alto il costo del credito. In altre parole, maggiore
e il rischio per il creditore di non rientrare del denaro prestato, piu alto € il tasso di
interesse. In questa prospettiva, sembra ragionevole ritenere che un sistema di
diritto fallimentare che non consente ai creditori, in caso di crisi o insolvenza del
debitore (i.e, in caso di disfunzioni della garanzia patrimoniale del debitore), di
massimizzare il valore ottenibile sia un sistema che contribuisce all’innalzamento
dei tassi di interesse sul credito perché aumenta la probabilita (il rischio) che il
creditore non venga ripagato integralmente®. Questa & la ragione economica per la
quale ogni sistema di diritto fallimentare dovrebbe perseguire il risultato di
consentire ai creditori di ottenere il valore piu alto possibile in caso di incapacita
del debitore di soddisfare integralmente tutte le sue obbligazioni®. Utilizzando le
parole di uno studioso statunitense: “bankruptcy systems have an important effect
on interest rates: the bankruptcy system that maximizes the creditors’ bad state
return minimizes the interest rate firms must pay to finance projects”®’. D’altra
parte, in un sistema caratterizzato da tassi di interesse molto alti le imprese saranno
incentivate a scegliere progetti sempre piu rischiosi, in quanto solo questi ultimi
consentono, almeno in via prospettica, di generare profitti sufficienti a compensare
i costi.

Peraltro, e stato dimostrato che un sistema di diritto fallimentare che massimizza il

valore a disposizione dei creditori in caso di crisi 0 insolvenza amplia la serie di

8 ScHwWARTZ, A Normative Theory of Business Bankruptcy, cit., pp. 1203 ss., in particolare pp. 1209
s., ove si dimostra che la somma richiesta dai creditori (F) per fornire il capitale necessario a porre
in essere un determinato progetto (1) € una funzione del valore che gli stessi riescono a ottenere in
un determinato sistema di diritto fallimentare (x). Detta somma (F) aumenta se tale ultimo valore
diminuisce. Come & evidente, il tasso di interesse si ricava a partire dalla variabile F (I & infatti una
costante). Piu precisamente, il tasso di interesse & r = (F - 1) - 1. Sul tema si veda anche, ID., The
Absolute Priority Rule and the Firm’s Investment Policy, in Washington University Law Review, 72,
1994, pp. 1221 ss.; BEBCHUK, Ex Ante Costs of Violating Absolute Priority in Bankruptcy, in Journal
of Finance, 57, 2002, p. 453.
8 In tema, si veda, ad esempio, lo studio empirico condotto da RODANO, SERRANO-VELARDE,
TARANTINO, Bankruptcy Law and Bank Financing, 2015, consultabile al sito
http://wwwe.igier.unibocconi.it/.
87 ScHWARTZ, A Normative Theory of Business Bankruptcy, cit., p. 1211.
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progetti finanziabili che le imprese possono perseguire®®. Infatti, posto che (i) le
imprese intraprendono un certo progetto solo se questo consente di ottenere almeno
un determinato profitto (Vmin)®; (ii) I’entita di tale profitto minimo dipende
(anche) da quanto i creditori richiedono per finanziare il progetto (F), nel senso che
minore e F, minore & il profitto minimo necessario affinché le imprese
intraprendano un certo progetto; (iii), come si & cercato di dimostrare sopra, F
dipende a sua volta dal valore che i creditori si aspettano di ottenere in quel
determinato sistema di diritto fallimentare (x), nel senso che maggiore e x, minore
e F; date queste premesse, € chiaro che quanto piu alto e il valore (x) che i creditori
riescono ad ottenere in un determinato sistema di diritto fallimentare, tanto minore
e la somma (F) che i creditori richiedono per finanziare il progetto (i.e., tanto
minore e il tasso di interesse) e, conseguentemente, tanto minore e il profitto
minimo necessario affinché le imprese intraprendano un determinato progetto (si
assume, efficiente®) e quindi tanti piu progetti (si assume, efficienti) verranno
intrapresi dalle stesse®’.

Infine, la terza ragione per la quale si ritiene che il fine ultimo del diritto
fallimentare e delle procedure concorsuali dovrebbe essere quello di massimizzare
il valore da distribuire ai creditori si basa sulla seguente considerazione: se chi
ottiene denaro in prestito sa che, in caso di fallimento del proprio progetto
imprenditoriale, non otterra nulla, proprio perché le regole del diritto fallimentare
impongono che i creditori ricevano quanto piu possibile dalla procedura, e fino
all’esaurimento della loro pretesa, egli ¢ incentivato a compiere ogni sforzo per
rendere la sua attivita efficiente e produttiva; contrariamente, assumendo che scopo
del diritto fallimentare non sia quello di far ottenere ai creditori quanto piu possibile,

e, conseguentemente, che il debitore possa limitarsi a distribuire ad essi solo una

8 ScHwARTZ, A Normative Theory of Business Bankruptcy, cit., pp. 1211 ss.
8 Vmin = (1 / p) + F, ove | & il costo del progetto, p & la probabilita di successo e F & la somma
richiesta dai creditori per finanziare quel progetto.
% In termini generali, 1’idea & che, in assenza di esternalitd negative, ¢ efficiente che le imprese
perseguano tutti i progetti che i creditori finanzierebbero.
%1 Si pensi al seguente esempio: il costo (1) di un progetto & 110. La probabilita (p) di successo € 0.6.
Il ritorno dei creditori (x) in caso di insolvenza € 90. In questo caso, la somma F che i creditori
richiederanno per finanziare quel progetto ¢ 123,3 (infatti: F = [I — x(1 - p)] / p e quindi F =110 -
90(1-0.6)] / 0.6 = 123,3). In questa situazione, il profitto minimo che quel progetto dovra generare
affinché le imprese lo intraprendano & 306,7 (infatti: Vmin = (110/0.6) + 123,3 = 306,7). In un
sistema, invece, dove il ritorno per i creditori (x) in caso di insolvenza é 70, F sara 136,7 e il profitto
minimo che un progetto dovra generare per poter essere intrapreso (Vmin) sale a 320. Per
I’elaborazione e la dimostrazione delle equazioni matematiche utilizzate in questo esempio, si veda
SCHWARTZ, A Normative Theory of Business Bankruptcy, cit., pp. 1207 ss.
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parte delle sue risorse, gli incentivi del debitore a impegnarsi proficuamente nella
propria attivita si riducono®2. Se questi incentivi si riducono, si riduce la probabilita
di successo dei vari progetti imprenditoriali e, quindi, si alza il livello di rischio per
i creditori e, dunque, il tasso di interesse sul credito alle imprese. Alzandosi il tasso
di interesse, si riduce il numero di progetti finanziabili che le imprese possono
perseguire con la conseguenza che, presumibilmente, si avra un uso subottimale

delle risorse nel mercato.

3.3. Rigetto delle teorie che attribuiscono al concordato preventivo finalita
ulteriori rispetto a quella della massimizzazione del valore a disposizione del
ceto creditorio

Nel corso dei precedenti paragrafi si ¢ visto che I’unica soluzione coerente con la
concezione del fallimento e delle altre procedure concorsuali (incluso il concordato)
quali strumenti di attuazione della garanzia patrimoniale generica alternativi
all’esecuzione individuale e quella che identifica la finalita dell’istituto
concordatario nella creazione di un maggior valore a disposizione del ceto
creditorio. Da cio deriva la necessita di rigettare le teorie che attribuiscono al
concordato fini ulteriori rispetto alla massimizzazione della soddisfazione dei
creditori, come la finalita di conservazione dell’impresa® o quella di conservazione

dei posti di lavoro®. Tali finalita dovrebbero ritenersi meramente secondarie e

92 SCHWARTZ, A Normative Theory of Business Bankruptcy, cit., pp. 1216 ss.
% Contra, PAJARDI, PALUCHOWSKI, Manuale di diritto fallimentare, cit., p. 812.
% Sul punto si veda, ad es., D’ALESSANDRO, La crisi delle procedure concorsuali e le linee della
riforma: profili generali, in Giust. civ., 2006, I, p. 331 per il quale “il diritto di garanzia dei creditori
sul patrimonio del debitore & assistito da tutela costituzionale, onde non pud essere espropriato,
neppure indirettamente, né a vantaggio dell’interesse pubblico (alla piena occupazione e simili), né,
meno ancora, ¢ ovvio, a vantaggio dell’interesse del debitore [...] Il (presunto) interesse pubblico
alla conservazione dell’impresa, concepita come indiretto ammortizzatore occupazionale, andrebbe
dunque semmai perseguito utilizzando risorse egualmente pubbliche”; ID., Politica della crisi
d’impresa: risanamento o liquidazione dell’azienda?, in Fallimento, 1980, pp. 29 ss.; ID., Interesse
pubblico alla conservazione dell impresa e diritti privati sul patrimonio dell imprenditore, in Giur.
comm., 1984, I, pp. 53 ss.; TARzIA, Parita e discriminazioni tra i creditori nelle procedure
concorsuali, in Fallimento, 1984, pp. 153 ss. Come si & gia segnalato sopra (si veda la nota 74), vi
sono delle norme nel CCII (art. 84, commi 2 e 3) che si pongono in attrito rispetto alla ricostruzione
qui proposta, in particolare quelle relative all’esigenza di mantenere una parte della forza lavoro nel
concordato con continuita.
Anche in ambito internazionale il dibattito circa le funzioni del diritto fallimentare e delle procedure
concorsuali & molto vasto. Per la tesi che il diritto fallimentare e delle ristrutturazioni aziendali
dovrebbe perseguire non solo I’interesse alla massimizzazione del valore a disposizione del ceto
creditorio, ma anche altri interessi, come il mantenimento dei posti di lavoro, si veda, ad es.,
WARREN, Bankruptcy Policy, in University of Chicago Law Review, 54, 1987, pp. 775 ss.; EAD,
Bankruptcy Policymaking in an Imperfect World, in Michigan Law Review, 92, 1993, pp. 336 ss.,
spec. pp. 354 ss.; BLUM, The Goals and Process of Reorganizing Small Businesses in Bankruptcy,
in Journal of Small and Emerging Business Law, 4, 2000, pp. 181, 232. Contra, SCHWARTZ, A
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consequenziali®. L’esigenza di massimizzare il valore del patrimonio del debitore,
garanzia generica di tutti i creditori, attraverso la procedura di concordato
preventivo, puo avere come effetto, ma solo eventuale, la continuazione dell’attivita
(nel caso di concordato in continuitd) e quindi la conservazione dell’impresa e dei
posti di lavoro, ma non & vero il contrario®. Altrimenti, non si spiegherebbe la
configurazione del fallimento e del concordato quali mezzi alternativi di attuazione
della responsabilita patrimoniale del debitore rispetto all’esecuzione individuale®’.
In questo senso, la continuita aziendale deve essere percepita come il mezzo
attraverso il quale conseguire il migliore soddisfacimento dei creditori e non,

appunto, quale (ulteriore) finalita della procedura®.

4. 1l concordato preventivo in continuita e le sue declinazioni. Le
riorganizzazioni societarie

Il concordato in continuita aziendale, introdotto all’art. 186-bis I. fall. dal d.I. 22
giugno 2012, n. 83, configura oggi, dopo la riforma del 2019, la principale tipologia
di concordato a disposizione delle imprese che versino in uno stato di crisi 0
insolvenza. La possibilita di utilizzare il concordato liquidatorio & infatti oggi
ristretta a casi del tutto peculiari, e solo qualora esso consenta una migliore
soddisfazione dei creditori rispetto alla liquidazione giudiziale (e richiesto, infatti,

che con il concordato liquidatorio la soddisfazione dei creditori chirografari sia

Contract Theory Approach to Business Bankruptcy, in Yale Law Journal, 107, 1998, pp. 1807, 1817
ss.; JACKSON, The Logic, cit., passim. Sul tema, si vedano anche, ad es., KOROBKIN, Rehabilitating
Values: A Jurisprudence of Bankruptcy, in Columbia Law Review, 91, 1991, pp. 717 ss., spec. pp.
766 ss. (il quale suggerisce che il diritto fallimentare non & solo un meccanismo collettivo di
attuazione della responsabilita patrimoniale, ma anche “a forum in which competing and various
interests and values accompanying financial distress may be expressed and sometimes recognized”);
ID., Contractarianism and the Normative Foundations of Bankruptcy Law, in Texas Law Review,
71, 1993, pp. 541 ss.; FROST, Bankruptcy Redistributive Policies and the Limits of the Judicial
Process, in North Carolina Law Review, 74, 1995, pp. 75 ss. (che conclude che il diritto fallimentare
e istituzionalmente incapace di raggiungere obiettivi redistributivi; la tutela degli interessi dei non
investitori dovrebbe essere lasciata ad altri strumenti); GRoss, Taking Community Interests into
Account in Bankruptcy: An Essay, in Washington University Law Quarterly, 72, 1994, pp. 1031 ss.
% NIGRO, VATTERMOLLI, Diritto della crisi delle imprese, cit., p. 338.

% Discorso diverso vale invece per la amministrazione straordinaria di cui al d.Igs. 270/1999, la cui
finalita non é la massima soddisfazione dei creditori ma la conservazione del patrimonio produttivo,
con un capovolgimento della gerarchia di valori rispetto al fallimento e al concordato preventivo.
Sul punto, una parte della dottrina ha efficacemente osservato che “il finanziamento coatto imposto
ai creditori anteriori ¢ lo strumento su cui il processo di salvataggio viene fondato”. Cfr. MEO, Il
risanamento finanziato dai creditori — Lettura dell’amministrazione straordinaria, Giuffre, 2013,
p. 6.

% In senso conforme si veda DI MARZIO, Il diritto negoziale, cit., pp. 24 ss.

% E si veda, a conferma, ’art. 84, comma 1, CCII, ai sensi del quale “con il concordato preventivo
il debitore realizza il soddisfacimento dei creditori mediante la continuita aziendale o la liquidazione

del patrimonio”.
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incrementata, attraverso 1’apporto di risorse esterne, di almeno il 10% rispetto
all’alternativa della liquidazione giudiziale; tale soddisfazione, poi, non puo essere
in ogni caso inferiore al 20% dell’ammontare complessivo dei crediti
chirografari ®). Cio & diretta conseguenza di quanto si & detto nei paragrafi
precedenti. Quando il processo di fallimento ¢ stato “emancipato” dallo stigma ad
ess0 connesso e si e preso coscienza della sua funzionalita, quale procedura
collettiva alternativa alla tutela esecutiva individuale, alla soddisfazione, nella
misura piu alta possibile, dei creditori, si & anche riconosciuto che il concordato
liquidatorio altro non ¢, sia sul piano della sua giustificazione, sia sul piano dei suoi
effetti, che una replica di tale processo, a meno che tale concordato non consenta ai
creditori di ottenere una soddisfazione maggiore 1. Da un punto di vista
sistematico, tale concordato ha ragione di esistere solo se la liquidazione dei beni
attraverso di esso risulta piu conveniente rispetto alla liquidazione dei beni secondo
le regole definite nella procedura di fallimento o di liquidazione giudiziale. Ad esso
si contrappone il concordato in continuita aziendale, la cui caratteristica primaria e
quella per la quale, appunto, I’attivita del debitore “continua”. Tale attivita puo
continuare in capo allo stesso debitore che ha avviato la procedura di concordato
oppure in capo ad altro soggetto terzo in forza di cessione, usufrutto, affitto,
conferimento dell’azienda in una o piu societa, e cosi via (art. 84, comma 2, CCII).
Nel primo caso si parla di concordato in continuita diretta (o soggettiva), nel
secondo di concordato in continuita indiretta (o oggettiva).

Questa classificazione delle diverse tipologie di concordato in continuita non ¢
tuttavia sufficiente per ricomprendere tutte le potenzialita e gli effetti ricollegabili
a questo istituto. Cio che sembra essere piu rilevante € infatti I’elemento per il quale
il piano di concordato pu0 prevedere “la ristrutturazione dei debiti e la
soddisfazione dei crediti” “attraverso qualsiasi forma”, compresa 1’attribuzione ai
creditori, nonché a societa da questi partecipate, di azioni, quote o altri strumenti
finanziari ' . Questa peculiariti comporta I’esigenza di proporre un’ulteriore
classificazione e di riflettere sulla reale portata di questo istituto. Utilizzando quale

criterio di differenziazione la tipologia del mezzo di soddisfazione dei creditori,

% Art. 84, comma 4, CCII. Quanto alla soglia del 20%, si veda, gia, I’art. 160, comma 4, 1. fall.,
introdotto dal d.l. 27 giugno 2015, n. 83, convertito, con modificazioni, nella I. 6 agosto 2015, n.
132.

100 Eq infatti si veda ’art. 84, comma 4, CCII.

101 Si veda I’art. 160, comma 1, lett. a), 1. fall. e I’art. 85, comma 3, lett. a), CCIL.
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possono aversi concordati in continuita (sia soggettiva che oggettiva) ove i creditori
vengono soddisfatti, secondo le disposizioni del piano, attraverso i c.d. flussi di
cassa, ovvero il ricavato, prevalentemente in denaro, della continuita. La
giustificazione di tale procedura risiede nel fatto che I’impresa in continuita
consente la generazione di tali flussi e questi —a loro volta — consentono ai creditori
una migliore soddisfazione rispetto all’alternativa liquidatoria. Da questi Si
distinguono i concordati nei quali ai creditori di un debitore organizzato in forma
societaria vengono attribuiti titoli azionari, o quote, nella societa stessa (continuita
soggettiva) oppure in altra societa (continuita oggettiva). In questi casi, i creditori
“vengono soddisfatti” non attraverso la “promessa”, secondo le disposizioni del
piano, di ricevere una certa percentuale, di solito in denaro, del loro credito nel
corso della durata del piano, bensi attraverso I’attribuzione agli stessi di titoli
partecipativi in una societa (“concordato partecipativo” o “concordato
riorganizzativo”!%?). Questa differenziazione, spesso trascurata dai commentatori,
e di fondamentale importanza. Da un punto di vista logico, I’attribuzione ai creditori
di forme di pagamento diverse dal denaro appare innanzitutto di piu difficile
giustificazione!®, Un titolo azionario &, per definizione, uno strumento che include
una componente di rischio, il quale dipende dal risultato, positivo 0 negativo,
dell’attivita di impresa. Inoltre, uno strumento partecipativo, rispetto al denaro,
perde la caratteristica della immediata liquidita. Non & infatti detto che un titolo
azionario 0o, a maggior ragione, una quota di una s.r.l, sia immediatamente
alienabile al valore di mercato!®4. Ci si potrebbe dunque chiedere fino a che punto

sia legittimo “imporre” ai creditori dissenzienti di ricevere, a soddisfazione del loro

102 Sul punto, si veda quanto osservato da G. FERRI jr, Ristrutturazioni societarie e competenze
organizzative, in Riv. soc., 2019, p. 233, che individua nella possibilita di incidere non soltanto sul
passivo, e dunque sui debiti, ma anche sul patrimonio netto, o, meglio, sul capitale proprio, il
carattere essenziale delle “riorganizzazioni societarie”.
103 Tanto che alcuni Autori (ad es., DI MARzI0, Il diritto negoziale, cit., p. 223, nt. 124) sollevano
dubbi di legittimita costituzionale (rispetto all’art. 23 Cost.) in relazione a offerte di soddisfazione
tramite I’attribuzione di quote, azioni o titoli partecipativi in organismi collettivi, che in quanto tali
attribuiscono non soltanto posizioni di vantaggio ma anche di obbligo e responsabilita. E curioso
notare come questo tema non si sia generalmente mai posto nel sistema statunitense, dove la regola
¢ proprio la “soddisfazione” tramite I’attribuzione ai creditori di strumenti finanziari nella societa
riorganizzata. La ragione di una tale diversita di approccio va forse ricercata nella diversa
conformazione del mercato in quel sistema (un mercato piu aperto) e nella “convinzione culturale”
che tali strumenti finanziari siano sempre suscettibili di essere alienati e quindi di trasformarsi
rapidamente in denaro. Di questo tema verra offerta pil ampia trattazione nel prosieguo.
104 11 nuovo CCII sembra riconoscere la sostanziale diversita fra il soddisfacimento in denaro e quello
in “utilitd diverse dal denaro”, richiedendo la formazione obbligatoria delle classi “per i creditori
che vengono soddisfatti anche in parte con utilita diverse dal denaro” (art. 85, comma 5, CCl|).
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credito originariamente in denaro, un mezzo di soddisfazione caratterizzato da tali
elementi di diversita.

Occorre a questo punto sottolineare come, quando si parla di riorganizzazioni
societarie (corporate reorganizations ai sensi del Chapter 11, oppure corporate
restructuring nel gergo europeo) si alluda proprio a questo tipo di meccanismo: una
procedura, collettiva e obbligatoria, attraverso la quale i creditori di un medesimo
debitore-societa vengono “soddisfatti” attraverso 1’attribuzione agli stessi di titoli
partecipativi nella societa riorganizzata. | creditori entrano a far parte, nella qualita
di nuovi soci, della societa riorganizzata, assumendone il controllo, ma anche il
rischio d’impresal®.

Ci si domandera a questo punto quale sia la ragione giustificatrice di una procedura
nella quale i creditori vengono soddisfatti attraverso 1’assegnazione di strumenti
partecipativi nella societa riorganizzata piuttosto che attraverso un(a promessa di)
pagamento in denaro (seppur dilazionato e/o falcidiato). La ragione di una tale
procedura, che negli Stati Uniti ha una lunga tradizione giuridica e viene utilizzata
da oltre cento anni, risiede fondamentalmente nel fatto che se tale impresa societaria
fosse venduta a un terzo, ancorché in blocco e al valore di continuazione (going-
concern value), tale impresa perderebbe in qualche modo di valore. Spesso vi sono
infatti contratti, licenze o altri beni che non sono automaticamente o agevolmente
trasferibili da un’entita ad un’altra; vi sono casi in cui la transazione stessa potrebbe
danneggiare I’immagine e la reputazione della societa; soprattutto, una vendita nel
contesto di una procedura formale (come un concordato o0 una procedura
fallimentare), anche se fatta al miglior offerente, & connotata, per definizione, da un
elemento, per cosi dire, di “forzosita”, in quanto, per via dell’esigenza di uscire
dalla crisi o di affrontare 1’insolvenza, occorrera necessariamente trovare un

compratore, e nel pit breve tempo possibile!®. Si consideri, infine “la drastica

105 Cosi realizzando quella funzione di espropriazione dell’imprenditore in favore dei nuovi residual
claimants (i creditori, che da fornitori di capitale di debito nell’impresa in bonis diventano fornitori
di capitale di rischio quando questa non ¢ in grado di adempiere integralmente tutte le obbligazioni
contratte), secondo la ricostruzione proposta negli scritti di Stanghellini (cfr., ad es., STANGHELLINI,
Le crisi di impresa, cit., passim; ID., Proprieta e controllo dell’impresa in crisi, in Riv. soc., 2004,
pp. 1041 ss. e, piu di recente, ID., La struttura finanziaria della societa per azioni al tempo della
grande crisi, in Regole del mercato e mercato delle regole - Il diritto societario e il ruolo del
legislatore, a cura di Carcano, Mosca, Ventoruzzo, Giuffre, 2016, pp. 257 ss.).

106 per questa impostazione concettuale, si veda TOLLENAAR, Pre-Insolvency Proceedings. A
Normative Foundation and Framework, OUP, 2019, pp. 47 ss., in particolare, pp. 49 s.: “[d]efining
characteristics of a liquidation sale are that the sale takes place within a limited period of time and
there is compulsion to sell, irrespective of price. [...]. A sale in the context of insolvency is, by
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svalutazione che I’impresa medio-piccola subisce una volta separata dal proprio
soggetto economico™?’ (o, in alcuni casi, per quanto riguarda le piccole o medie
imprese organizzate in forma societaria, dai suoi soci di riferimento 18 ):
I’“investimento “idiosincratico” che certi imprenditori effettuano (soprattutto nelle
piccole e medie imprese) spesso attribuisce all’impresa un valore che nessuna
cessione puo realizzare. Tutto cio potrebbe comportare la depressione del prezzo di
vendita e, conseguentemente, I’abbassamento della percentuale di soddisfazione dei
creditori. Nel caso, invece, di una riorganizzazione, niente di tutto cio avviene:
I’impresa ¢ virtualmente “venduta” ai titolari di pretese nei confronti della stessa,
che “scambiano” i loro crediti in titoli partecipativi nella societa riorganizzata, con
I’effetto di cancellare il debito dal passivo e di consentire alla societa di riemergere
dalla crisi (finanziaria)'®® con una struttura finanziaria adeguata. Il “valore” di tale
societa, e, dunque, il grado di soddisfazione dei creditori, non ¢ definito dal prezzo
ricavabile in una vendita a terzi (anche in blocco), ma ¢ calcolato dall’organo
giudiziario secondo modelli volti a identificarne il “valore di mercato”. Tale valore
puo essere definito “valore di riorganizzazione” e si differenzia dal valore ricavabile
dalla vendita in blocco dell’impresa in continuita (“valore di continuazione” o
“going concern value”) in quanto quest’ultimo sconta quella componente di
“forzosita” di cui si ¢ detto sopra, oltre a quella legata alla difficolta o impossibilita
di trasferire alcuni valori da un’entita ad un’altra. In via di principio, dunque, il
valore di riorganizzazione — sussistendo i presupposti per la sua creazione, i.e. in
presenza delle condizioni per procedere a una riorganizzazione societaria —
potrebbe essere superiore rispetto a quello che si ricaverebbe in una vendita in
blocco dell’impresa in continuita (going-concern value). Entrambi questi valori
dovrebbero poi essere logicamente superiori al valore che si ricaverebbe in una
vendita atomistica dei singoli beni dell’impresa.

L’altro caso in cui potrebbe essere utile procedere ad una riorganizzazione nel senso
appena visto e quello in cui non & possibile o agevole vendere I’impresa (al valore
di continuita) per via dell’assenza di un compratore nel mercato e, allo stesso tempo,

I’impresa vale di piu in una prospettiva di continuita piuttosto che se disgregata 0

definition, forced in nature. This forced nature of the sale in itself puts downward pressure on price,
however efficient and damage-free the legal implementation process may be”.
107 GALLETTI, La ripartizione del rischio, cit., p. 22.
108 |1 tema sara oggetto di ulteriore analisi nel prosieguo.
109 Cfr. il § 3.1 di questo capitolo.
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comunque liquidata nelle forme tipiche del procedimento fallimentare!!?. In effetti,
la pratica delle riorganizzazioni societarie & nata negli Stati Uniti proprio per far
fronte a casi come questo. All’epoca della crisi delle grandi societa ferroviarie tra
la fine dell’ottocento e I’inizio del novecento emerse infatti chiaramente che, da un
lato, il valore di tali societa non risiedeva tanto “nell’acciaio dei binari” quanto
nell’utile che poteva derivare dall’esercizio della rete ferroviaria stessa (il valore di
continuita era dungue estremamente piu alto rispetto al valore di liquidazione) e,
dall’altro, che non era presente sul mercato alcun soggetto in grado di accumulare
il capitale necessario a comprare I’impresa al valore di going concern'!!, Doveva
dungue trovarsi un modo, pur in assenza di un compratore disposto o in grado di
investire nella societa, di consentire alla stessa di proseguire la sua attivita libera
dal debito eccessivo che la aveva condotta alla crisi. E fu cosi che nacque I’idea,
prima attraverso il meccanismo denominato di equity receivership 2, e poi
attraverso la procedura di reorganization cosi come disciplinata nel Chapter 11 del
Bankruptcy Code del 1978, di “liberare” le societa (il cui valore di continuazione
era maggiore del valore di liquidazione) dai propri debiti attraverso una
riorganizzazione della loro struttura finanziaria tale per cui il debito nei confronti
dei creditori veniva annullato a fronte dell’assegnazione in loro favore di strumenti
partecipativi nelle societa stesse.

Invero, questo stesso meccanismo sta alla base di un altro procedimento, questa

volta a noi piu familiare, di recente introduzione: il c.d. bail in bancario 3

H0E vi & chi ha osservato (GALLETTI, La ripartizione del rischio, cit., p. 33) che questa ipotesi
sarebbe quella piu prevedibile nel sistema italiano, caratterizzato dall’assenza di un mercato dei
distressed debts: “in un sistema economico caratterizzato da elevatissima turbolenza aziendale, ¢ da
carenze endemiche di liquidita, la soluzione maggiormente prevedibile sembra allo stato quella del
trasferimento degli assets direttamente agli stessi creditori”.
11 Sul tema si veda, fra i molti, BAIRD, RASMUSSEN, Control Rights, Priority Rights, and the
Conceptual Foundations of Corporate Reorganizations, in Virginia Law Review, 87, 2001, pp. 921
ss.
112 per il quale si vedano BRATTON, SKEEL, Foreword: Bankruptcy’s New and Old Frontiers, in
University of Pennsylvania Law Review, 166, 2018, pp. 1573 ss. e, ampiamente, SKEEL, Debt’s
Dominion, A History of Bankruptcy Law in America, Princeton University Press, 2001, pp. 48 ss.
113 | adisciplina del bail-in € stata introdotta a livello europeo dalla Direttiva 59/2014 del Parlamento
europeo e del Consiglio sul risanamento e la risoluzione degli enti creditizi (BRRD, Banking
Recovery and Resolution Directive), in attuazione del cosiddetto secondo pilastro dell’Unione
bancaria europea, ossia quello del Meccanismo Unico di risoluzione delle crisi bancarie (SRM,
Single Resolution Mechanism), istituito dal Regolamento 806/2014 del Parlamento europeo e del
Consiglio. La Direttiva 59/2014 é stata attuata in Italia dal d.Igs. 180/2015. Sul tema si vedano, fra
i molti, PORTALE, Dalla «Pietra del vituperio» al «bail-in», in Riv. dir. comm., 2017, I, pp. 21 ss.;
INZITARI, Brrd, Bail in, risoluzione della banca in dissesto, condivisione concorsuale delle perdite
(d.Igs. n. 180 del 2015), in Giust. civ., 2017, pp. 197 ss.; LENER, Bail-in bancario e depositi bancari
fra procedure concorsuali e regole di collocamento degli strumenti finanziari, in BBTC, 2016, I, pp.
287 ss.; G. SANTONI, La nuova disciplina della gestione delle crisi bancarie: da strumento di
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(specialmente nella sua versione c.d. forte'!#), che include sia misure di riduzione e
azzeramento del valore nominale delle partecipazioni azionarie, degli altri
strumenti di capitale e delle passivita, sia misure di conversione dei crediti!® in
azioni della banca nell’ambito della procedura di risoluzione e delle altre procedure
di gestione delle crisi bancarie di cui al Titolo 1V del d.Igs. 16 novembre 2015, n.
1808, A pensarci bene, il bail in non & altro che una riorganizzazione, forzata, di
una societa, quella bancaria, che presenta un valore di continuazione di gran lunga

pitl alto rispetto a quello di liquidazione !’

ma rispetto alla quale, per motivi
evidenti, non é possibile o agevole trovare un compratore sul mercato disposto a
pagarne I’intero valore di going concern. Ed ecco allora che, di nuovo, viene fatto
uso del meccanismo di “scambio” delle pretese creditorie con strumenti finanziari
nella societa bancaria stessa, a parziale o totale esaurimento del debito, al fine di

assicurare la continuazione dell’attivita ripartendo da una struttura finanziaria piu

adeguata.

contrasto a generatore di sfiducia sistemica?, in BBTC, 2016, I, pp. 619 ss.; ID., La disciplina del
bail-in, lo stato di dissesto e la dichiarazione dello stato di insolvenza, in AGE, 2016, pp. 517 ss.;
STANGHELLINI, Risoluzione, bail-in e liquidazione coatta: il processo decisionale, in AGE, 2016,
pp. 567 ss.; Guizzl, Il bail-in nel nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da
Vienna?, in Corr. giur., 2015, pp. 1485 ss.
114 LLa versione debole del bail in é rappresentata dal ¢.d. meccanismo di write-down (tecnicamente,
riduzione e conversione) “ristorativo” di cui agli artt. 27 ss. d.Igs. 16 novembre 2015, n. 180, ossia
la cancellazione (fino a copertura delle eventuali perdite) e la successiva conversione in azioni dei
soli strumenti di capitale (quindi quelli computabili nel Tier 1 o nel Tier 2, anche qualora non
effettivamente computati), senza incidere sulle altre passivita prive delle caratteristiche necessarie
per poter essere computate nei “fondi propri” della banca (art. 20, comma 1, d.Igs. 16 novembre
2015, n. 180). Quando la banca si trova in una crisi che, sebbene di grave entita, pud essere risolta
semplicemente cancellando in tutto o in parte le azioni emesse dalla banca e convertendo le
obbligazioni subordinate in azioni sino a quanto necessario per assicurare che il Tier 1 torni al livello
richiesto per operare, 1’autorita dovrebbe procedere attraverso un write-down senza sottoporre la
banca a risoluzione. Il vero e proprio bail in ha uno spettro applicativo pit ampio del write-down
potendo incidere anche su quelle pretese che non sono computabili nei fondi propri. Esso puo essere
utilizzato solo nell’ambito di una procedura di risoluzione. L’omogeneita funzionale del write-down
e del bail in, i quali si distinguono sostanzialmente solo per la natura delle pretese sulle quali
producono il loro effetti, comporta che spesso si identifichino entrambi con il termine bail in.
115 Salvo le esclusioni previste dall’art. 49 d.lgs. 16 novembre 2015, n. 180.
116 Syl punto si veda SPERANZIN, Bail-in (e condivisione degli oneri), voce nel Digesto delle
discipline privatistiche, sez. commerciale, Wolters Kluwer, 2017, pp. 28 ss.
1711 bail in & stato appunto definito (cfr. DONATI, La ricapitalizzazione “interna” delle banche
mediante bail-in, in AGE, 2016, p. 616) una “procedura concorsuale “virtuale” ad esecuzione
istantanea”. Esso consente, infatti, di distribuire le perdite tra i titolari di pretese verso la banca
secondo criteri corrispondenti a quelli che verrebbero applicati in una liquidazione concorsuale
utilizzando ai fini della quantificazione del valore del patrimonio della banca le stime astratte
contenute nella valutazione predisposta da un esperto indipendente. Tale meccanismo di
cancellazione e conversione dovrebbe permettere di ripristinare la solidita patrimoniale della banca
con effetto immediato, senza mettere a rischio la stabilita del sistema finanziario e senza richiedere,
almeno di regola, un contributo pubblico alla copertura delle perdite.
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Alla luce di cio, e data ’ampiezza di possibilita consentite dalla disciplina del
concordato, sembra necessario classificare le tipologie di concordato in continuita
secondo il seguente schema: (i) concordato in continuita diretta con attribuzione ai
creditori di forme di soddisfazione diverse dal denaro e in particolare di titoli
partecipativi nella stessa societa riorganizzata; (ii) concordato in continuita diretta
con soddisfazione dei creditori, in forma dilazionata e/o falcidiata, in denaro
attraverso i c.d. flussi di cassa; (iii) concordato in continuita indiretta con
attribuzione ai creditori di forme di soddisfazione diverse dal denaro e in particolare
di titoli partecipativi in una diversa societa; (iv) concordato in continuita indiretta
con soddisfazione dei creditori, in forma dilazionata e/o falcidiata, in denaro. Gli
ultimi due casi si caratterizzano per la presenza di una “vendita” a un terzo. La
differenza consiste solo nel mezzo di soddisfazione dei creditori: il ricavato della
vendita in denaro, nel caso sub (iv), o I’attribuzione ai creditori di strumenti
finanziari nella societa compratrice, nel caso sub (iii). Solo il primo caso €
riconducibile alla procedura di riorganizzazione di derivazione statunitense
(Chapter 11). 1l secondo € invece una tipologia ibrida. Peraltro, potrebbero aversi
casi in cui questi ultimi due schemi sono utilizzati simultaneamente: alcuni creditori
vengono soddisfatti attraverso 1’attribuzione di titoli partecipativi nella societa
riorganizzata, altri con la “promessa” di pagamento di una certa percentuale del loro
credito.

Anche se il presente lavoro mira a fornire una risposta comprensiva e, per cosi dire,
globale, al problema distributivo nei concordati in continuita, sara con particolare
riferimento a queste due ultime tipologie di concordato (e ciog, ai concordati con
continuita diretta “riorganizzativi”’ e ‘“con destinazione dei flussi di cassa ai
creditori”) che verra svolto il discorso che segue.

Occorre peraltro precisare, a scanso di equivoci, come il concetto di concordato in
continuita diretta rispetto a un debitore organizzato nella forma di societa di capitali
stia a significare che € la societa stessa, quale ente giuridico autonomo dotato di
personalita giuridica e distinto dai soci che la compongono, a proseguire 1’attivita

d’impresa.
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5. 1l nuovo concordato preventivo alla luce del principio della massimizzazione

del valore a disposizione del ceto creditorio

Fatte queste necessarie premesse, occorre ora guardare — in una prospettiva
dinamica — all’evoluzione dell’istituto concordatario attraverso la lente del
principio della massimizzazione del soddisfacimento dei creditori, cosi da
comprendere quali aspetti dell’istituto sono oggi coerenti con il modello di diritto

fallimentare e delle procedure concorsuali sopra descritto.

5.1. 1l concordato preventivo non é (piu) solo un accordo tra debitore e
creditori: il superamento del monopolio del debitore nella formulazione della
proposta e del piano. Effetto sulla massimizzazione del valore a disposizione
del ceto creditorio

A lungo il concordato preventivo, sia liquidatorio che in continuita, é stato definito
come un accordo tra debitore e creditori volto a “prevenire” o “evitare” il fallimento
e a risolvere la crisi dell’impresa®'®. E, certamente, con tale qualifica di accordo
I’istituto concordatario ha fatto la sua prima comparizione nel nostro ordinamento
giuridico. Come si e detto in precedenza, infatti, il concordato preventivo € nato con
la funzione di evitare al fallito (o quasi fallito) “meritevole” le gravi conseguenze
personali discendenti dallo status di fallito per mezzo, appunto, di un accordo con i
suoi creditori che avesse certe precise caratteristiche. Con riferimento alle societa
di capitali, poi, I’accordo doveva inizialmente intercorrere tra i soci della societa
debitrice, cui, prima della modifica dell’art. 152 1. fall.}®, era attribuito il potere di
deliberare sulla proposta di concordato (ex latere debitoris), e i creditori i quali
potevano solamente decidere, attraverso la votazione, se accogliere o rigettare tale
proposta. La circostanza che con la modifica dell’art. 152 1. fall. il potere di
deliberare sulla proposta di concordato e sull’avvio della procedura sia passato,
salvo diversa disposizione dello statuto, ai suoi amministratori, non ha cambiato di
molto la situazione: ai creditori & sempre spettato solo il diritto di voto con riguardo

all’accettazione o al rigetto della proposta formulata dal debitore (dai soci, prima,

118 NIGRO, VATTERMOLLI, Diritto della crisi delle imprese, cit., pp. 336, 338.

119 Avvenuta con il d.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5. Si riporta il testo antecedente alla modifica: “la
proposta e le condizioni del concordato nelle societa in nome collettivo e in accomandita semplice
devono essere approvate dai soci che rappresentano la maggioranza assoluta del capitale, e nelle
societa per azioni, in accomandita per azioni e a responsabilita limitata, nonché nelle societa
cooperative devono essere approvate dall’assemblea straordinaria, salvo che tali poteri siano stati

delegati agli amministratori”.
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dagli amministratori, poi, salva disposizione contraria dello statuto). In tale senso
poteva ben dirsi che il concordato costituiva un accordo tra debitore (che deteneva
il monopolio nella formulazione della proposta) e creditori (che decidevano se
accettarla 0 meno). Ebbene, oggi tale concezione del concordato puo dirsi in parte
superatal?®. Cio in ragione dell’introduzione, a partire dal 2015 relativamente al
concordato preventivo'?, di un istituto la cui portata innovativa nell’assetto della
procedura concordataria di risoluzione della crisi d’impresa € stata tale da indurre
alcuni a parlare di una “novita di grande impatto emotivo”*??2. Ci si riferisce,
ovviamente, all’istituto delle proposte concorrenti, introdotte dal d.l. 27 giugno
2015, n. 83, convertito con modifiche nella I. 6 agosto 2015, n. 132 (entrata in
vigore il 21 agosto 2015) attraverso ’aggiunta dei commi 4, 5, 6 ¢ 7 all’art. 163 1.
fall. (“Ammissione alla procedura ¢ proposte concorrenti”’) e riprodotto, con
qualche modificazione, anche all’art. 90 CCII.

L’istituto ¢ espressione della volonta del legislatore, sulla scia delle altre
legislazioni europee in materia, di aprire il concordato preventivo alla concorrenza
tra le proposte di possibile risoluzione della crisi e, tramite esse, di massimizzare la
soddisfazione dei creditori concordatari, anche attraverso 1’apertura al mercato dei
distressed debts. Con le proposte concorrenti si consente a quei creditori che
possiedono determinati requisiti di porsi in competizione con il debitore
concordatario presentando una proposta di concordato alternativa da sottoporre al
voto dei creditori, i quali potranno quindi approvare, tra le piu proposte presentate,
quella che ritengono piu conveniente. Tale possibilita era gia stata prevista nel

nostro ordinamento positivo in materia di concordato fallimentare!?,

120 E cio @ espressione della tendenza dell’ordinamento a tentare il superamento della crisi
dell’impresa attraverso modalita volte a regolare direttamente il patrimonio e le sue funzioni,
riducendo la rilevanza delle posizioni individuali.
121 Tale istituto era stato precedentemente introdotto con riguardo al concordato fallimentare con il
d.lgs. 169/2007. Si vedano anche gli artt. 78 d.lgs. 270/1999 e 4-bis I. 39/2004.
122 AMATORE, Offerte e proposte concorrenti nel concordato preventivo: le novita introdotte dalla
“mini” riforma del diritto fallimentare, 2015, consultabile al sito www.giustiziacivile.com.
123 §j veda I’art. 124 1. fall., per cui “la proposta pud essere presentata da uno o piu creditori o da un
terzo”, oltreché dal fallito (o da societa cui egli partecipi o da societa sottoposte a comune controllo).
Occorre sottolineare che, con la riforma del 2006 (d.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5), il fallito non solo &
stato messo in concorrenza con altri proponenti, ma é anche stato collocato in una posizione di
sfavore, in quanto non puo presentare la propria proposta se non dopo il decorso di un termine
dilatorio di un anno dalla dichiarazione di fallimento, mentre tutti gli altri soggetti hanno la
possibilita di presentare proposte immediatamente dopo la dichiarazione di fallimento. Lo scopo di
questo termine & quello di incentivare il debitore ad utilizzare la procedura di concordato preventivo,
esponendolo, in caso di inerzia e conseguente fallimento, al rischio che altri si impossessino del suo
patrimonio (il fallito & poi sottoposto a un ulteriore termine finale di due anni dal decreto che rende
esecutivo lo stato passivo) (art. 124, comma 1, . fall.).
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Per quanto riguarda gli aspetti di diritto sostanziale, ai fini della presentazione di
proposte concorrenti, € anzitutto necessario che il debitore abbia proposto una
domanda di concordato preventivo?*. A questo proposito, & stato sottolineato il
carattere meramente “derivato”'? della legittimazione dei creditori a presentare le
proposte alternative, legittimazione assoggettata alla scelta del debitore di
intraprendere la soluzione concordataria 12 . La presentazione di proposte
concorrenti e poi subordinata a un presupposto soggettivo e a un presupposto
oggettivo. Il primo ¢ espresso all’art. 163, comma 4, primo periodo, |. fall., ai sensi
del quale “uno o piu creditori che, anche per effetto di acquisti successivi alla
presentazione della domanda di cui all’articolo 161, rappresentano almeno il dieci
per cento dei crediti risultanti dalla situazione patrimoniale depositata ai sensi
dell’articolo 161, secondo comma, lettera a), possono presentare una proposta
concorrente di concordato preventivo e il relativo piano” (e si veda anche I’art. 90,
comma 1, CCII). | creditori legittimati sono dunque coloro che, da soli o

congiuntamente, rappresentano almeno il dieci per cento dei crediti complessivi

Occorre tuttavia sottolineare che i presupposti applicativi sono del tutto diversi, giacché nel
concordato fallimentare si interviene con la proposta alternativa in un momento in cui il fallimento
¢ gia stato dichiarato, ¢ dunque quando in linea di principio e salvo l’esercizio provvisorio
dell’impresa, la liquidazione concorsuale del patrimonio del debitore ¢ gia iniziata, mentre nel
concordato preventivo 1’eventuale proposta concorrente ¢ presentata prima del fallimento, quando
cioé il debitore puo anche essere soltanto in crisi e non ancora insolvente, potendosi semplicemente
trovare in uno stato di crisi reversibile.
124 Importante in questo senso ¢ la distinzione tra i diversi concetti di “domanda”, “proposta” e
“piano”. La prima fattispecie indica la richiesta dell’imprenditore di non applicare il regime del
fallimento o dell’esecuzione forzata e di regolare la crisi con I’autonomia negoziale; la seconda
indica 1’oggetto dell’impegno che il proponente assume nei confronti dei creditori e il contenuto
dell’obbligazione delle parti; infine, per “piano” si intende lo strumento operativo che concretizza
la proposta. Cfr. FABIANI, Per la chiarezza delle idee su proposta, piano e domanda di concordato
preventivo e riflessi sulla fattibilita, in Fallimento, 2011, pp. 172 ss.
Su questo punto, occorre sin da subito specificare che in ordinamenti diversi dal nostro, ed in
particolare in quello statunitense, nonché in quello delineato dalla Direttiva sui quadri di
ristrutturazione preventiva, non si distingue fra “piano” e “proposta”, motivo per il quale, in questo
lavoro, quando mi riferisco a questi ultimi ordinamenti, utilizzo unicamente la parola “piano”.
125 D’ ATTORRE, Le proposte di concordato preventivo concorrenti, in Fallimento, 2015, p. 1164.
126 Sj sostiene, inoltre, che la proposta concorrente sarebbe dipendente dalla perdurante ammissione
del debitore alla procedura di concordato. In questa prospettiva, si argomenta che, siccome la
domanda ¢ nella esclusiva disponibilita del debitore, allora quest™ultimo puo liberamente rinunciarvi
almeno fino all’approvazione dei creditori, facendo venir meno sia la proposta principale che quella
concorrente (cosi, ad es., FABIANI, Riflessioni sistematiche sulle addizioni legislative in tema di crisi
di impresa, in Nuove leggi civ., 2016, p. 30). In questo modo, il debitore potrebbe sempre evitare gli
effetti di una proposta ostile rinunciando alla domanda. Sul punto, si ritiene che questa tesi non sia
meritevole di accoglimento e che, invece, debba ritenersi che una volta che sia stata depositata una
proposta concorrente, la rinuncia del debitore alla domanda ¢ priva di effetto se non accettata almeno
dal creditore proponente (cosi V. CONFORTINI, Il concordato preventivo fra legge del concorso e
legge del contratto. Concordati espropriativi e prospettive de lege ferenda, in Riv. dir. civ., 2018,
pp. 1563 s.); infatti, la norma che concede ai creditori la facolta di avanzare proposte concorrenti
sembra qualificare I’interesse del proponente a evitare la chiusura della procedura concordataria e a
risolvere la crisi del debitore anche contro o senza la sua volonta.
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(calcolati per controvalore), anche per effetto di acquisti successivi alla
presentazione della domanda. Per poter accedere alla disciplina i creditori devono
pertanto trovarsi in una posizione “qualificata”. La norma troverebbe la sua ratio,
da un lato, nella volonta del legislatore di evitare che la proposta concorrente venga
avanzata da soggetti “disturbatori”'?’ 0 che comunque possiedono un interesse
economico all’esito della proposta che sia inferiore ad una soglia minima di
rilevanza e, dall’altro, attraverso I’estensione della legittimazione anche ai creditori
“sopravvenuti”, quella di consentire I’intervento di operatori finanziari specializzati
nel recupero delle imprese in crisi, contribuendo cosi all’apertura di “un effettivo
mercato dei crediti deteriorati verso imprese in procedura concordataria”'?8, I
presupposto oggettivo ¢ invece individuato all’art. 163, comma 5, primo periodo, I.
fall., secondo cui “le proposte di concordato concorrenti non sono ammissibili se
nella relazione di cui all’articolo 161, terzo comma, il professionista attesta che la
proposta di concordato del debitore assicura il pagamento di almeno il quaranta per
cento dell’ammontare dei crediti chirografari o, nel caso di concordato con
continuita aziendale di cui all’articolo 186-bis, di almeno il trenta per cento
dell’ammontare dei crediti chirografari”. Tale presupposto oggettivo e stato
parzialmente modificato dal CCII. Ai sensi dell’art. 90, comma 5, CCII, le proposte
di concordato concorrenti non sono infatti ammissibili “se nella relazione di cui
all’articolo 87, comma 2, il professionista indipendente attesta che la proposta di
concordato del debitore assicura il pagamento di almeno il trenta per cento
dell’ammontare dei crediti chirografari. Tale percentuale € ridotta al venti per cento
nel caso in cui il debitore abbia richiesto ’apertura del procedimento di allerta o
utilmente avviato la composizione assistita della crisi ai sensi dell’articolo 24”. La
ratio della norma ¢ stata individuata nella “funzione di moral suasion” %,
nell’intento, cio¢, di scoraggiare la presentazione da parte del debitore di proposte
eccessivamente punitive per i creditori. Tuttavia, potrebbe osservarsi come la
percentuale del 40-30% per la soddisfazione dei creditori chirografari sia
decisamente alta, tale da rendere sempre possibile, de facto, I’ingresso di proposte
concorrenti, con la conseguenza che il debitore, nel timore di perdere la propria
attivita e di esserne estromesso, potrebbe risultare disincentivato ad attivare I’intera

procedura di concordato rispetto ad altre soluzioni di composizione della crisi o al

127 D’ ATTORRE, Le proposte, cit., p. 1165.
128 D’ ATTORRE, Le proposte, cit., p. 1165.
129 D’ ATTORRE, Le proposte, cit., p. 1166.
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fallimento. Come si avra modo di argomentare altrove, la previsione di questi
requisiti (e in particolar modo di quello oggettivo) contrastano con la finalita di
massimizzazione del valore per i creditori e necessiterebbero di essere ripensati.

Al di la di cio, da questa disciplina emerge che il concordato puo difficilmente
essere definito oggi (solo) un “accordo”. La soluzione della crisi che, a certe
condizioni, pud essere prospettata in una proposta concorrente puo infatti essere
integralmente (o quasi) “imposta” al debitore-societa, che non potra far altro che
eseguire le disposizioni del piano approvato dai creditori e omologato dal giudice.
Infatti, il legislatore del 2015 non si ¢ limitato a disporre, all’art. 185, comma 3, 1.
fall., che “il debitore ¢ tenuto a compiere ogni atto necessario a dare esecuzione alla
proposta presentata da uno o piu creditori” sempre che, ovviamente, essa “sia stata
approvata e omologata”, ma ha inoltre previsto, ai commi 4 e 5, un meccanismo
“sostitutivo” in base al quale, in caso di inerzia del debitore, un organo della
procedura (il commissario giudiziale) puo essere dotato dal tribunale dei “poteri
necessari a provvedere in luogo del debitore al compimento degli atti a questo
richiesti”. Questa integrazione dei poteri del commissario giudiziale ¢
evidentemente diretta a soddisfare 1’esigenza di evitare che 1’inerzia del debitore
pregiudichi 1’esecuzione di una proposta presentata da altri e dimostra come,
almeno sul piano sostanziale, di “accordo” concordatario tra debitore e creditori
difficilmente si possa oggi parlare. Vero é che é pur sempre il debitore a dar avvio
alla procedura concordataria e a presentare la domanda di concordato. Tuttavia,
potrebbe accadere che, soddisfatti i requisiti oggettivi e soggettivi, i creditori
presentino una loro proposta e che quest’ultima venga votata, omologata, e quindi
imposta alla societa debitrice attraverso il meccanismo sopra descritto. L’aver
privato il debitore del monopolio circa la presentazione della proposta ha come
effetto quello di consentire che la massimizzazione del soddisfacimento dei
creditori sia un valore effettivamente e realmente conseguibile. E chiaro infatti che,
finché della facolta di presentare la proposta concordataria era titolare solo 