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Introduzione

Introduzione.

La crisi aziendale e stata concepita per molto teropme un
evento negativo, patologico ed eccezionale dal equal imprese
difficilmente sono in grado di risollevarsi. Peregto il legislatore
aveva fortemente imperniato la disciplina dellecedure concorsuali
sulla liguidazione del patrimonio e sull'intervensutoritativo degli
organi della procedura.

Con la riforma del diritto fallimentare, il legistae ha cambiato
prospettiva, improntando le procedure concorsuali’asitonomia
privata ed incentivando la prosecuzione dell'impres crisi.
L'obiettivo del diritto concorsuale non e piu la nzione
dell'imprenditore insolvente, esso € ora da rirti@asi principalmente
nella soddisfazione dei creditori coinvolti nellasc La normativa
fallimentare ha cosi mostrato di riferirsi ad umeetto di crisi diverso,
concepito non piu in termini necessariamente negatma come
possibile occasione di crescita e di riequilibredl'dzienda rispetto alle
condizioni esterne.

Alla luce di questi cambiamenti assumono sempre gag
importanza quegli istituti che consentono di préseen la
manifestazione piu evidente e piu grave della :ctigisolvenza. E
anche quando l'insolvenza si € gia manifestatamasso un ruolo
cruciale i processi di risanamento, che partondindliduazione e
analisi della crisi e si innescano in un progett@mpio respiro, che
puo trovare collocazione in un piano concordatario.

Il concordato preventivo rappresenta, in molte astoni, lo
strumento ideale per prevenire le conseguenze irdallvenza,

consentendo al debitore di accordarsi con i cradgoll’entita e la



Introduzione

modalita di soddisfazione delle loro pretese, digpmlo di un’ampia
flessibilita dei contenuti della proposta. Oltréaasoddisfazione dei
creditori il piano concordatario potrebbe prevedale riassetto
societario, in modo da ripianare gli eventuali dig8bri
nell'organizzazione interna ed eventualmente geellimeccanismi di
funzionamento dell’apparato organizzativo.

La trasformazione societaria potrebbe essere foalgo al
raggiungimento di tali obiettivi, consentendo la difica del tipo
societario e la conseguente riorganizzazione.

I cammino verso il risanamento dell'impresa chesaein una
situazione di crisi si compone di diverse tappdledguali una riguarda
sicuramente il rinnovamento del sistema di potee#ighpresa da
risanare, il quale, di solito, passa attraversoiassetto della proprieta.
Pare dunque ipotizzabile una proposta di concordat preveda la
modifica del tipo societario e la soddisfazione aeditori attraverso la
loro trasformazione in soci. In tal modo essi polbero compensare |l
loro credito con il debito verso la societa perstatoscrizione delle
partecipazioni al capitale sociale.

Il risultato sarebbe il mantenimento della vitalaziendale, la
soddisfazione dei creditori concordatari e il ress della societa in
crisi. Non sempre, tuttavia, € possibile preserVaretarieta aziendale
e raggiungere un accordo con i creditori che pravadrasformazione
del capitale di credito in capitale di rischio.

Analizzeremo dunque le opportunita di risanamermibichpresa
in crisi fornite dalla combinazione degli istitisdcietari € concorsuali
in parola e gli ostacoli alla loro utilizzazione gtiodalle disposizioni

normative e dalle fattispecie concrete.
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|. Oggetto della ricerca.

Obiettivo del mio lavoro di tesi € analizzare cosi@ possibile
soddisfare i creditori sociali e preservare la cwita aziendale in un
contesto di crisi. L'attenzione si concentrera ipatarmente sulla
trasformazione del capitale di credito in capitileischio, che avvenga
nellambito della prevenzione dell'insolvenza efel allimento della
societa, e sulle modalita di riorganizzazione dsBetto societario. A
tal fine, prendero in considerazione listituto dehcordato preventivo,
evidenziandone i vantaggi ed analizzando un piamzardatario che
preveda la trasformazione societaria quale strumpet la modifica
dell’'organizzazione della societa.

La trattazione partira da una panoramica sul rdeldiritto della
crisi delle imprese nell'ordinamento e dei suoi ebtivi, per poi
analizzare la funzione delle procedure di insoleenel trasferimento
del controllo dai soci ai creditori ed il ruolo Hehprenditore nelle
procedure concorsualCapitolo J).

Successivamente mi concentrero sulla gestione dela e la
conservazione dell'unitarieta aziendale, prendemd@onsiderazione
I'alternativa che si pone tra liquidazione e riorgaazione, nonché
guegli istituti fallimentari che cercano di consmmy I'operativita
dell'impresa, quali I'esercizio provvisorio e I'défb endofallimentare.
L’'analisi riguardera poi la riorganizzazione consgiva e novativa, la
funzione della partecipazione e le varie operaziohe possono
configurarsi per consentire l'ingresso dei creditoella compagine
sociale Capitolo 2.

In seqguito affrontero l'istituto della trasformami® societaria, con
brevi cenni sulla sua disciplina codicistica e #hsi delle limitazioni

alla sua attuazione in ambito concorsuélagitolo 3.
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Infine analizzerd brevemente e genericamente tlisti del
concordato preventivo, per poi concentrarmi subgaisi specifico di
un concordato che preveda la trasformazione debaiewm e
I'assegnazione di partecipazioni ai creditori stbck conclusione del
lavoro, una breve riflessione sul ruolo dell'orgaaroministrativo e di
quello di controllo e sulle loro eventuali competenpendente la

procedura di concordato preventivapitolo 4.

ll. Principali contributi a fondamento della ricerc a.

Per la stesura della tesi ho passato in rassegméibhiografia
piuttosto varia, che mi ha permesso di articolarederca su argomenti
differenti, facendo riferimento ad opinioni talv@ltontrastanti. Ci sono
stati, tuttavia, alcuni contributi che piu degltrehanno improntato e
guidato il mio lavoro di tesi.

Per quanto riguarda la struttura di fondo dell'elabo,
illuminante e stato l'articolo di Francesé@mmano: “L’allocazione
efficiente dell’impresa in crisi mediante la trasftazione dei creditori
in socl. Tale elaborato, tra I'altro, mi ha permesso dmprendere a
pieno l'importanza di attribuire ai creditori di 'umpresa in crisi il
controllo sulla proprieta della stessa, dato cheala situazione essi
divengono i veri fornitori di capitale di rischio.

Fondamentale per I'analisi delle nuove finalita degislatore
fallimentare di tutelare le ragioni dei creditotraverso gli istituti della
gestione provvisoria e della realizzazione di stya riorganizzative
sul soggetto imprenditore e stato il contributo &ederica
Pasquariella “Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimentd. Da tale fonte emerge chiaramente come sia deicia

mantenere in vita un’azienda, qualora una sua teeralomistica non
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sarebbe piu proficua per i creditori sociali, alefidi preservare i valori
immateriali dell'organizzazione, dell’avviamentodella collocazione
sul mercato. Per la conservazione dell'unitaried @perativita
dell'azienda € possibile attuare diverse operazitra le quali le
operazioni straordinarie sul capitale o sul soggsdtietario.

Al riguardo, ho approfondito l'operazione straoatia di
trasformazione, trattata in modo chiaro ed esawstla Oreste
Cagnassoe Alessandrd&onfante ne ‘il Codice Civile Commentario.
Artt. 2498 — 2500-novié® da vari autori, tra i quali ChiaMosca, nel
“Commentario alla riforma delle societa, Trasfornmae — Fusione —

Scission&

lll. Precisazioni terminologiche, intertemporali ed
evolutive sulle fonti. Limiti della ricerca.

Nella stesura dell’elaborato userd spesso i terfidiitto della
crisi delle imprese, “diritto fallimentare ” e “diritto concorsuale”
come sinonimi. Tali concetti si riferiscono tutti guella branca
dell’ordinamento giuridico che disciplina le procee concorsuali e la
crisi dellimpresa.

Occorre a tal proposito precisare che nel nostdinamento la
disciplina della crisi dell'impresa ha avuto il pri pilastro nel
fallimento, che ha costituito il paradigma dell®gedure concorsuali,
per questo quando ci riferiamo al diritto fallimarg non vogliamo che
'oggetto della trattazione sia la sola normatietativa al fallimento
ma quella che regolamenta tutte le procedure cenaby proprio come
avviene quanto facciamo riferimento al diritto corsuale o al diritto
della crisi delle imprese.

Nella trattazione fardo frequentemente riferimentocle alla

“riforma” della legge fallimentare. Con tale espressionerifarirdo a
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guel complesso di interventi legislativi che hammmovato il R.D. 16
marzo 1942 n. 267, a partire dagli interventi de0=2 (. 14 maggio
2005 n. 80, che ha modificato in alcune parti lacgilina della
revocatoria fallimentare e quella del concordatevpntivo), del 2006
(d. lgs. 9 gennaio 2006, n. 5, che ha innovato witimraspetti la
disciplina del fallimento ed ha soppresso I'amnimagione
controllata), del 2007 (d. Igs. 12 settembre 2007, 169, c.d.
“correttivo”, il quale ha previsto la possibilitai dcemanare le
disposizioni correttive ed integrative del d.lgR@6), fino ad arrivare
alle disposizioni introdotte dalla I. 122/2010.

Sebbene la riforma non possa considerarsi orgarsca trattato
di un intervento riformatore di consistente portataratterizzato da
principi ispiratori che sono in larga parte nuagpetto a quelli propri
della vecchia legge fallimentare. Tali principi sornntracciabili nella
tendenza a circoscrivere al massimo l'area di appione delle
procedure concorsuali, nella volonta di sempliica rendere piu
veloce liter delle procedure, di favorire meccanismi e tecniche
conservazione delle strutture produttive e di lagire un ruolo piu
attivo, nella gestione della crisi, al debitoreadreditori. Per questo
pare quindi possibile riferirci complessivamenteli amterventi
normativi di cui sopra con il termine “riforma”.

Vorrei inoltre precisare che 'elaborato hataglio giuridico, per

cui l'analisi non sara affrontata dal punto di &istconomico ed

' In quanto essa non riguarda tutte le procedureasnali presenti nel nostro
ordinamento ed anche perché, essendo stata r¢alinzgiu tempi e con la tecnica
non della riscrittura integrale delle norme ma’aederimento di singole modifiche,
“si é tradotta in un testo non uniforme, composim@ da disposizioni gia presenti
nella 1. fall. del 1942, da disposizioni introdotdal d.l. del 2005, da disposizioni
introdotte dal d.lgs. del 2006 e da disposiziotiadotte dal d.lgs. del 2007, con
tutti i problemi, anche gravi, sia in termini diazdinamento sia in termini di diritto
intertemporale che ovviamente ne conseguonoNIARO, D. VATTERMOLI, Diritto
della crisi delle imprese, Le procedure concorsublogna, 2009, p. 29.

12
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aziendalistico, riflettendo sulla praticabilita 'epportunita delle varie
soluzioni e sulla rispettiva efficienza, ma si cemicera sulle norme di
diritto fallimentare e societario.

Per questo il concetto drisi, ripetutamente chiamato in causa,
sara usato con valenza prettamente giuridica. @aa di crisi intendo
infatti riferirmi a quello stato che implica la sistenza di uno
squilibrio patrimoniale che, ove si sia manifestatbesterno e non
risulti meramente transitorio, e definito insolvanz

Il soggetto al centro dell’'analisi sara poi quasclesivamente
I"impresa societaria e non I'imprenditore individuale; in tal modo
potremo soffermarci su aspetti di diritto socieigriu complessi e che
presumibilmente riguardano piu da vicino un'imprésgossesso dei
requisiti di fallibilita.

Vorrei inoltre avvertire il lettore di un’ulteriordimitazione
all'argomento della mia tesi: nell'analizzare lecigta per azioni non
terrd in considerazione le norme peculiari previper le societa
guotate o per quelle che operano in settori oggditcmormative
speciali, ma mi riferirdo a societa per azioni nawotgte e non operanti

in settori oggetto di normatived hoc

IVV. Set di problemi esegetici: rinvio.

| problemi esegetici che tratter0 riguardano ppatmente la
trasformazione societaria da attuare nell’ambitoudia procedura
concorsuale e la soddisfazione dei creditori nelbéo del concordato.
Riguardo al primo aspetto, occorrera chiarire lengetenza del
curatore e dei soci riguardo alle operazioni sttexarie ed evidenziare
le difficolta nel conciliare alcuni aspetti dell@rmativa fallimentare

con la continuita dei rapporti giuridici tipica teetrasformazione, come

13
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ad esempio avviene riguardo alla pubblicita det#@zione.

Occorre inoltre chiarire se, a norma dell’'art. 2462., la
trasformazione sia compatibile solo con le procedaventi finalita
recuperatoria 0 anche con quelle aventi finaliteuilatoria e chi sia
preposto a verificare tale compatibilita. A tal posito ci chiederemo,
ad esempio, se una societa in liquidazione pod#izedsre la modifica
del tipo societario.

Oltre a tale verifica di carattere generale, retatialla
compatibilita dell’operazione, i limiti alla tragfmazione devono essere
analizzati anche relativamente ad alcuni casi @ncrquali la
trasformazione di una societa a responsabilitatditai in societa di
persone in presenza di capitale azzerato o di dordati diversi dal
denaro.

Altra fattispecie che presenta aspetti problematc la
trasformazione di una societa per azioni che abliasso un prestito
obbligazionario in una societa che non prevedaftaima di prestito.
Relativamente a tale fattispecie sono necessatexiari riflessioni
riguardo alla scelta tra la necessita di una deibdell’assemblea
speciale degli obbligazionisti per convertire pliitobbligazionari in
altri titoli di debito e I'opportunita di un conssm individuale degli
obbligazionisti. Questioni analoghe sono rintrabitiaqualora la
societa per azioni abbia emesso categorie di aziwaerse da quelle
ordinarie o strumenti finanziari.

Per quanto riguarda il secondo aspetto, ovverothalisfazione
dei creditori nellambito del concordato, ci inegheremo sulla
possibilita di proporre un pagamento non integrale creditori
privilegiati o una loro soddisfazione con mezziasi dal denaro.
Rifletteremo inoltre sulla legittimita, qualora éecida di far entrare i

creditori nella compagine sociale, di compensaiterd debito per il
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conferimento con il credito vantato nei confrorglld societa in crisi.

Occorrera poi indagare sulla possibilita di avwledel
concordato preventivo per il socio illimitatamentesponsabile di
societa ammessa a tale procedura, nonché sullaatiwitita della
norma fallimentare che prevede Ila competenza dgéimo
amministrativo a presentare la proposta di cond¢orgeeventivo con le
regole societarie comuni.

Per quanto attiene ai risultati esegetici cui gtenli pervenire si

rimanda ai capitoli successivi.
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Capitolo 1

Capitolo 1. Il ruolo delle procedure
concorsuali, dei creditori e del debitore
nella gestione della crisi.

La numerosita e differenziazione dei creditori @®iprenditore
ha reso necessaria la presenza nell’ordinamentaidjeo del diritto
della crisi delle imprese, il quale ha oggi I'okigb prioritario della
realizzazione del diritto soggettivo di credito.

Il raggiungimento di tale obiettivo richiede il séerimento del
controllo dellimpresa in crisi ai reali fornitordi capitale di rischio: i
creditori. Essi, tuttavia, non costituiscono un gp@ omogeneo e non
sono in possesso delle informazioni necessariestirgd’'impresa in
difficolta.

Per questo e necessario che intervengano gli orgdeila
procedura a creare fra i creditori un’organizzazere a fornire un
guadro di regole certo, ed e inoltre opportuno dhagebitore collabori

alla soddisfazione dei creditori con il suo patrim@ informativo.

1.1 Obiettivi e funzione del diritto della crisi déle imprese.

La continua evoluzione della societd ha inevitabilte
ripercussioni sul diritto, quale insieme di normprimcipi che regolano
la vita dei membri della comunita. Questo procaefismdeguamento tra
diritto e societa ha portato dapprima al distaccded diritto dei
mercanti (diritto commerciale) dal diritto civile, successivamente,
allassunzione di sempre maggiore autonomia dettaidella crisi

delle imprese rispetto al diritto commerciale.
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La necessita di derogare ai rigidi principi delitthr comune fu
avvertita gia nel Medioevo, all’eta dei Comuni, clannascita delle
Corporazioni di arti e mestieri ed il delinearsi daratteristiche
peculiari della classe mercante. Sempre piu, ipfattmercanti
scambiavano beni e servizi, anziché consumarlngeeano a prestito
beni e mezzi, anziché utilizzare quelli di propiet mettevano in atto
operazioni economiche di entita rilevante. Per guaacque un diritto
speciale, dedicato ai rapporti giuridici che coilgevano il mercante
(I'attuale imprenditore): il diritto commerciale.

La necessaria presenza d#fitto della crisi delle imprese
all'interno di ogni ordinamento giuridico & stataauconseguenza, in
quanto dipende dal fatto che nello svolgimento adedua attivita
limprenditore si rivolge ad una platea di creditotumerosa e
differenziata: al manifestarsi dell'insolvenza lansapevolezza dei
creditori di essere numerosi e con pretese difiea¢sm fornisce loro
'incentivo di anticiparsi a vicenda nell'agire sydatrimonio del
debitore. Quando le passivita superano le attivitaeditori tendono a
sprecare risorse nel tentativo di appropriarsi piemi “pezzi’ del
patrimonio del debitore, con effetti pregiudizigvobkull'unita
aziendalé

Quando il debitore diviene insolvente i creditanhéscano un
“gioco a somma zero”. ci0 che guadagna un credit@re
necessariamente perso da un altho situazioni simili, le norme sono
asimmetriche, vale a dire regolano relazioni in icgoggetti hanno
differenti probabilita di ricoprire i vari ruoli. &fme che danno piu

spazio all'autotutela dei creditori penalizzano Iueon meno

2 cfr. F. AMMANO, L'allocazione efficiente dellimpresa in crisi madie la

trasformazione dei creditori in sqQan Riv. soc,. 2010, |, 58.
® In tal sensoF. DENOzzA, Le funzioni distributive del capitalén Giur. comm,
20086, I, 492 ss.

18
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probabilita di autotutelarsi. Norme che consent@iosoggetti che
hanno maggiori capacita di monitoraggio di apptaffite, finiscono per
danneggiare i creditori che non posseggono tahcién

Osservando che le qualita in questione non sontrildige
casualmente tra la popolazione, ma alcuni sogggettiroveranno
sistematicamente nella categoria dei creditori di@no scarse
possibilita di controllo sul credito, inevitabilmtenil legislatore si
trovera ad operare una valutazione equitativa #iqalcon un risultato
indeterminato in termini di efficienza.

Pertanto € interesse dei creditori come gruppo,caso di
insolvenza, che la liquidazione dell'impresa av\eemgmodo ordinato,
attraverso una procedura collettiva che coordinriendicazioni e
salvaguardi i valori aziendali, anche mediante lesecuzione
dellattivita economica, impedendo ai singoli dsgliegare I'azienda.

L'aggressione disordinata del patrimonio da paré singoli
creditori, infatti, ostacola l'attivita di organiazione dei fattori della
produzione da parte dellimprenditore e pud quirptirtare alla
cessazione dell'attivita e all’insolvenza di impreson difficolta solo
apparenti. La cessazione dell’attivita d'impresk gua disgregazione
comportano la dispersione dell’avviamento, il quaten puo formare
oggetto di rapporti giuridici a sé stanti, e anaullcarattere olistico di
guel sistema complesso che € l'azienda.

In passato gli interessi relativi alla sopravvivenzell'impresa
erano considerati contrastanti con la tutela deditori, oggi tale
impostazione € superata, sulla scorta dellossemazche spesso il
valore massimo si ottiene salvaguardando l'unitariaziendale. I
sacrificio dei singoli creditori &€ compensato cbhaneficio per l'intera
categoria di appartenenza. | partecipanti ad uoegoiura d’'insolvenza

dovrebbero quindi avere I'incentivo ad ottenemmdssimo valore dagli
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assetsaziendali, in modo che sia facilitata la migliestdbuzione per i
creditori come gruppo e che l'insolvenza non siragd.

Quale branca del diritto che disciplina la reazione
dell'ordinamento all’insolvenza commerciale, ohigit centrale del
diritto fallimentare e laealizzazione del diritto soggettivo di credito
Una scarsa incisivita nel raggiungere tale obietthcoraggerebbe le
negoziazioni e produrrebbe incertezza, facendoitdies i costi
dell'accesso al credito.

Ponendo la questione in altri termini, il dirittallfimentare ha
I'obiettivo di ricercare l'efficienza delle impresx post durante e@x
ante L’efficienzaex antedel diritto fallimentare riguarda le imprese in
bonis ed e perseguita con misure che incentivinandnagement
gestire in modo il piu possibile efficiente il patonio aziendale e lo
penalizzino in caso di insolvenza, tenendo conittavia, che una
punizione troppo severa puo produrre effetti negatcoraggiando
I'iniziativa economica. Per essere efficiembe antela procedura deve
garantire i creditori ed assicurare la massimizzazidei ricavi, con
effetti positivi sulla disponibilita a fornire crigd all'impresa in
difficolta.

L'obiettivo dell’efficienza intermedia riguarda Imprese in crisi
prima dell’avvio di procedure concorsuali e nedessii misure che
incentivino il debitore a rivelare tempestivamelotstato di difficolta e

a non assumere comportamenti eccessivamente 8sg@o tentare di

* A tal proposito si vedaONU, Legislative guide on insolvency lawn
http://www.uncitral.org/uncitral/en/uncitral_textsfolvency/2004Guide.html, New
York, 2005, p. 10 ss. Tale guida nacque con I'dbetdi fornire agli ordinamenti
nazionali un modello a cui ispirarsi per regolaaelivello interno, il fenomeno
dellinsolvenza transnazionale e di pervenire ad sostanziale armonizzazione sul
punto dei diritti nazionali. Tale schema ha prosegliprocesso di conciliazione dei
due principi di fondo delle procedure concorsudignuti contrastanti nei casi di
insolvenza transnazionale: I'unita delle proceduta territorialita.
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evitarla.

In questo scenario complesso la funzione del didélle imprese
in crisi e ridurre i costi di transazione, consedte ai creditoriex post
di svincolare le risorse prestate ad imprese diteenmsolventi per
destinarle ad attivita piu redditizie e di eser@tan controllcex antee
medio temporesulla gestione del soggetto finanziato mediante la
minaccia di fallimento. La procedura costituisce rt@eto uno
strumento attraverso cui disporre delle impresé#iaienti e favorire la
riallocazione del patrimonio degli imprenditori aigenti.

Alla luce degli obiettivi del diritto della crisialle imprese, e
possibile individuare alcune suecaratteristiche desiderabili
Innanzitutto la normativa fallimentare dovrebbe mpettere una
soluzione rapida e ordinata delle difficolta fineme del debitore,
rendendo agevole I'accesso alle procedure di iesala e consentendo
la sua partecipazione e quella dei creditori, idonda minimizzare |
costi. Una legge fallimentare dovrebbe poi formarencipi chiari ed
oggettivi, permettendo l'individuazione, la consezwone e il recupero
degliassetsaziendali e mettendo potenziali finanziatori edai nella
condizione di comprendere come le procedure dilesaa operino e
come siano valutabili i rischi associati alla Igyosizione in caso di
insolvenza.

La funzione del fallimento si trova dunque ad essmllegata al
ruolo dei creditori nell'impresa, in quanto rap@ets uno strumento di

controllo degli stessi sulla gestione.

5 Cfr. F. AMMANO, L'allocazione efficiente dell'impresa in crisi medie la

trasformazione dei creditori in sodijt., p. 71. L’autore giustifica con la necessita
evitare comportamenti azzardati “la presenza emdébitazione nel nostro
ordinamento ed il consenso crescente sull’oppdéudi ricorrere alla sanzione
penale solo per colpire i comportamenti piu grgwocedure troppo punitive
possono favorire I'azzardo diretto a scongiurartlistncentivare investimenti poco
rischiosi.”
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1.2 Il ruolo delle procedure di insolvenza nel
trasferimento del controllo dai soci ai creditori.

A seguito dell'insolvenza, i creditori divengoneeri fornitori di
capitale di rischio: dalla situazione in cui effetho una prestazione e
ricevono un corrispettivo indipendente dai risultabttenuti
dall'impresa, passano a quella in cui sono titaigtidiritto di dividersi
pro quota I'eventuale utile di gestione che residopo che tutti i debiti
dellimpresa sono stati soddisfatti Essi da fixed claimants si
trasformano imesidual claimants

Affidare ai creditori la proprieta, o comunqué controllo,
dellimpresa consente di perseguire I'obiettivosdiddisfare il diritto
soggettivo di credito, poiché permette di massianigzil valore,
attraverso la riduzione dei costi e dei tempi dgi®cedure. Le
procedure, infatti, sono costose, nel senso cheuwnano una parte
dell'attivo residuo sottraendolo alla soddisfazioe creditori. Cio
dipende dal fatto che le legislazioni fallimentageneralmente
prevedono che la gestione del patrimonio sia afidall’organo
giudiziario o amministrativo, che non ha gli indgne non effettua i
controlli necessari, anziché ai creditori, con @guenti inefficienze e
costi di delega

A livello puramente teorico le parti potrebbeooganizzare le

® F. AMMANO, L’allocazione efficiente dellimpresa in crisi madie la

trasformazione dei creditori in sqait., p. 80.

" L. STANGHELLINI, Proprieta e controllo dellimpresa in crisiin Riforma del
diritto societario e riflessi sulle procedure comswoali, a cura di S. Menchini,
Torino, 2005, p. 145 ss. L'autore ritiene che saassario “ripristinare la coerenza
fra diritto dell'impresa solvibile e diritto deltipresa in crisi, allineando la tutela dei
creditori a quella di cui godono gli azionisti: aeieditori devono allora essere
garantiti il potere di indirizzare le scelte di tn sulla gestione del patrimonio
dell'impresa in crisi e il potere di controllares del caso chiamandolo a rispondere
dei danni, chi, comunque denominato (curatore, ci@samo, ecc.), compie tali
scelte.”
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procedure concorsualautonomamente, servendosi dell’autonomia
privata, ed in particolare il debitore potrebbecitiBnare nel contratto
come distribuire i propri benex postin caso di insolvenza. Con |l
ricorso a clausole contrattuali il debitore potreblprocedere
all'attribuzione a creditori selezionati di dirittli priorita e garanzie
reali; il debitore ha tutto l'interesse a soddisfacreditori garantiti, in
guanto questi sono dotati di migliori informaziosul suo merito
creditizio. In questa logica imporre una procedoodlettiva sarebbe
costoso poiché comporterebbe la rinuncia allwoiz di tali
informazioni, beneficiando indirettamente i creditmeno efficienti,
ossia quelli chirografari, che comunque ricevon@ w@uota minima
della loro pretesa in caso di dissesto.

Si tratta, tuttavia, di una ricostruzione merametgerica, in
guanto e fisiologico che il debitore nel tempo vedatare il proprio
patrimonio, con l'assunzione di nuove passivita cimecontratto di
debito, anche complesso, non sarebbe in gradontkicplare.

Se anche esistesse un contratto di questo ftiporeditori
chirografari non avrebbero alcuno strumento cheicass loro
I'esecuzione dell’ accordo. Privi di tutela saretahein particolare, i
creditori c.d.non adjusting non in grado di imporre all'impresa la
prestazione di garanzie o clausole contrattualisdivaguardia e
neppure di chiedere un tasso di interesse piu tlevguale
corrispettivo per la concessione del credito namugi#o che li ripaghi
per il rischio corso.

Appare inattuabile per le medesime ragioni anchgokizione di
chi, pur ammettendo l'utilita di una legislazioredlimentare, sostiene
che sul piano dell'efficienza occorrerebbe consenalle parti di
contrattare la procedura preferita dai creditori.

La procedura concorsuale rappresenta percio un accordo
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coattivo diretto a regolamentare l'azione colletfiche i creditori
chirografari trovano conveniente vista I'impossthil di negoziarne
singolarmente i termini con il debitore al momeuwlglla stipula del
contrattd.

Diritto societario e fallimentare possono dunqueravun ruolo
complementare come strumenti che consentono ainZiatori
dellimpresa di sorvegliare ed indirizzare I'op@radel management
ruolo che in caso di insolvenza pud consentire rdsformare gli
stakeholdersn shareholders

Riassumendo quanto detto fino ad ora, uno degktti delle
procedure d’insolvenza e trasferire il controlld'depresa in crisi da
un soggetto che ha un sistema di incentivi distertmefficiente ai
creditori. Il trasferimento del controllo del debi¢ ai creditori non
risolve pero tutti i problemi. Esso necessita ditsire che organizzino
I creditori e di regole che diano un quadro norumaterto alle riforme
e agli obiettivi con cui questo controllo deve essesercitato.

La letteratura economica degli ultimi decenni haca® di
individuare gli strumenti piu efficienti per attulve le attivita del
debitore insolvente ai creditori, senza individuamga procedura in
astratto piu efficiente di altre. Tuttavia, in tute alternative possibili,
il diritto della crisi delle imprese deve riconosegoteri direttivi ai
creditori che viceversa vanno sottratti alle atdogubbliche, le quali

devono avere solo poteri di controllo sulle progedul modello che

8 Secondo LSTANGHELLINI, Proprieta e controllo dellimpresa in cristit., p. 161,

la procedura concorsuale fa si che i creditorigniii “investitori di capitale di
rischio senza diritti” per effetto delle perditessamano il controllo dell'impresa in
crisi: la procedura produce coattivamente questsférimento e crea una
“organizzazione” attraverso la quale i creditorrtollanti possono esercitare i
poteri che spettano agli investitori. Si ricompasi la necessaria corrispondenza
fra rischio d'impresa e potere di gestione.

° F. AMMANO, L’allocazione efficiente dell'impresa in crisi meadie la
trasformazione dei creditori in sqdiit., p. 74. In tal senso ancheSTANGHELLINI,

op. cit., p. 145 ss.
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permette di ridurre al massimo i costi di transaeigprevede di
trasformare direttamente tutti i creditori dellilgsa in crisi in
azionisti oppure di attribuire le partecipazionisali creditori ordinari,
lasciando inalterate le pretese dei privilegiatilanenisura in cui le
garanzie coprano il valore dei crediti.

La conversione dei crediti in capitale pud essera scelta dei
creditori espressa mediante il voto, in alcuni tdpprocedura, ma puo
essere anche una soluzione distributiva impostaago del riparto in
denaro.

| creditori, presi come gruppo e non come singbignno
senz'altro un obiettivo condiviso: la massima vaipazione del
patrimonio del loro comune debitore. Essi, ancor@wEomunati
dallinteresse al massimo realizzo, non sono memitti

un’“associazione” precostituita e ben funzionampeali sono invece i
soci di una societa, anche in liquidazione. Essnosaioé dei
controllanti deboli*®.

| creditori quindi non costituiscono un gruppo orengo, come
gli azionisti di una societé bonis ma in caso di insolvenza entrano in
conflitto. | creditori garantiti, ad esempio, afdienza dei chirografari,
mirano ad una liquidazione celere anche a scapéb ndassimo
realizzo.

La trasformazione di un gruppo eterogeneo di apedih una
classe omogenea di azionisti, con la conversioheajetale di credito
in capitale di rischio, & resa possibile dalle pohae d’insolvenza.
Queste ultime infatti:

(i) creano fra i creditori una comunanza di interesietando
azioni esecutive individuali;

(i) creano fra i creditori un’organizzazione di tegoria,

19|  STANGHELLINI, op. cit., p. 163 ss.
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prevedendo la nomina di uno o piu soggetti cheafipresentano e
prevedendo forme di consultazione diretta e votalsune tipologie di
decisioni;

(i) forniscono un quadro di regole certo, tale daentare
'operato dei diversi soggetti che intervengonolanejestione del
patrimonio del debitore;

(iv) risolvono conflitti fra i vari creditori aveninteressi diversi,
ad esempio attribuendo la decisione sulla soluzaameordataria della
crisi ai soli creditori chirografari, quando i crdli con prelazione non

possono ritenersi pregiudicati.

1.3 Il ruolo del debitore nelle procedure d’insolvaza.

Anche se in caso di crisi il trasferimento del cold
dall'imprenditore ai creditori € necessario, esscontra una serie di
ostacoli.

Innanzitutto pud non essere chiaro all’esterno daafimpresa
sia in crisi, per cui occorre porsi I'obiettivo €avorire I'emersione
tempestiva della crisi in funzione della predispmsie di rimedi
ancora efficaci. Se pero non si offre al debitanerunlo nella gestione
della sua situazione di difficolta, egli non saracedntivato a
denunciarla, per timore di essere subito allontanat

In secondo luogo, quando la crisi € emersa, l'ire@rper poter
proseguire richiede un patrimonio di conoscenzeiefdrmazioni non
sempre facilmente trasferibife Tali informazioni possono consistere
sia in conoscenze tecniche, sia kabw-howrelativo ai clienti e ai
fornitori, alla situazione del mercato, ai concatr@ cosi via. E spesso

'imprenditore, o il managementche e in possesso diqueste

1. STANGHELLINI, Proprieta e controllo dellimpresa in cristit., p. 167 ss.
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informazioni e che dovrebbe comunicarle ai creditori. Si poneqde
un dilemma: coloro che hanno provocato la crisiclee dunque
sembrerebbe opportuno allontanare dalla gestiofigngwesa, sono
necessari affinché questa prosegua la sua att@ftaeno nelle fasi
iniziali. Non solo: essi devono contribuire nellaalizzazione di
un’operazione che toglie loro il controllo dell'imgsa.

Inevitabilmente i creditori assumeranno un atteggato
diffidente in questa collaborazione con il debitomaprenditore e
managergpossono non essere capaci di gestire correttartienpeesa
durante la procedura concorsuale, dato che I'hgurtata alla crisi;
essi possono inoltre non avere sufficienti incardivarlo nel migliore
dei modi, dato che i risultati positivi non andrana loro vantaggio;
infine essi possono avere incentivi diversi da lguéi massimizzare la
soddisfazione dei creditori, dato che potrebbenwzare il tempo in
cui ancora gestiscono l'impresa per trasferire rim@eioni critiche
all’'esterno, in vista di un utilizzo da parte priapo di terzi.

Nonostante queste controindicazioni il patrimomtormativo di
cui e in possesso il debitore fa si che l'utiliglla sua collaborazione
sia innegabile e vada al di la del caso della gestidell'impresa in
crisi. Anche qualora si proceda ad una sempliaadagione, infatti, il
debitore ha spesso migliori informazioni sul valafei cespiti da
dismettere ed & spesso in grado di conoscere dateedei potenziali
acquirenti. E frequente che sulle ceneri di unaesdalecotta ne nasca
una nuova con lo stesso oggetto e con gli stessilsoquale acquista
dagli organi della procedura l'azienda ad un preaae, pur essendo
insufficiente all'integrale pagamento del passigasuperiore a quello
che qualunque altro acquirente avrebbe offertal(eme della fenice).

Proprio per incentivare la collaborazione del duakit alla

soluzione della crisi piu rapida e conveniente pereditori, molte
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procedure d’insolvenza, in apparente violazion¢atdine di priorita,
consentono ai fornitori di capitale di rischio darre dei benefici dalla
loro cooperazione alla soddisfazione dei creditBe. si rispettasse |l
sistema delle precedenze, infatti, i valori emetigéial patrimonio
dell'insolvente, dedotti i costi della proceduragviebbero essere
attribuiti prima ai creditori con diritto di prelemne, quindi ai creditori
chirografari e successivamente, ma solo quanto itetieditori siano
stati soddisfatti per intero, ai fornitori di ceg& di rischio, cioé
all'imprenditore e ai soci. Tuttavia il sistema corsuale consente di
rompere quest’ordine. Nel concordato, infatti, @motadere che anche
quando i creditori non vengano interamente pafaprenditore, o0 in
caso di societa i soci, ottengano una qualche fodindeneficio

economico.
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Capitolo 2. Gestione della crisi e
conservazione dell’'unitarieta aziendale: la
riorganizzazione conservativa e novativa.

La prima scelta da effettuare quando si cerca unedio alla
crisi d'impresa € guella tra liquidazione e riorganmazione. Tale scelta
dipendera dal valore ancora posseduto dall’aziemddall’eventuale
necessita di preservare il valore dei suoi beni atenali, per evitare
la dispersione di utilita derivante dalla perditaltavviamento.

La crisi, infatti, non € un segnale di salute delresa ma non e
nemmeno un segnale di inequivocabile opportunita cdssarne
I'attivita.

Il diritto concorsuale ha spostato I'attenzione dabggetto-
imprenditore all'oggetto-impresa, per cui sono statffievolite le
conseguenze personali del fallimento e si € mdaifed favor per la
riallocazione dell'impresa, piu che per la sua lidazione. Tale favor e
evidente in istituti quali I'esercizio provvisoridell'impresa, I'affitto
endofallimentare ed il concordato preventivo.

Nell'ambito della riorganizzazione, gli organi satii sono
chiamati a scegliere tra la ricapitalizzazione aifinanziamento della
societa (riorganizzazione conservativa) ed il temshento del
patrimonio ad una societa terza (riorganizzazioogativa).

Nel primo caso si potra procedere alla cessioneqdbte o
pacchetti azionari oppure allaumento di capitalegl secondo alla

scissione o alla cessione aggregata di attivitaasgvita aziendali.
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2.1 L’allocazione ottimale dei valori aziendali:
liquidazione o riorganizzazione?

2.1.1 Il valore dellazienda come criterio di scé&h tra
liquidazione e riorganizzazione.

L’allocazione ottimale dei valori aziendali puo amre mediante
diverse opzioni, a seconda della fattispecie cdacrela
riorganizzazione o ristrutturazione dell'impresecirsi, la cessione per
intero o di parti e la vendita atomisttféaUna scelta eccessivamente
attenta alla conservazione dell'impresa sul merpateebbe ostacolare
I'allontanamento di imprese inefficienti, mentreauscarsa attenzione
al valore che I'impresa e ancora in grado di genegpatrebbe espellere
dal mercato le imprese economicamente ancora vive.

Nell’effettuare la scelta tra liquidazione e riorganizzazione
dell'impresa in crisi occorre porre attenzione aitd che I'impresa,
intesa come entita produttiva, ha lo stesso vatprale che sia la

struttura finanziaria del soggetto imprenditSre

12 Sj veda:F. AMMANO, L’allocazione efficiente dellimpresa in crisi madte la
trasformazione dei creditori in sqceit., p. 75. Il diritto delle imprese in crisi di
molti Paesi ad economia capitalistica avanzata eatevgruppi di norme che
disciplinano la liquidazione coattiva dell'impregasolvente e gruppi di norme
dirette ad evitarla con soluzioni preventive. Sigl la soluzione normativa piu
efficiente sul piano economico, nelle singoli fttcie concrete, non é facile ed e
comunque decisivo il ruolo di chi deve deciderddrdiverse opzioni, come emerge
anche dalle linee guida dellUNCITRAL.

Inoltre secondoL. STANGHELLINI, Le crisi d'impresa fra diritto ed economia
Bologna, 2007, p. 240, nessun sistema puo dirsip@im se non prevede sia
procedure di liquidazione sia procedure di riahdlibne. Ciascuna di esse assolve a
una distinta funzione, ma solo la loro compresesesicura ai creditori i migliori
risultati possibili. Efficienti procedure di liquidione, infatti, garantiscono
un’opzione accettabile in assenza di interventididditore, ed efficienti procedure
di riabilitazione consentono che il debitore incesrtn, in modo effettivo e non solo
apparente, i valori a disposizione dei creditori.

3 |, STANGHELLINI, op. cit.,, p. 157 ss. L’autore raccomanda di nonfaendere il
valore dell'impresa intesa come entita produttivacettibile di valutazione con il
patrimonio del soggetto imprenditore. Il valorel'dapresa, infatti, dipende dalla
sua capacita di produrre piu ricchezza di quella elksa impiega. Secondo F.
FIMMANO, Commento all’art. 104, 1l nuovo diritto fallimen&r Commentario

30



Capitolo 2

Principio fondamentale dell’economia aziendale € ithalore di
un’azienda non e dato dalla sommatoria dei singafisetsche la
compongono, ma comprende un plusvalore, che fahaiilcvalore
d’uso sia superiore alla somma dei valori di scanaai beni produttivi
disaggregati. Solo in presenza di un’azienda chlmaabia perduto i
valori immateriali e svuotato i rapporti negoziaon i terzi ogni
tentativo di mantenere in vita l'attivita si riveddbe illusorio.

In epoca dinew economyazienda € composta sempre meno da
immobilizzazioni materiali, il capitale “pesante® sempre piu da
immobilizzazioni immateriali, costituenti il cosidtlo capitale
“pensante”, neltrend di un progressivo alleggerimento del capitale
investito nelle impresé Pertanto, & essenziale preservare il valore dei
beni immateriali, per evitare che con la cessazidalattivita sia
dispersa utilitd. La scarsa redditivita del fallme infatti, dipende per
buona parte dal deprezzamento che i beni aziemdliscono per
effetto della perdita di avviamento, legata allasezione dell’attivita e
alla conseguente dispersione di valori intangibili.

Non e possibile affermare che un’impresa in crispréva di
valore. Un’analisi dei casi concreti porta, andijredividuare numerose

fattispecie in cui imprese insolventi posseggonmaa valore.

diretto da A. Jorio, Bologna, 2006, per valore dewendersi qualsivoglia entita
convertibile direttamente o indirettamente in denaosicché I'impresa € un valore
in quanto permette di salvaguardare l'aziendavédrae la disgregazione.

Si pensi a quelle attivita di impresa che abbiaro gggetto I'erogazione di un
servizio che — se non esercitato — genera la di&wole dei rapporti negoziali coi
clienti. Si pensi alle societa che svolgono atiivibnvenzionate con la pubblica
amministrazione, ove il mancato esercizio delNéfi di impresa genera la
dispersione dei valori, talormtangibles Del pari € possibile che il complesso
aziendale sia suscettibile di sopravvivere anchepse un periodo di tempo,
impresa non venisse esercitata. Nei primi dud, @kra, I'impresa & un valore
delicato da preservare sin dalla fase in cui @csiorge della crisi, nel secondo il
valore € meno rilevante, avendo I'azienda una d&pdsopravvivere piu a lungo.

14 F. PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel fadliro
Milano, 2010, p. 37.
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In primo luogo, ci sono imprese con un valore positma
inferiore a quello che glistakeholderssi aspettavano quando fu
effettuato I'investimento. In tal caso I'impresdaostata troppo”, ma
ha comunque un valore che € nell'interesse deiitoredtonservare.
Caso simile e quello in cui I'impresa ha effettuateestimenti errati, i
quali hanno lasciato inalterati i margini di guadagma hanno
incrementato i debiti.

In secondo luogo, I'impresa pud perdere oggi phattef di scelte
imprenditoriali sbagliate, ma pu0 essere susckdtilii tornare a
produrre valore grazie a dismissioni di cespiti strategici, cambi di
strategie, ecc., cioe mediante warnaround Se si intravede la
possibilita che I'impresa in crisi “ritorni al val@’ la sua valutazione
terra di conto di questa possibilithd, data la reatuntrinsecamente
prospettica delle valutazioni d’azienda.

In terzo luogo, la crisi puo essere dovuta a sckftenziarie
sbagliate. Ad esempio, vi sono settori di mercatome quelli ad alta
tecnologia) nei quali possono occorrere anni degtvnenti prima che
si produca un risultato utile. Tuttavia, il fatthec sia stata fatta una
scorretta programmazione non implica che I'impr&aagpriva di valore
e che i creditori non abbiano interesse a farnequuire I'attivita.

Infine, il patrimonio dellimprenditore pud essecemposto di
aziende che creano ricchezza e aziende che laiglisino e che non
sono ristrutturabili. Le seconde possono aver ptodperdite che
rischiano di danneggiare seriamente anche le prip@tanto é
nell'interesse dei creditori separare cio che pecedealore da cio che lo
disperde.

L'insolvenza nasce da una valutazione negativa del mercato
finanziario sulle capacita di rimborso dellimpréiode, in

considerazione dellstock di debito accumulato nel suo patrimonio,
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mentre I'impresa e solo una parte di tale patrimaiuna volta aperta
la procedura d’insolvenza, deve essere valutatanauo separato.
Mentre infatti il giudizio negativo del mercato tesrsul debito

accumulato in passato, il giudizio degli organilalggrocedura deve
vertere sulle prospettive di valorizzazione deivat".

L’esistenza di una crisi non € un segno di saletéimpresa, ma
non € nemmeno un segnale inequivocabile della typitk di cessare
I'attivita. Altrettanto sbagliato sarebbe, tuttgviaffermare che
I'impresa in crisi debba sempre essere salvatatog® imprese non
ristrutturabili se non a costi che eccedono i beneésistono interi
settori in declino a causa dell’emergere di tecgi@l@lternative o del
mutamento di preferenze dei consumatori, e cosi via

L’insorgere della crisi richiede dunque una sceltaa il destino
dellimpresa. Ai creditori conviene una proceduranoorsuale
flessibile e che consenta una valutazione che tecwao della
fattispecie concreta. Cosi, se I'impresa producehgzza, 0 comunque
ha un valore positivo, € nell'interesse dei cratlitoontinuarne
I'esercizio; se invece essa distrugge ricchezzare en suscettibile di
tornare a produrne, & nel loro interesse ces8arla

La massimizzazione del valore, implicita nella roze

15 Cfr. L. STANGHELLINI, op. cit., p. 124 ss. L’autore argomenta comegfiemditore
non divenga insolvente in una condizione di soiitad ma, anzi, l'insolvenza si
manifesti in un mercato dove moltissimi soggettredpero avuto interesse a
impedirla e hanno ritenuto di non farlo. Il loraegfgiamento & dovuto al fatto che le
prospettive di reddito, tanto nel breve quantometlio termine, non garantivano ad
alcun finanziatore la possibilita che il prestititgsse essere rimborsato.

16 “Quanto al patrimonio in genere, essi hanno interasshe ciascun cespite sia
valorizzato nel modo migliore possibile: i creddiovrebbero essere liquidati
celermente e nella misura massima ottenibile, glimobili non produttivi
dovrebbero essere alienati al miglior acquirentec.”e In tal senso, L.
STANGHELLINI, Le crisi d'impresa fra diritto ed economiBologna, 2007, p. 52.

A pagina 117 del medesimo testo l'autore afferma 8k giustificazione teorica
delle procedure d’insolvenza risiede nella necasditricomporre la frattura che
l'insufficienza di attivo ha creato fra potere sctiio, consegnando ai creditori il
potere di decidere delle sorti dell'impresa”.
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\

dell’allocazione ottimale dell'azienda, e strettantee collegata
all’equilibrio che deve essere raggiunto dalla kdgllimentare tra
liquidazione e riorganizzaziohe In questo modo i creditori non
saranno posti sempre davanti ad un’alternativa jaticaente: accettare
la proposta del debitore, che chiede di essere ensspo per la sua
collaborazione, o insistere per la liquidazione gatrimonio, che
prescinde dal consenso del debitore ma distrugge @dal valore su cui
potrebbero contatd Una legge fallimentare necessita di bilanciare i
vantaggi di breve termine di recupero dei credite csi ottengono
attraverso la liquidazione, la quale costituisceqfrentemente la
soluzione preferita dai creditori privilegiati, cauelli derivanti dalla
conservazione del valore dellimpresa del debjto®nseguiti
attraverso la riorganizzazione, soluzione preferdai creditori
chirografari.

Raggiungere tale equilibrio pud avere implicazioper
considerazioni di politica sociale, come I'incenatnione allo sviluppo

della classe imprenditoriale e la protezione detliqpazione. Il diritto

7 Si puod dire ormai superata, infatti, I'interprétae della legge fallimentare che
rintracciava nella dichiarazione di fallimento uwausa di scioglimento della
societa, per cui ha senso parlare di riorganizr&zie riallocazione dell'impresa
anche se e gia intervenuta sentenza dichiaratifalidnento.

Come si legge in F.ABQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel
fallimentq cit., p. 158, se l'art. 2308 c.c., la cui stestisale al 1942, identifica
nella dichiarazione di fallimento una causa di glitoento delle societa di persone,
il riformato art. 2484 c.c. espressamente espuageottoposizione a procedura
concorsuale dall'elenco delle cause di scioglimeatgita societa di capitali. D’altro
canto l'art. 118, comma 2, |. fall. affida al cuwed il compito di promuovere la
cancellazione dal registro delle imprese della etacidi capitali e di persone
regolare, a seguito della chiusura della procedoea compiuta ripartizione
dell'attivo o insufficienza dell’attivo. Tuttavidihcongruenza tra le norme sulle
societa di persone e di capitali non deve preoceygeiché il fatto che lo stato di
liquidazione in cui versa la societa a seguito defificarsi della causa di
scioglimento sia considerato reversibile fa si nbe more della liquidazione sia
impregiudicata I'esistenza della societa, non essenfatti preclusa la successiva
ripresa dell’attivita.

18|, STANGHELLINI, op. cit., p. 209.
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della crisi delle imprese dovrebbe favorire la gemizzazione come
alternativa alla liquidazione, a meno che con langri creditori non

ricevano meno di quanto avrebbero ottenuto cordarsdd’.

2.1.2 Il favor del legislatore fallimentare italiano per la
rlorganizzazione.

Il diritto concorsuale italiano ripete dalla teorigenerale
dell'impresa il principio che individua nella figadell'imprenditore il
protagonista del diritto commerciale e sottopondabimento un
imprenditore, mai un patrimonio autonoffioTuttavia, sulla scia della
valorizzazione delle dinamiche conservative e ocdtive, il diritto
concorsuale ha iniziato a spostare I'attenzionepsofilo patrimoniale
ed organizzativo dell'impresa. Questa tendenzagdkttivizzazionee
in sintonia con [l'affievolimento delle conseguenpersonali del
fallimento e con l'alleggerimento delle implicaziosanzionatorie
legate alla dichiarazione di fallimento. Tale opévae di attenuazione
del rigore degli effetti personali per il debitofallito implica la
contestuale valorizzazione delle potenzialita delenda in sé
consideratd.

Inoltre il favor per le condizioni di salvataggio ha suggerito di

rimuovere i disincentivi alle negoziazioni con impe in

9 «This is predicated on the basic economic theory that greawue may be
obtained by keeping the essential components afsinéss together, rather than
breaking them up and disposing of them in fragmehtsensure that insolvency
proceeding are not abused by either creditors @ diebtor and that the procedure
most appropriate to resolution of the debtor’'s fical difficulty is available, an
insolvency law should also provide for conversi@iween the different types of
proceedings in appropriate circumstante®NU, Legislative guide on insolvency
law, cit., p. 11.

' Sj veda F.PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimentq cit., p. 27.

L «Sj pensi, poi, all'acquisita irrilevanza di reqtiigiersonali di meritevolezza per
'accesso ai concordati, funzionale ad assecondatezioni efficienti e il piu
possibile convenienti sul piano economico, a prekarie dal profilo soggettivo e
dalla pregressa condotta dell'imprenditore’PESQUARIELLO, op. cit., p. 31.
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preinsolvenza, mediante il sistema delle esenzdanirevocatoria e
I'introduzione del regime legale di prededucibilit possibile
rinvenire la tendenza all'oggettivizzazione anchell'obiettivo di
mantenere sul mercato un’organizzazione produttden,perseguire
tanto con [l'esercizio provvisorio quanto mediantéaffitto
endofallimentare.

Il nuovo assetto legislativo italiano, quindi, segla via della
riallocazione dell'impresa in crisi, ed esempi ne sono:

(i) art. 104 1. fall., che disciplina I'eserciziprovvisorio, il cui
fine non é piu il soddisfacimento esclusivo detkiresse privatistico di
consentire il miglior risultato della liquidazioneoncorsuale, ma é
aperto a quello pubblicistico di utile conservazaatell'impresa;

(ii) lart. 104+ter I. fall., il quale ha introdotto la previsione win
programma di liquidazione con finalita strategiclbbe determini le
modalita di gestione del patrimonio aziendale eriilocazione
dell'impresa;

(i) lart. 105 I. fall., nel quale si legge cha liquidazione dei
singoli beni e disposta solo quando la vendita’idedto complesso
aziendale, di suoi rami o di beni e rapporti giwmidndividuabili in
blocco non consenta una maggiore soddisfazionerdditori. Invero,
la lettura della norma pud condurre all'oppostaerptetazione,
secondo la quale, eccettuato il caso in cui laigessin blocco
dell'azienda si dimostri piu proficua, va preferita liquidazione su
logica atomistica. Nonostante la formulazione fummte, la
disposizione va intesa nel senso di privilegiaredssioni in blocco,
dato che le vendite parcellizzate disperdono plosvalegati
allorganizzazione. In altre parole, un percorso ldjuidazione
disgregativa € preferito solo qualora sia andatduyie ogni plusvalore

dell'organismo imprenditoriale, o I'incidenza dehdwill &€ tale che il
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valore dei beni disaggregati supera quello del desgo organizzato.

La volonta di fondo del legislatore di salvaguaedéimtegrita
degli apparati produttivi e la continuita dellingsa ha sottointeso
I'incontro tra diritto fallimentare e diritto sodaaio ed in particolare tra
procedure concorsuali ed operazioni straordinate, costituiscono 1o
strumento tecnico-giuridico attraverso cui si pyp@rmre sulla titolarita
e sulla struttura organizzativa dell’azienda.

La riforma della legge fallimentare ha aperto ladh a una vasta
gamma di interventi di ristrutturazione patrimoeialfinanziaria e
societaria dell'impresa in crféi In particolare, la riorganizzazione
concordataria consente l'integrale sostituzionepadtimonio sociale e
delle partecipazioni esistenti in partecipazionsteumenti finanziari
emessi dalla societa risultante dalla procedura.

Nella prospettiva del diritto societario, il fenonme della
riorganizzazione puo essere inquadrato nella cémoeznormativa
delle societa di capitali, intesa come disciplirdl'thvestimento e del
finanziamento dell'impresa. Le operazioni sul calgit le operazioni
straordinarie e I'emissione di strumenti finanzigrdbssono essere
considerate, infatti, come decisioni di alta gesiocaventi cioé portata
strategica ed implicanti la modificazione dellautttira organizzativa,
patrimoniale o finanziaria della societa, assumtefunzione delle
esigenze di adeguamento dello strumento societhgcsi manifestano
nel corso della vita dell'impresa e soprattuttoorcasione della sua

crisi.

22 F. GUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
“riorganizzazione”, in Riv. soc, 2008, 20. Gli autori, in particolare, si rifersm a:
rinegoziazione dei debiti, anche mediante emissidnebbligazioni e di altri
strumenti finanziari; ricapitalizzazione della siéi ad opera di soci e/o terzi;
conversione dei debiti in capitale mediante sottpme riservata ai creditori;
fusione con altra societa dotata di adeguati meaizimoniali e finanziari; scorporo
di azienda e scissione finalizzati alla costituei@h nuove societa o al trasferimento
delle attivita e del patrimonio per gli scopi dghlacedura concorsuale.
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In queste situazioni, la tutela civilistica indivale della
proprieta, del credito e del contratto si affieso&, per lasciare spazio
ad una riregolamentazione collettiva dei rapportcormmici

compromessi dal dissesto.

2.1.3 La riorganizzazione della societa in crisi msolvente.

Gli organi sociali sono chiamati dunque a scegligee una
riorganizzazione conservativa, che preveda la iiaigrzazione o |l
rifinanziamento della societa, con il possibile aménto della
compagine sociale o dellassetto di potere interred una
riorganizzazione novativa, che preveda il trasfento o
'assegnazione del patrimonio ad una societa telma si assume i
debiti concorsuali, determinandone anche una rioegazione
soggettiva. L'assegnazione delle attivita e delldbligazioni
concordatarie in capo a tale soggetto, chiamatngere da centro di
riallocazione della responsabilita patrimoniale,0 pavvenire o per
effetto dell'assunzione del concordato, ai sengiidett. 124 e 160 |.
fall. o, ferma restando ['utilita e forse anchenkcessita del ricorso al
concordato, per effetto di operazioni societarrastlinarie collegate
alla soluzione negoziale della crisi, con la comnsege radicale
riorganizzazione e, se del caso, estinzione delie& insolventd.

In base allariorganizzazione conservativail trasferimento di
valore deriva dal mutamento dell’assetto proprietardi potere, che é
conseguenza:

(i) della cessione volontaria di quote o paccleibnari;

23 VediF. GUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
“riorganizzazione”, cit.,, 27: “ll concordato «approvato e omologatassurge
pertanto a speciale titolo di trasferimento deiiberdei diritti dell'imprenditore
insolvente, e, piu in generale, di riassetto del gatrimonio, nonché di contestuale
modificazione, estinzione satisfattiva o novazioggettiva o soggettiva dei rapporti
obbligatori verso i creditori concorsuali, con miidalargamente derogatorie del
diritto comune.”
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(i) della esclusione o rinuncia del diritto di opze in sede di
aumento di capitale;

(ii) dell’emissione di titoli opzionali;

(iv) dell’emissione di titoli atipici a favore détrzo che interviene
nella sottoscrizione delle nuove azioni o dei ititarazie al cui
collocamento si forma la provvista occorrente algmento dei
creditori concordatari;

(v) della conversione di una parte rilevante deddr concorsuali
in capitale di rischio o di altri titoli rappresativi del capitale
finanziario, per effetto della quale taluni creditacquistano lo status
di sociie, se del caso, il controllo della societa.

Tale riallocazione del valore avverra comunque admindiretto,
cioé per effetto della redistribuzione interna eealliquote di capitale
sociale. Non sembra invece legittimo ipotizzaraneceffetto proprio
del concordato, il trasferimento diretto delle paipazioni dai vecchi
soci ai creditori concorsuali, giacché la rialloome del valore
consegue alla diluizione o all'azzeramento dellertqugpazioni
preesistenti, che sono determinati dalle operazmsudi capitale e
straordinarie collegate, nel rispetto delle regotemuni di diritto
societario.

In base allaiorganizzazione novativa il trasferimento di valore
deriva invece dal trasferimento del patrimonio ategicomprensivo dei
diritti in contenzioso e, in caso di fallimento,lldeazioni di massa, che
si accompagna generalmente al passaggio dei debitbrsuali in capo

ad un nuovo centro soggettivo d’imputazitne

24 Esso pud avvenire, come gid accennato, oltre rchvirtil di un concordato “con
assunzione”, che lascia inalterata la strutturmébe della societa debitrice, sebbene
generalmente svuotandola, anche a favore di ua’'atcieta che concorre alla
riorganizzazione, d’intesa con quella in crisi edlvente, o che deriva dal processo
riorganizzativo. In tal sens&. GUERRERA M. MALTONI, op. cit., 28.
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In entrambe le ipotesi, il concordato, preventivdalimentare
che sia, si svolge attraverso un articolato prauedio, tendente alla
riallocazione del valore aziendale e delle nuogerse eventualmente
destinate all’attuazione del piano fra i soci, editori e i terzi
procedimento che coinvolge tanto i soggetti intemdis quanto
l'autorita giudiziaria e gli organi della procedumael’ambito delle
rispettive competenze. Se, infatti, i soci concoor@lla decisione del
concordato secondo le regole legali e statutanégragendo con
I'organo amministrativo, ed i creditori vi conconm secondo le regole
del diritto concorsuale, i terzi prendono partéopkrazione sulla base
di un accordo contrattuale con la societa, i sagli ergani sociali, che
e destinato a confluire in atti societari e in predimenti giudiziali.
Cosi facendo, ogni categoria di soggetti interegsad concorrere al
processo di riorganizzazione della societa sottoiitrollo di tutte le
altre ed in base a regole coerenti con la prosizpone giuridica.

La riformata disciplina fallimentare, poi, tende adplificare
ruolo e poteri del comitato deireditori, conformemente al dato di
fatto che i creditori sono i soli soggetti titoladi una concreta
aspettativa a ricevere una soddisfazione patrin@eigpossono dunque
ambire al governo dell’impresa. | creditori, ineltrsono i principali
destinatari degli effetti della riorganizzazioneg | contempo ne sono
partecipi legalmente, e talvolta addirittura adgfcome avviene nel
concordato (art. 124, c. 1, |. fall.). Il concomlatappresenta lo
strumento idoneo a realizzare i processi di rigirazione piu
penetranti, in quanto permette di modificare rddieste
'organizzazione della societa, ridefinendo [I'assepatrimoniale,
finanziario e associativo, dal quale scaturisconmumerevoli
ripercussioni modificative o estintive sulle siticad giuridiche dei

terzi e degli stessi soci.
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Il grado di coinvolgimento dei creditori e deiZzenel progetto di
recupero, promozione e riallocazione del valorenghiesa, dipende dai
contenuti del piano di cui agli artt. 124, 160 €116 fall., il quale
potenzialmente presenta una struttura assai divatsi. 1l piano,
infatti, puo prevedere diverse modalita di soddisfae dei creditori
sociali:

(i) mediante il differimento e la subordinazione pagamento dei
debiti concordatari all’esito delle operazioni starie di
ristrutturazione dell'impresa in crisi;

(i) attraverso l'attribuzione in soddisfacimento @editori di
azioni, obbligazioni o altri titoli della societstrutturanda o di societa
collegata;

(iii) con l'assunzione dei debiti da parte di altsacieta, che
acquisisce, in tutto o in parte, una serie di elgimgatrimoniali attivi
della societa.

Anche ponendoci nell’'ottica del fallimento ossem@che, nella
logica di ricercare le piu efficienti modalita dealizzazione della
liquidazione, il curatore puo intervenire legittimante non solo sul
piano della gestione dell'impresa nel falliment@ anche su quello del
soggetto al quale I'impresa e imputabile.

Si tratta, quindi, di valutare I'impatto del fallento sulle
decisioni che intercettano non l'oggetto, ma il gettp, non la
gestione, ma l'organizzazione. Potranno quindi resgeascurate le
autodeterminazioni strumentali al funzionamentol'elgle, quali le
nomine o le revoche dei membri degli organi o i epotdi
convocazione; del pari, non rilevano in questa $eddteriori decisioni
dei soci alle quali sia attribuita esclusivamendderiza organizzativa,
come ad esempio le opzioni che comportano modifgtiaéutarie in

ordine alla fissazione della sede della societdalicaso I'intervenuto
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fallimento non interferisce con la sfera di compete delineata dal
diritto societario e pertanto i soci non subisctinotazioni nelle loro
prerogative. Ogni qual volta non risulti interessat profilo del
patrimonio spossessato resta individuabile uno calac duro” di
competenze e funzioni squisitamente riconducibila gposizione
contrattuale di socio, che non sono affatto insatsdal fallimento.

Meritano una riflessione, piuttosto, becisioni che, anche in
forma di modifica statutaria, incidono sul soggethprenditore, vale a
dire quelle decisioni straordinarie che possonergdcare il profilo
patrimoniale del debitore e possono essere in@eesdallo
spossessamento fallimentdre

Ulteriore riflessione porta, poi, ad abbinare aézisioni inerenti
le opzioni sulle modalita di organizzazione soggatt
dellimprenditore fallito anche le scelte che rigl@no la struttura
finanziaria ed il capitale della societa, pur naltmsapevolezza della
non omogeneita rispetto alla categoria delle openazstraordinarie a
valenza riorganizzativa e, talora, alle modifichatigarie in senso
formale: si tratta di operazioni sul capitale, @dogtone di patrimoni
separati, emissione di strumenti finanZari

L’'obiettivo della procedura fallimentare resta liguidazione
concorsuale ed € in questottica che si potrannengere in
considerazione eventuali modifiche statutarie ed eragoni

straordinarie, da realizzare non al fine dellatazzazione dell’ente o

5 F. PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel fadlitm cit. ,
p.154.

*® Particolare considerazione va poi riservata alleerazioni straordinarie
(trasformazioni, fusioni e scissioni).

" SecondoF. PASQUARIELLO, op. cit. , p.156, le operazioni straordinarie di
riorganizzazione sarebbero anche suscettibili dvalgre il corso di una procedura
fallimentare, ancorché nella sua dimensione s@uighte liquidatoria, nella logica
della realizzazione di quel valore aggiunto datd'atimale sfruttamento della
organizzazione esistente.
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della ripresa dellattivita, che e eventualita @ bensi a fini
liquidatori.

Del resto, la causa negoziale dedgerazioni straordinarie in
parola & di per sé neutra, nel senso che il risutlalle stesse varia a
seconda del caso concrétdJna variabile qualificante dell’operazione
e rappresentata dal ruolo della societa insolvesdela stessa e nella
posizione di incorporata in socigtabonis o beneficia della scissione
di societa puren bonis potra risultare prevalente una strategia di
ristrutturazione del debito e risanamento dell'iega; viceversa,
operazioni che interessino, ad esempio, la fusidneocieta tutte
insolventi potrebbe prestarsi ad una razionalizxezidell’esposizione
debitoria in prospettiva estintiva.

Su questo fronte si intercetta un significativo foudi incontro tra
diritto fallimentare e diritto societario: si traftinfatti, di valutare gli
ambiti della perdurante vigenza dei principi delitth societario in

relazione ad una societa fallita.

2.2 L’esercizio provvisorio.

2.2.1 Esercizio provvisorio, affitto d’azienda e tuidazione
dellattivo.

L’istanza riallocativa e conservativa sottesa a#iEizio
dellimpresa nel fallimento appare talmente meotewdi tutela che si

puo sostenere che la prosecuzione provvisoriaati@lita vada presa

% Ad esempio, una fusione potrebbe prestarsi tadtara politica di crescita

dellimpresa in un’ottica digoing concern quanto per assecondare obiettivi
liquidatori, realizzando, in una realta di gruppe, accorciamento della catena del
controllo con conseguente semplificazione; scorgofiusioni potrebbero altresi

risultare funzionali all'attuazione di strategieieamali di ridimensionamento, in

risposta alle patologie provocate dalle “crisi discita”.
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in considerazione in ogni liquidazide Pertanto un’analisi
dell’'esercizio provvisorio dell'azienda nell’ambittel fallimento puo
aiutare a comprendere pienamente come il legiglaidobia voluto
incentivare la conservazione dei complessi produltti

La legge fallimentare, abbandonata definitivameéaterospettiva
del risanamento dell’'impresa del fallito, segueikadella liquidazione
riallocativa sul modello del’lamministrazione strdmaria ed in
particolare dell’opzione che ha riscosso maggiaecasso, ovvero la
cessione a terzi dei complessi aziendali o ramilasbiase di un
programma di prosecuzione dell’esercizio dell'ingarénsolvente.

Nella novella tale programma di prosecuzione viatigato con
gli strumenti dell’esercizio provvisorio e dell'dtb endoconcorsuale,
ma senza la previsione di istituti che facilitinenhersione tempestiva
della crisi e consentano la propedeutica analiiirdpresa al fine di
adottare le scelte pit idori@e

I Capo VI del Titolo Il della legge fallimentaresubricato
“Dell'esercizio provvisorio e della liquidazione IHattivo”, disciplina

I'esercizio provvisorio dell'impresa in corso digmedura (art. 104),

29 La moderna percezione delle dinamiche connesa@aiblogia dell'impresa porta
a ritenere che il mantenimento in attivita dellemia rientri tra i compiti ordinari di
custodia ed amministrazione dei liquidatori; indahso: F. BSQUARIELLO, op. cit.,

p. 19.

% E. FAIMMANO,, Commento all’art. 104, Il nuovo diritto fallimentr Commentario
diretto da A. Jorio, Bologna, 2006, p. 1576 ss. Umaficua conservazione
riallocativa, specie se realizzata utilizzandodteszio provvisorio, richiede infatti
un’istruttoria preconcorsuale tempestiva ed invasin grado di garantire il reale
monitoraggio del tipo di impresa, del tipo di crésiconseguentemente di scegliere
gli strumenti funzionali alla conservazione e valmazione degliassetsproduttivi
funzionanti, per una piu proficua vendita.

Un sistema in cui gli organi del fallimento, dopeen valutato le caratteristiche
dellimpresa, possano sempre assumere scelte wedrsiordine alla direzione da
seguire gia prima della sentenza di fallimento.ltitdgparte € proprio a seguito della
dichiarazione d'insolvenza, quando I'impresa viené#ratta all'imprenditore, che si
determina il maggior danno economico e socialdalidnento specie per mancanza
di rapidita d'azione che richiede una reale e afgmdita conoscenza della
fattispecie.
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I'affitto d’azienda o di rami d’azienda (art. 14s) e la liquidazione
dell'attivo (artt. 104ter - 108). Gli istituti menzionati sono tra loro
eterogenei, dato che l'esercizio provvisorio efitedf d’'azienda non
rientrano nellattivita di liquidazione dell’attivatuttavia i primi due
istituti sono collegati al terzo dal fatto di essemisure volte a
consentire in un momento successivo la piu proficumetizzazione
dei complessi produtti¥h.

Un filo logico che leghi la liquidazione dell’atby I'esercizio
provvisorio e l'affitto d’azienda si puo dunque vémire in cio, che
I'attuale disciplina di questi istituti e orientatla preservazione
dell'integrita e funzionalita degli organismi prdtivi ancora vitali in
vista della loro cessione unitaria a terzi, nelviocimento che in tal
modo si pud, per un verso, ottenere una maggiatdisiazione delle
ragioni creditorie (potendo includere nel prezzo wvéindita anche
'avviamento o altri beni immateriali, altrimenti ifficilmente
monetizzabili) e, per altro verso, consentire Hlocazione di risorse
potenzialmente produttrici di ricchezza e la comseione, almeno

parziale, dei livelli occupazionali.

31 ’esercizio provvisorio e laffitto d’azienda s\gmno, dunque, una funzione
strumentale alla liquidazione vera e propria e,gheo verso, tendono a sfruttare le
capacita reddituali della massa attiva fallimen{per effetto, rispettivamente, della
produzione di utili di esercizio e della riscosgati canoni di affitto)A. NIGRO, D.
VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Le procedure omnsuali Bologna,
2009, p. 221.

Secondo FFIMMANO, Commento all'art. 104git., p. 1584, “I'esercizio provvisorio
pur se inserito in un Capo unitario con la liquidae dell’attivo riguarda comunque
la fase di amministrazione dei beni del fallit@ofivendo sostanzialmente i problemi
della organizzazione e della custodia. Amministagi e liquidazione non sono
attivitd tra loro incompatibili, anzi la secondaepuppone che i beni da alienare
siano mantenuti nella piena efficienza e reddaisino a quando non vengono
venduti. In ogni caso, considerato che la finaptincipale del fallimento é la
liquidazione del patrimonio del debitore assoggettdla procedura, & evidente che
'esercizio provvisorio deve essere funzionale atassa e questo € il motivo
dell'inserimento sotto nel medesimo capo”.
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2.2.2 L’esercizio provvisorio disposto con sentenza
dichiarativa di fallimento.

A norma dellart. 104, c. 1 e c. 2, l'esercizio yisorio
dell'impresa pu0o essere disposto in due momentieeorsdo due
meccanismi procedimentali differenti: con la semtedlichiarativa di
fallimento oppure successivamente, in una stratedestinata
comunque ad essere assorbita dal programma didigioine.

Ai sensi dellart. 104, c. 1 I. fall.: «Con la sentenza dichiarativa
di fallimento, il tribunale pud disporre I'eser@zi provvisorio
dell'impresa, anche limitatamente a specifici ra®il’azienda, se dalla
interruzione puo derivare un danno grave, purché rmorechi
pregiudizio ai creditori».

I primo momento in cui pu0 essere disposto ['egerc
provvisorio dell'impresa coincide, dunque, con &apra della
procedura. Anche se la convenienza ed opportunitandesercizio
provvisorio si prospettano gia in sede di dichiamae di fallimento, e
quindi sono emerse gia in sede di istruttoria piegfantare, cio non
significa che manchino i presupposti per la didu#one stessa.
D’altronde la legge non pone tra le condizioni pé&rsercizio
provvisorio che lo stato di insolvenza sia revelsib

Si tratta dell'ipotesi eccezionale di esercizioysisorio, giacché,
da un lato, il tribunale non ha né gli elementi, leéconoscenze
tecniche idonee ad apprezzare se effettivamentaeron per la massa
la continuazione dell’attivita economica prima e#ata dal fallito e,
dall'altro, alla decisione non contribuiscono nédmitato dei creditori,
ossia l'organo rappresentativo dei soggetti piuosspal rischio di

insuccesso dell’operazione, né il curatore, osslai che € incaricato
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di gestire I'impres¥.

Peraltro, I'art. 104, c. 1, non specifica rispedt@osa o a chi il
danno grave potrebbe prodursi. Allora il danno gpassere valutato
con riferimento all’organismo produttivo, alla cdtivita o allo stesso
debitore. In ogni caso, qualunque sia la ragiores pibrta all'esercizio
provvisorio, la valutazione del tribunale non pudestindere
dall'interesse dei creditori: se e prevedibile clae continuazione
dell'attivita potrebbe generare perdite o abbatileralore dell'azienda,
la stessa non potra essere disposta. E bene eidnkenhe il legislatore
non richiede che la continuazione procuri un vagi@ag ma
semplicemente che sia indifferente per i creditorge che non i
pregiudich?®.

Il riconoscimento di un ruolo cosi nevralgico agditori assume
anche il significato di porre in secondo piano piosii soggettive
diverse, quali, ad esempio, un interesse dellettvita a non vedere
bruscamente interrotto un servizio pubblico, coneatuazione della
vocazione privatistica dell’'esercizio provvisorio.

L'uso del termine plurale creditori, poi, non vdmbe™ ad
individuare l'intera categoria, ma ha un signifecagenerico, per cui la

lesione dell'interesse di un solo creditore o diual, e non della

32 A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Le procedure
concorsualj cit, p. 222, affermano che il fatto che si tratti ghtesi eccezionale e
confermato dal fatto che la legge condiziona laltacen ordine all’'esercizio
provvisorio a cio che dall'interruzione possa darésun danno grave.

% Si veda FFIMMANO, Commento all’art. 104cit., p. 1601: “Il confronto, poi,
involge riferimenti non eminentemente quantitatiigto che l'interesse dei creditori
ha diversi modi di manifestarsi potendo conten&igha una componente sensibile
alla continuazione del rapporto con l'impresa coatt esempio accade per i
dipendenti.

E chiaro, perd, che la prima analisi & di ordin@rditativo”. A tal fine assume
rilevanza la redazione di una situazione patrimieniaconomica e finanziaria
aggiornata, nella quale pianificare anche le egigefinanziarie sottese alla
continuazione”.

% In tal senso, FPASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimentq cit. , p. 58.
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totalita, giustifica I'esclusione dell’eserciziogwvisorio, o legittima la
scelta di destinare alla prosecuzione dell’attivitlé@ solo ramo
d'aziendd.

Il pericolo di danno potrebbe essere percepito céahmente
incombente, oltre che grave, da consigliare l'adioej nell’ambito
dell'istruttoria prefallimentare, di un provvedintencautelareex art.
15, c. 8, I. fall.,, volto a consentire la tempor@nprosecuzione
dell'attivita, su istanza preventiva del soggetthe cprovoca la
dichiarazione di fallimento. Nella parentesi caate] la gestione
dellimpresa potrebbe provvisoriamente essere atffid agli
amministratori della societa fallita o al debitoreyentualmente
affiancato da professionisti individuati dal giuglidl provvedimento in
discorso ha natura provvisoria, essendo destirchessere confermato
o revocato dalla sentenza dichiarativa di fallineend revocato dal
decreto di rigetto.

La norma non fissa un limite massimo di durata’edrcizio
provvisorio, ma la stessa dovra essere confindta & stretto ambito

temporale necessario ad evitare il danno grave.

2.2.3 L’esercizio provvisorio disposto successivamie alla
sentenza dichiarativa di fallimento.

L’ipotesi normale di esercizio provvisorio dell'®ita d'impresa
in corso di procedura e quella contemplata agll'104, c. 2 ai sensi

del quale: «Successivamente, su proposta del cearatb giudice

® La prosecuzione dell'attivita, infatti, si prestal essere realizzata non solo
impegnando lintera azienda, ma anche coinvolgeadon solo ramo, ramo da
intendersi come una parte strutturata dell’aziedwtata di autonoma organizzazione
operativa. Potrebbe quindi accadere che I'eserpimgvisorio interessi non l'intera

azienda o un suo ramo, ma piu rami diversi, talddegerminare autonome gestioni
provvisorie.
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delegato, previo parere favorevole del comitato deeditorf®,
autorizza, con decreto motivato, la continuazioremporanea
dell’esercizio dellimpresa, anche limitatamente specifici rami
dell’azienda, fissandone la durata.

A differenza dell'ipotesi precedente, qui non ébdt® un
momento preciso per l'adozione del provvedimenta@che la
continuazione potra essere disposta in qualunqueemto successivo
all’apertura della procedura. Peraltro, il fattcegher I'autorizzazione
sia richiesto anche il parere favorevole del cotmitkei creditori induce
a ritenere che questo debba essere gia stato rnoftina

Ai sensi del secondo comma dell'art. 104, I'eseocrovvisorio
puo essere disposto indipendentemente dalle decisiesunte in
sentenza dichiarativa, e quindi anche a seguitda delmporanea

interruzione dell’attivit3®,

% Tale parere & vincolante solo nel caso in cuigatieo, poiché se & positivo resta
nella discrezionalita del giudice delegato aut@izzo meno la continuazione. Tale
parere, inoltre, ha valore ed efficacia di att@inb: la sua mancanza o l'irregolare
acquisizione né incide sulla validita degli attiadhministrazione successivamente
posti in essere dal curatore, né rende impugnalnilesede contenziosa il
provvedimento che dispone l'esercizio provvisor®. veda a tal proposito: A.
NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Le procedure comsuali
cit., p. 224.

% Tuttavia l'esigenza dell'esercizio prowvisorio paibe essere anche
immediatamente successiva alla sentenza dichiaratv fallimento, si da
manifestarsi in un momento in cui il comitato dedditori potrebbe non essere stato
ancora nominato. Il problema potrebbe allora essso#o in ragione della norma di
cui all'art. 41, c. 4, la quale prevede che «Inocds inerzia, di impossibilita di
costituzione per insufficienza di numero o indispdita dei creditori, o di
funzionamento del comitato o di urgenza, provvedajiudice delegato». F.
FIMMANO,, Commento all’art. 104cit., p. 1605.

% Secondo F. RSQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimentq cit. , p. 65, infatti, non sono validi gli argomeportati dalla dottrina a
sostegno della tesi di inammissibilita di esercgiovvisorio per imprese gia cessate
anteriormente o contestualmente alla dichiarazidndallimento. Gli argomenti
criticabili sarebbero: (i) presunta insussistenzdl'akigenza di conservazione
dell’avviamento, in caso di gia verificatasi intezione dell’attivita; (ii) ulteriore
aggravamento del rischio che connoterebbe l'ingsgrdi un’attivita gia interrotta
rispetto alla sua prosecuziode plang (iii) natura eccezionale della disposizione
sull’esercizio provvisorio, come tale di strettéeipretazione.
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Dato che I'esercizio provvisorio € disposto conrder motivato,
e necessario che il provvedimento del giudice imdicmotivi che
spingono a ritenere che l'esercizio provvisorio sHettivamente
strumento di massimizzazione nell’interesse deditwa.

L’attuale sistema normativo conosce distinte medali accedere
all'esercizio provvisorio dellimpresa del fallitonel senso che la
decisione sul punto potrebbe essere presa, oleenchia cautelare, in
sentenza dichiarativa di fallimento e, successivaeeper decreto del
giudice delegato, nonché nell’ambito del prograndiniquidazioneex
art. 104ter. Naturalmente prima si parte e meglio si raggiunugte
finalita volute dalla legge: e chiaro ad esempie ain esercizio
provvisorio disposto solo in fase avanzata presarimblemi attuativi
guanto meno perché nelle more si sara verificatcioglimento della
maggior parte dei contratti in corSo

Nell’art. 104, c. 2 non viene fatta menzione alcule danno
grave né del pregiudizio per i creditori. Tuttagasottointeso che gli
organi della procedura devono verificare I'oppoit@e la convenienza
della prosecuzione per i creditori.

Nel provvedimento con cui il giudice delegato aizma la
continuazione dell'impresa deve essere anche spegeifla durata della
stessa, che non potra essere eccessivamente Wongndosi anche

tener conto delle esigenze di celerita della procd

¥ F. FIMMANO , Commento all’art. 104cit., p. 1591, sostiene che si spiega in questa
ottica perché listituto € concepito come strumewtt deve essere possibile
accedere a partire dalla fase embrionale fino dlayterminale della liquidazione
dell'attivo. Piu precisamente a partire dalla fds#'istruttoria prefallimentare sino
al momento prima che si dia corso alla vendita.

%9 SecondoA. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Le
procedure concorsualicit., p. 224, il termine € meramente indicatiattesa la
possibilita, per gli organi della procedura, di ¢assare in ogni momento I'esercizio
dellimpresa; nel caso in cui, scaduto detto tesminsulti opportuno continuare
I'attivita economica, il curatore dovra richiedanea nuova autorizzazione da parte
del giudice delegato.
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2.2.4 Disciplina generale in tema di esercizio presorio.

La gestione dellimpresa in esercizio provvisoripetta al
curatore, che nell’espletamento dell'incarico potewvalersi di
coadiutori, compreso lo stesso fallito, previa aamazione del
comitato dei creditori (art. 32 I. fall.). La sdstzione a favore del
curatore nell’amministrazione attiva del patrimogrioiconducibile alle
conseguenze dello spossessamento fallimentareffeéio del quale il
fallito perde non gia la titolarita dei propri beei diritti, ma la
legittimazione all'esercizio del diritto di ammifrigrne e disporne, sul
piano sia sostanziale che processuale.

| crediti sorti in occasione della continuaziond!'mepresa sono
soddisfatti in prededuzione. Tra tali crediti rimmo anche quelli
derivanti dai rapporti in corso di esecuzione alnmato della
dichiarazione di fallimento.

Va poi osservato, riguardo ai contratti pendentie cambia la
regola generale della sospensione posta dall’a2t. i@ quanto:
«Durante I'esercizio provvisorio contratti pendenti proseguono,
salvo che il curatore non intenda sospenderne diggene o
scioglierli» (art. 104, c. 7). Tale cambiamento momvolge, invece, i
contratti per i quali la legge preveda la continoag o lo scioglimento
ex lege La regola della sospensione dei contratti ripegadvigore al
momento della cessazione dell’'esercizio provvisqad. 104, c.9),
sempreché il contratto non sia stato sciolto defismnente per volonta
del curatore.

L'esercizio provvisorio incide anche sull’attiviti liquidazione,
in quanto finché non ne viene disposta la cessazibouratore non
potra procedere all'alienazione dei beni indispbitisall’esercizio
stesso.

\

L'impresa in esercizio provvisorio € sottoposta wad continuo
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monitoraggio, finalizzato alla verifica della persistenza dagteressi
la cui tutela & posta a fondamento del provvedimerdella perdurante
convenienza della stessa. In particolare, occdree c

(i) almeno ogni tre mesi il curatore informi il cdato dei
creditori sullandamento dell’attivita; I'adempimien informativo si
realizza attraverso la convocazione del comitato @municazione al
giudice, il quale potrebbe in ogni momento revoc#esercizio
provvisorio.

(i) Ogni semestre il curatore rediga un rendicod#dl’attivita,
nel quale illustri le operazioni compiute, con ilateyi effetti, la
situazione dell'impresa ed i possibili scenari futu

Gli obblighi di informazione completano un quadrormativo
ispirato all’obiettivo di fornire ai creditori le omoscenze utili e
necessarie a sollevare le eventuali responsahiléh curatore e
provocarne la sostituzione e la revoca, a prop@camo contro i suoi
atti 0 a proporre modifiche al programma di liquiitene'.

L'ottica che orienta le gestioni provvisorie pdiibe anche
agevolare proposte di concordato fallimentare, eotendo di
ridistribuire tra tutti i soggetti interessati nenlo il valore attuale, ma

anche il valore futuro o sperato dell’azienda, @nchttraverso

1 Ad una valutazione d’insieme, il complesso deglierapimenti informativi
rappresenta un significativo fardello di adempimentivela talvolta un eccesso di
prudenza. Inoltre, F. ABQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel
fallimentq cit. , p. 79, afferma che e lecito dubitare selfffettivita di un impianto
normativo che vorrebbe realizzare un’intensa pgrdéegoone del comitato dei
creditori alle scelte gestionali, senza tuttavia cti membri dello stesso siano
attribuiti sufficienti incentivi o specifici vantgiy Si aggiunga che non e prescritto
che l'appartenenza al comitato sia condizionata alissistenza di requisiti di
professionalita, cosi che non c’é effettiva garamthie le determinazioni dell’organo
siano assunte in modo ottimale.

Non ultimo, si dubita del grado di rappresentadiviiel’organo, che non é
espressione elettiva di una categoria di soggettafori di interessi completamente
omogenei, con conseguente rischio che siano icsedlitori “forti” a tenere le fila
della procedura.
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I'attribuzione di capitale di rischio dellimpresa luogo dei diritti di
credito. L’ esercizio provvisorio puo inoltre pertege un utilizzo
produttivo dei beni aziendali da cedere ai creditwll’ambito del
concordato, evitando un loro deprezzamento.

La variegata posizione rivestita dai diversi titolai pretese
troverebbe I'ottimale riconoscimento in una loradivisione in classi,
connotate da diverse attribuzioni di diritti. Inrpeolare, nell’ottica di
una gestione provvisoria dell'impresa a fini conséivi, assumerebbe
rilevanza centrale la posizione dei creditori maggiente interessati a
sostenere I'impresa.

La costituzione dpatrimoni separati, di cui agli artt. 244-bis
Ss. C.c., poi, costituisce un’operazione in gradassolvere ad una
funzione meritevole nell’lambito dell’esercizio pkasorio di societa
per azioni fallita. Facendo coincidere il terminaffare” con una
parziale prosecuzione dell'attivita della societllith, infatti, tale
operazione risponde all’opportunita di separare fischio
imprenditoriale  relativo  all'esercizio  provvisorio, data la
predisposizione di questo a creare nuove esposizi@bitorie
prededucibili. Se [I'operazione realizzasse gli iesperati Si
praticherebbe senza eccessivo pericolo per liittegtella massa la
prosecuzione di ubusiness<he si auspica redditizio, si taciterebbero in
via prededucibile i relativi debiti ed esaurito ffae e cessata la
segregazione la procedura lucrerebbe l'attivo wesidsultante dal
rendiconto finale di cui all’art. 244ifeviesc.c.

La competenza di una decisione in tal senso e a#jdnella
fisiologia della societa, allorgano amministrativa mente dell’art.

244 ter, ultimo comma, c.c.,, mentre in forza degli effetiello
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spossessamento fallimentare, al curétore

Reciprocamente, in caso di apertura dell’esergizavvisorio di
societa per azioni che abbia costituito un patrimaeparato, nella
mancanza delle necessarie precisazioni sul puetapi che debba
intendersi che la logica divisionale che aveva ottodalla creazione di
segregazioni patrimoniali non possa essere supeeatpertanto la
prosecuzione dell’attivita debba riguardare la safvita gia svolta
dalla societa e non gia quella delle eventualutebeparafé.

L’esercizio e “provvisorio” in quanto si svolge Hattesa che
l'ufficio fallimentare verifichi, programmi ed eseg la scelta
liquidatoria della universalita. L'esercizio € abi “provvisorio”
fintanto che la possibilita di liquidazione delllemda sia
effettivamente realizzabile. In altri termini, la orginuazione
dell'attivita d’'impresa ha ragion d’essere fino hecnon sia stata
realizzata la liquidazione dell’azienda o questeedga irrealizzabifé.

La cessazione dell’esercizio provvisorio si vesdfica mente
dell’art. 104, c. 4, I. fall., per provvedimentol dgudice delegato, su
richiesta del comitato dei creditori. In secondoga, a mente dell’art.
104, c. 6., I. fall.,, la cessazione dell'attivitaropvisoriamente

proseguita, laddove se ne ravvisi 'opportunita) gssere disposta in

“2 E di tale avviso F. ASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel
fallimentq cit., p. 216. L'autrice invita anche a riflettesagli eventuali effetti che
potrebbe avere la costituzione di un patrimonioas&y sullapar condicio
creditorum “All'atto della destinazione di una quota del toetlla prosecuzione
parziale dell'attivita un’unica deroga alla disdial generale si impone nel caso
particolare che I'operazione riguardi una societétf: se in linea generale merita
accoglimento l'idea che tra i requisiti della faftecie non ricorra la «novita»
assoluta dell'affare, tanto che nel patrimonio eggto ai sensi dell'art. 244is
lett. a) ben potrebbero confluire rapporti preesistfunzionali all’affare separato e
comprensivi di passivita pregresse, questa sortessione di debiti concorsuali al
comparto separato mi pare in contrasto con il iacdi par condiciq tanto che
riterrei che al patrimonio destinato possano essapitate esclusivamente voci
dell’attivo della societa”.

“3In tal senso: APASQUARIELLO, op. Cit. p. 61.

“ F.FIMMANO , Commento all’art. 104 cit., p. 1590.
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ogni momento dal tribunale, sentito il curatore ieccomitato dei

creditori.

2.3 L'affitto endofallimentare.

2.3.1 Affitto endofallimentare ed esercizio provvigrio a
confronto.

Nella nuova visione del diritto concorsuale ancHe affitti
endofallimentari, al pari delle gestioni provviggrivanno liberandosi
dal timore di rappresentare un impedimento perelare definizione
della crisi d'impresa, per essere reinterpretatmeostrumenti di
migliore soddisfazione dei creditori.

L'affitto endofallimentare dell'azienda rappresentafatti, la
soluzione per realizzare risultati assimilabiliaagjestione provvisoria,
cioe conservare integra e attiva 'organizzazidemporeggiando fino
all'individuazione della pit proficua soluzione liglatorid”. Esercizio
provvisorio dell'impresa in corso di procedued affitto d’azienda
rappresentano, dunque, misure strumentali allaesgo@ attivita di
liquidazione e contemporaneamente mezzi per sfeutka capacita
reddituali della massa attiva fallimentare. Sitgati misure entrambe
necessariamente temporanee e che possono esspostalisnche

limitatamente a specifici rami d’azierifa

*5 F. PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel fadliitg cit.,

p. 9.

* “Tutte le nuove norme riguardanti I'esercizio pvisorio dell'impresa del fallito,
I'affitto e la vendita dell'azienda partono dal pupposto della sopravvivenza della
resazienda alla dichiarazione di insolvenza eventeaba anche in un’articolazione
diversa da quella originaria. D’altra parte I'azian come complesso di beni e
persone organizzato mediante l'attivitd di coordieato dellimprenditore, &
comunque una realta che si estingue solo a cauéa ctncreta ed effettiva
disgregazione dei fattori della produzione [...] Gaasuove norme precisano che il
relativo ambito di applicazione pud riguardare anam compendio produttivo
diverso da quello unitario cosi come configuratacapo all’imprenditore fallito, e
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In cid si esauriscono i tratti comuni dei due igtit per il resto,
infatti, le differenze sono abissHli A cominciare dal loro stesso
fondamento: alla base dell’esercizio provvisori@uin provvedimento
dell'ufficio fallimentare; alla base dell’affitto 'a@zienda vi e un
contratto, in cui parti sono il curatore e un terestraneo alla
procedura. Ma diversi sono anche gli effetti, gemassa dei creditori,
generati dalluno e dall'altro: mentre I'esercizmrovvisorio viene
imputato giuridicamente alla procedura, cosicchélbligazioni da
esso nascenti gravano direttamente sulla massatedigua dei crediti
prededucibili, i debiti contratti dall’affittuarimell’esercizio della sua
impresa non possono in nessun caso trasferirsi uahtare e,
conseguentemente, alla procedura.

E chiaro, percio, che si tratta di istituti diversissoggettati a
discipline espressamente diverse, ma non semmeaiivi: la stessa
azienda dopo essere stata oggetto di esercizivisorio disposto con
la sentenza dichiarativa di fallimento puo infativentare oggetto di
affitto endoconcorsuale, anzi il primo strument® @ssere funzionale
ad una migliore utilizzazione del secondo. Puoalper, verificarsi che

un ramo del complesso produttivo venga affittatacan la parte

quindi anche il ramo o i rami dell’aziendak. FIMMANO, Commento all’art. 104
cit., p. 1619.

" Al riguardo si vedaA. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese,
Le procedure concorsualeit., p. 222 e FFIMMANO, op. cit., p. 1585. Quest'ultimo
ribadisce che: “I due istituti, pur avendo finalgéaloghe, ossia la conservazione
della funzionalita dell’azienda all’'esercizio defipresa e la tutela dell'avviamento
in funzione della piu proficua liquidazione poskibidifferiscono in modo netto
anche nel nuovo impianto normativo. La continuagitemporanea dell'impresa del
fallito continua a rientrare in una sortagdistione pubblica processuatecui viene
sostanzialmente dissociato I'esercizio dell’atéiviconomica dalla responsabilita e
dal rischio, normalmente concentrati nello stesgmstto.[...] Nell'affitto, invece,
I'affittuario-imprenditore ad assumersi rischi etdbbghi derivanti dalla gestione
dell'azienda ed il fallimento rimane del tutto imie da qualsivoglia responsabilita
correndo rischi assai piu limitati.”
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residuale la curatela continui una gestione pranas’.

L'affitto dell'azienda dell'impresa in crisi €, pé considerazioni
appena fatte, un istituto teoricamente meno persmper la massa dei
creditori, dal momento che, pure se svolta utilai beni del fallito,
I'attivita € imputata esclusivamente all’affittuayisul quale, quindi,
ricade il rischio d'impresa. Anzi, la proceduranaobttenere dall’affitto
un duplice vantaggio economico: da un lato, incamgerun’entrata
certa, costituita dai canoni d’affitto; dall’altr@vitera la dispersione
dellavviamento mantenendo in funzione 'organisproduttivo, che
cosi potra essere inserito nel calcolo del pre&itautura cessione
dell'azienda.

Tutto questo, peraltro, non significa che anche tsafituto non
possa nascondere delle insidie per la massa dditame Da un lato,
I'affittuario potrebbe rendersi inadempiente ddibtigo del pagamento
dei canoni; dall’altro, l'utilizzazione non effioe, incauta e non
conservativa dell'azienda potrebbe portare ad ubatiimento del
valore complessivo della stessa. D’altra partesistenza di un
contratto di affitto d’azienda in corso di esecuma@otrebbe essere di
ostacolo all'alienazione della stessa e generasé wo danno per la
massa, nell'ipotesi in cui si presenti l'occasioper una vendita
vantaggiosa del complesso produttivo. La sottosere di un impegno
contrattuale nuovo da parte della procedura, difaltre a richiedere i
costi di una negoziazione, vincola a tempi ed aderapti che

I'esercizio diretto dell’attivita non richiede.

“8 Di converso, esistono dei casi in cui I'esercipiovvisorio € inattuabile ed e
necessario utilizzare I'affitto, oppure casi in éulaffitto ad essere improponibile.
F.FIMMANO,, Commento all’art. 104cit., p. 1587.
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2.3.2 L’articolo 104-bis legge fallimentare.

A tutti questi potenziali inconvenienti tenta diréarisposta la
disciplina contenuta nell’art. 164is, norma introdotteex novodalla
riforma, che al primo comma recita: «Anche primdadpresentazione
del programma di liquidazione di cui all’art. 26, su proposta del
curatore, il giudice delegato, previo parere favoke del comitato dei
creditori, autorizza [laffitto dell'azienda del b a terzi anche
limitatamente a specifici rami quando appaia uélefine della piu
proficua vendita dell'azienda o di parti della ses. Anche per l'affitto
d’azienda la legge, per un verso, richiede la pgr&zione dell'intero
ufficio fallimentare, in relazione ai potenziali schi sottesi
all'operazione, e, per altro verso, consente cheonitratto abbia ad
oggetto specifici rami d’azienda.

In secondo luogo, l'art. 10Mis, c. 4 stabilisce che: «Ldurata
dell'affitto deve essere compatibile con le esigedella liquidazione
dei beni».

Infine, lart. 104bis, c. 3, nel dettare il contenuto minimo
obbligatorio del contratto d’affitto, stabilisceelesso deve prevedere,
tra l'altro, «il diritto di recesso del curatore dal contratto che puo
essere esercitato, sentito il comitato dei crelibmn la corresponsione
all'affittuario di un giusto indennizzo da corrispiere ai sensi
dell'articolo 111, primo comma, n. 1)». Tale presme elimina il
rischio che la procedura si trovi ad essere prigrandel contratto, con
la conseguente perdita di eventuali opportunitaetidita dell'azienda

ad un prezzo conveniefite

49 “ya sottolineato come, a differenza del contrattffitto stipulato dal debitore e
ancora pendente al momento della dichiarazionalliiinento, regolato dall’art. 79,
nell'ipotesi che qui ne occupa alla contropartdamis non e attribuito il diritto di

recesso, che quindi spetta esclusivamente al cardta diversita di disciplina si
spiega in ragione del fatto che nel casdp art. 79 il terzo si trova, al momento
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A differenza di quanto previsto per la stipula dehtratto, per lo
scioglimento il curatore deve limitarsi a sentireamitato dei creditori,
il cui parere € si obbligatorio, ma non vincolante.

Quale forma di gestione dinamica della massa atsilianentare,

il contratto di affitto deve poi essere stipulatoncchi offra canoni
d’affitto piu alti e garanzie per l'adempimento degli obblighi
contrattuali assunti, ivi compreso quello di cownsgione e
manutenzione dei beni aziendali, al fine di norpeidere il valore
d’avviamento. Cosi l'art. 108is, c. 2, stabilisce che: «La scelta
dell'affittuario e effettuata dal curatore a nordell’articolo 107, sulla
base di stima, assicurando, con adeguate formeubbligita, la
massima informazione e partecipazione degli ingates La scelta
dell’affittuario deve tener conto, oltre che delimontare del canone
offerto, delle garanzie prestate e della attenithbidel piano di
prosecuzione delle attivita imprenditoriali, avutaguardo alla
conservazione dei livelli occupazionali». Sara, gqiiey compito del
curatore predisporre adeguate procedure competitivemodo da
assicurare, attraverso anche I'adozione di oppertuecniche
pubblicitarie, la massima partecipazione dei pasnmnteressati ad
affittare l'azienda.

L'art. 104-bis indica come parametro di scelta anche la
conservazione dei livelli occupazionalicid nonostante la tutela dei
posti di lavoro non €& un fine perseguito attravetsoprocedure

concorsuali, le quali mirano alla massima soddiefez possibile dei

del'apertura della procedura, in una situazione gletamente diversa rispetto a
quella esistente alla data di stipulazione del rettat (essendo subentrato, in luogo
del fallito, il curatore), cio che appunto giustdiil diritto di recesso riconosciutogli
dalla legge”. A.NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Le
procedure concorsualtit., p. 227.
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creditori concorrenti, nel rispetto dellpar condiciG’. Pertanto la
conservazione dei livelli occupazionali dovra essaonsiderata
soltanto dopo che siano stati valutati e confrorgétaltri elementi
indicati dal’art. 104bis, c. 2, e sara decisiva ai fini della scelta satan
a parita delle altre condizioni poste dalla legge.

Nella stessa direzione dell’art. 2045, c. 2, si colloca il comma 3
della medesima disposizione che, oltre a riconasiteliritto di recesso
in capo al curatore, stabilisce che: «ll contrali@ffitto stipulato dal
curatore nelle forme previste dall’art. 2556 c.evel prevedere il diritto
del curatore di procedere alla ispezione dellaraldela prestazione di
idonee garanzie per tutte le obbligazioni delltaitario derivanti dal
contratto e dalla legge». Gli elementi contenuliangroposta e valutati
dagli organi della procedura ai fini della scel&l'dffittuario devono
tradursi, una volta perfezionato l'accordo, in etli@nte clausole
contrattuali: la manutenzione e la conservaziortauiono stato dei beni
ceduti in affitto e I'attuazione dei piani strateigvengono controllati
dal curatore attraverso gli atti di ispezione; &athimento
dell'obbligazione relativa al pagamento del canaemene assicurato
mediante il rilascio di garanzie.

Al fine di ottenere un’offerta piu vantaggiosa pereditori e di
incentivare laffittuario ad effettuare investimemell’azienda, il
curatore puo decidere di inserire nel contrattcldasola di prelazione
a favore dellaffittuario, clausola che attribuiscguest’ultimo il diritto
di essere preferito al momento della futura vendafazienda. Tale

clausola spetta soltanto ai soggetti che hannailatip il contratto di

* F.FIMMANO , Commento all’art. 104cit., p. 1582. L'interesse dei creditori rimane
la finalitd prioritaria se non addirittura unicd: fine della mera prosecuzione
dell'attivitd economica in funzione del manteninendell’occupazione non e
contemplato nel fallimento, a differenza di quaattrade per I'amministrazione
straordinaria.

60



Capitolo 2

affitto dell’azienda con l'autorizzazione degli arg fallimentari, e non
a quelli che [l'abbiano stipulato con il debitorefinpa della
dichiarazione di fallimento. Una soluzione diverfiairebbe con
I'attribuire al fallendo il potere di scegliere dékamente il proprio
successore, impedendo agli organi della procedunaotr incidere
sulla vicend&'.

Ai sensi dell’art. 104bis, c. 5, «ll diritto di prelazione a favore
dell'affittuario puo essere concesso convenzionateeorevia espressa
autorizzazione del giudice delegato e previo pafexorevole del
comitato dei creditori. In tale caso, esaurito Hogedimento di
determinazione del prezzo di vendita dell’aziendkelbsingolo ramo, il
curatore, entro dieci giorni, lo comunica all'affiario, il quale puo
esercitare il diritto di prelazione entro cinquergi dal ricevimento
della comunicazione®.

Tali considerazioni, tuttavia, non valgono ad edehe che gli
organi fallimentari, in talune occasioni, possartenere che l'affitto
stipulato prima della dichiarazione di insolvenzassa essere
meritevole di prosecuzione, per evitare la cessazidell'attivita e la
conseguente dispersione dei valori aziendali, eamente
apportando, pattiziamente, modifiche che lo rendamopatibile con la
nuova situazione, specie per quanto concerne preezata e garanzie

ed eventualmente, previo parere del comitato deeditori,

> In F. FIMMANO, Commento all'art. 104-bis, Il nuovo diritto fallimeare,
Commentaridiretto da A. Joriop. 1651.

2 F. FIMMANO, op. cit, p. 1649. L’autore sottolinea come la compressiaialilitti
dei creditori, che inevitabilmente discende da tecéhvorevoli al titolare della
prelazione, esige che [listituto della prelazioneatarisca da inequivoche
disposizioni normative. Cio che infatti interessarhassa dei creditori non e |l
soggetto che si rende assegnatario di determintitétaa nel fallimento, ma
unicamente il risultato delle operazioni di venditaioé I'acquisizione del maggior
ricavato possibile con cui procedere alla succadsise di liquidazione dell’attivo.
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riconoscendo una prelazione convenziotiale

Per quanto riguardadontratti in corso di esecuzione per i quali
non sia stabilita la prosecuzione o lo scioglimesmtdegee rispetto ai
quali il curatore non abbia gia deciso di subert@mdi sciogliersi dal
vincolo negoziale, niente viene specificato dallaornmativa
fallimentare. Per i contratti ancora sospesi laltacdel curatore di
affittare I'azienda del fallito deve essere intetpta come volonta dello
stesso di dar corso ai contratti che si riferiscartale azienda.

Gli effetti prodotti dallaretrocessione dell’aziendaall’organo
della procedura al momento della cessazione defraitm d’affitto
sono disciplinati dall’art. 104is, c. 6. Tale disposizione afferma che la
retrocessione al fallimento di aziende o rami deade non comporta
la responsabilita della procedura per i debiti matusino alla
retrocessione, in deroga a quanto previsto dailizir12 e 2560 c.c.

Questa disposizione consente di superare ungttesignificativi
ostacoli all'utilizzabilita dell'istituto in ambitdallimentare. Secondo la
giurisprudenza dominante, infatti, anche all'ipotedell’affitto
d'azienda sarebbe applicabile, al momento dellaocessione della
stessa, il disposto dadift. 2560 c.c, che sancisce la responsabilita in
solido dell'alienante e dell’acquirente per i delnierenti all’azienda
trasferita. L'art. 104is, c. 6, per un verso conferma l'applicabilita
delle norme che disciplinano la responsabilita 'aedjuirente
dell'azienda in caso di retrocessione dell’azieatfdtata, ma per altro
verso esclude che esse possano operare in ambitocorsaale,

impedendo cosi che i debiti contratti dall’affittica possano

3 F. FIMMANO, op. cit, p. 1651. L’autore ricorda anche “La legge fallimaet
novellata contempla, all’art. 8fis, una specifica disposizione riguardante gli gffett
della procedura sul contratto di affitto d’aziengaendente, secondo cui «il
falimento non e causa di scioglimento del contrati affitto d’azienda, ma
entrambe le parti possono recedere entro sessdotiai, gcorrispondendo alla
controparte un equo indennizzo [...]»".
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trasmettersi alla procedura.

2.4 La riallocazione conservativa.

24.1 La funzione della partecipazione sociale nall
riallocazione.

Dopo aver analizzato l'utilitd di esercizio provmi® e affitto
endofallimentare nel processo di conservazionea#ocazione del
valore aziendale, passiamo ad analizzare le opptata disposizione
dei creditori per entrare a far parte della compagsocietaria,
soffermandoci dapprima sulla riallocazione constvaadel patrimonio
della societa in crisi 0 insolvente.

Si trattera allora di individuare la modalita dituaizione del
rifinanziamento attraversoifigresso dei creditori nella compagine
sociale il quale potra aver luogo in seguito alla cessiain quote o
pacchetti azionari da parte dei soci oppure ad atorgi capital&®.

Da un punto di vista individuale, dei singoli cred, la
partecipazione socialeemerge come strumento di soddisfazione dei
crediti: la sua attribuzione costituisce una fold@nea ad estinguere le
originarie obbligazioni. In questa prospettiva Etpcipazione sociale
rileva non tanto per il suo significato di espreasi di una posizione
organizzativa, quanto per quello di strumento rappntativo del
capitale investito nell'impresa, rappresentativaingi, di uno specifico

tipo di finanziamento nellimpresd. Non sembra essenziale che gli

**In caso di societa di capitali sara necessariosinescluso il diritto di opzione o
che i soci che hanno tale prerogativa vi rinuncifae diritto, infatti, spetta ai soci
di societa per azioni e ai possessori di obbligazemnvertibili ex art. 2441 c.c.,
mentre spetta a soci di societa a responsabifitéialia sotto forma di diritto alla
sottoscrizioneex art. 2481bis c.c.

® G. FERRI JR., Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni sogiah Riv. dir.
comm, 2006, |, 767. “Gia la disciplina generale, dekto, prevede ipotesi di
conversione del “debito”, cioé del capitale “altrin capitale “proprio”, come nel
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strumenti che si intendono attribuire risultino ae@bili, e nemmeno
che essi siano idonei ad assicurare ai credit@onitrollo dell’'impresa
organizzata in forma societaria.

Non si vuole con cid negare che l'attribuzione el@lhrtecipazioni
possa, in concreto, essere utilizzata per reakziarasferimento del
controllo dellimpresa dagli investitori ai creditpanzi € da credere
che sia questa una finalita che, attraverso laigice di questa
specifica tipologia di ristrutturazione dei debitilegislatore ha inteso
permettere di perseguire. Si vuole pero puntuaiezzhe tale esito non
€ necessario, e dunque non si presta ad esseriglarats come lo
scopo dell'attribuzione delle partecipazioni sacelnemmeno della
ristrutturazione dei debiti.

In quanto oggetto di attribuzione ai creditori, dartecipazione
sociale finisce per svolgere la funzione di strutaendi
riorganizzazione del finanziamento dellimpresa, ked particolare
dell'impresa in crisi, che ha a riguardo una viGeedtranea al mercato
secondario, che con le sue istanze ispira, inacaisciplina generale

del trasferimento della partecipazione.

caso delle obbligazioni convertibili, peraltro esggamente considerate come
possibile oggetto di attribuzione a creditori; kcente riforma delle procedure
concorsuali, per certi versi, amplia gli spazi dneersione del debito, finendo per
consentire una generica convertibilitd del “debit@ll'impresa in qualsiasi altro
tipo di finanziamento — tanto nel capitale “propriocioe nell'investimento, quanto
nel capitale “altrui”, cioé in un “debito” diversda quello originario — ma pur
sempre della “medesima” impresa, dal momento cheésteutturazione dei debiti,
proprio in quanto vicenda di riorganizzazione delpresa, ne postula la
“continuazione”.

La legge infatti risulta esplicita nell'equiparareome possibili oggetti di
attribuzione “satisfattiva”, le partecipazioni salciad altri strumenti, il cui tratto
comune si risolve, appunto, nel fatto di costituheettante forme di finanziamento
dellimpresa: sempre che si tratti di strumenti ctsltino dotati di un valore tra
loro confrontabile, cioé misurabile secondo criteriogenei”.
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2.4.2 Cessione di azioni o quote.

La cessione di azioni o quote, a ben vedere, natitgigce un
metodo efficace per trasformare i creditori in sacmeno che essa non
sia attuata nellambito di un concordato preventivBppare
Impossibile, infatti,realizzare passaggi di valore tra soci e creditori
senza il consenso di entrambi, senza cioé che lggimanza dei
creditori possa esprimere la propria preferenza salddisfazione delle
proprie ragioni creditizie e che i soci possanadkye sulla sorte delle
loro partecipazioni. Lo spossessamento fallimentafatti, impedisce
ai soci di societa di persone di compiere atti olsjvi del loro
patrimonio, in quanto falliti in estensione; mentreuna societa di
capitali non sara possibile che i soci raggiunganoaccordo con i
creditori per la loro soddisfazione attraverso degnazione di
partecipazioni sociali, dato che la liquidazionémirimonio aziendale
e rimessa alle scelte del curatore. Per le steggeni la proposta di
concordato fallimentare pud prescindere dalle datezioni
dellimprenditore fallito, il che significa che kaibuzione delle
partecipazioni sociali potrebbe realizzarsi indgememente dalle
determinazioni non solo dei titolari (tanto singatente quanto
collettivamente considerati), ma anche degli org#ella societa alla

guale essi partecipano.

2.4.3 L'aumento di capitale a favore dei creditori.

Rispetto alle operazioni sul capitale di societéitéa poi, né la
legge fallimentare né il diritto societario prendorposizione.
Affrontando la questione della praticabilita dedimgole operazioni e
della competenza decisionale all'interno della pohea fallimentare,
occorre ancora una volta prendere le mosse dal@ptina generale

sullo spossessamento fallimentare.
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Quanto agli aumenti di capitale pare da escludefe la
persistenza dellaompetenzaassembleare pendente il fallimento. Non
tanto per il contrasto tra I'obiettivo delloperame, che colloca la
societa in un’ottica di crescita, e la proceduthnfi@ntare, poiché sia il
diritto societario che quello concorsuale favoriszole misure
salvifiche in nome della conservazione delle orgzamioni d’'impresa,
quanto perché al debitore fallito € precluso ogto di disposizione
patrimoniale, ancorché non dannoso per i credit&ul fronte
fallimentare, tuttavia, non sussistono nemmeno egitremi per
ricostruire una competenza del curatore al riguapdiché, sebbene si
tratti di attivita riconducibile allamministrazien del patrimonio,
'operazione non e strumentale alla procedura. telts circa la
ricapitalizzazione non potrebbe quindi che spettaresoci, con il
consenso dei creditori interessati dall’aumentoagitalé’.

Un aumento di capitale a pagamento a favore densbcontesto
fallimentare non sembra pero essere una soluzamiesdl: riguardo alle
societa personali, la responsabilita illimitata se€i per i debiti sociali
svuota di significato una simile opzione negoziaét contesto sopra

by

detto, nel quale e gia attivato il coinvolgiment@l doatrimonio

*® Di quest’avviso F. PASQUARIELLGGestione e riorganizzazione dell'impresa
nel fallimentgq cit. , p. 210.

" F. GUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
«riorganizzazione»Riv. soc,. 2008, 63, fanno una puntualizzazione riguardo al
fondamento della decisione di ricapitalizzazioriea ficapitalizzazione della societa
in crisi o insolvente richiede anzitutto, partendalla situazione patrimoniale
aggiornata al tempo di presentazione della domafhdeoncordato preventivo o
della dichiarazione di fallimento, I'elaborazionieush bilancio ordinario infrannuale
o straordinario, redatto secondo criteri contabibnsoni alle prospettive della
ristrutturazione risultanti dal piano collegatoaalproposta di concordato. [...]
Soprattutto nel caso di fallimento, cio presentariste difficolta a causa del
mancato aggiornamento delle scritture contabilnam@ all'esigenza di recepire i
risultati dell’attivita amministrativa e di liquidéone svolta dal curatore,
documentata soltanto dal rendiconto di gestioneigie dalla legge fallimentare,
tranne che sia stato frattanto autorizzato I'eg@rgbrovvisorio dell'impresax art.
104 1. fall”.
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personale dei soci per i debiti d'impresa. Quatimsocieta di capitali,
'impermeabilita del patrimonio personale del sociospetto
all'insolvenza rende improbabile un’autotassaziahe fornisca alla
societa nuovi mezzi propri.

Potrebbe allora profilarsi un interesse dei creddacsottoscrivere
un aumento di capitale a pagamento della socidiiafamediante
compensazione del proprio credito col debito pesoltoscrizione delle
nuove azioni: 'operazione, che sconta diffuse |lgemgita in relazione
alle modalita di conferimento per compensazionalizeerebbe una
conversione del capitale di credito in capitaleisichio. Tuttavia una
tale redistribuzione della proprieta e del valorellad societa non
potrebbe che avvenire per via concordataria, coemggr nella
proposta di concordato fallimentare (o preventiya®: I'ineliminabile
necessita di riscontrare la coordinata volontaedplrti a realizzare
I'operazione, salva 'omologazione del tribunale.

Le accennate perplessita riguardo aatimissibilita della
compensazione del debito di conferimento con il cdgo vantato nei
confronti della societa affondano le radici nellseta dell’integrita e
dell’effettivita del capitale sociale. In presertiauno stato di dissesto
della societa, infatti, con maggiore frequenza medificarsi che Il
valore reale del credito del socio sia inferiore pabprio valore
nominale e quindi, eventualmente, a quello delierazorrispondenti

al debito di conferimento che si vorrebbe in taldmestinguer®. E

*8 Sul tema: C. ANGELIGIAppunti sull'art. 2346 c.c., con particolare rigrdo al
conferimento in natura mediante compensaziom&iur. comm, 1988, |, p. 175.

Si venda anche F. DI SABATGull'estinzione per compensazione del debito di
conferimentpin Contr. e impr, 1995, 653: la possibilita di annullare il risctdi
insolvenza per il socio che si avvale della compeiasie rappresenta un vantaggio
notevole che gli altri creditori non posseggono,aitaanche da dire che e possibile
capovolgere I'argomento ed osservare che puo accathe a trovarsi in difficolta
economiche sia il socio, e, dunque, sia la socitgpotersi giovare della
compensazione. L'autore conclude il suo articolterafiando che non ci sono
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comungue implicita alla figura stessa della compeiose I'eventualita
di un diverso valore economico dei due crediti shestinguono. E
d’altro canto e lo stesso art. 56 I. fall. che, c@hsentire al creditore
dellimprenditore fallito di avvalersi della compsarione, gli concede
un trattamento preferenziale rispetto agli alteiditorr®.

Tornando all'operazione di ricapitalizzazione, atedener conto
del fatto che nel caso la societa abbia consegig@lie perdite, prima
di deliberare 'aumento di capitale sociale sar&eseario che sia
deliberata la riduzione del capitale sociale inurascorrispondente. In
tal modo, pur rimanendo tale deliberazione una Iface non un
obbligo per gli amministratori (sempreché le perditano inferiori al
terzo del capitale sociale), si prepara l'ingredsmuovi investitori o
finanziatori nella societa e, piu in generale, la gistrutturazione
finanziaria, giacché essi segnano proprio la dasitime del risultato

negativo a carico della compagine dei soci attuiali,vista della

argomentazioni che impediscono che la compensazbnealizzi per accordo fra
amministratore e socio, e sia dunque inquadralaléigtituto della compensazione
volontaria.

Per ulteriori riferimenti F. PASQUARIELLO,Commento all’'art. 2342 in
Commentario delle societa cura di G. Grippo, |, Torino, 2009, p. 304. liiee
afferma che: “ll conferimento del credito mediantenpensazione tra il debito del
socio per il conferimento e un suo credito nei comii della societa pare praticabile,
se non in fase costitutiva, almeno nellambito diauoperazione di aumento di
capitale, ma pone delicati problemi di rispettdelabrme sui conferimenti in natura
e richiede la verifica della documentazione com¢athélla societa”.

* Nella trasposizione della fattispecie sul terrefadlimentare, poi, si pone
un'ulteriore questione, legata ai margini di apglidita del meccanismo
compensatorio, ai sensi dell’art. 56 I. fall., imegpenza di posizioni di debito
preesistente e di credito (quello della societailpeonferimento) sort@x novoin
epoca successiva alla dichiarazione di fallimenfacondo M. MALTONI,
Compensazione del credito del socio verso la siociek debito sorto a suo carico a
seguito di sottoscrizione di aumento di capitateGiur. comm, 1994, |, 208 : i
crediti anteriori alla proposta di concordato preix® non sono compensabili con i
debiti sorti o divenuti esigibili successivament#ammissione al concordato,
poiché I'art. 56, richiamato dall’art. 169 |. fafiresuppone che i crediti contrapposti
siano sorti prima dell'inizio delle procedure corsmli. [...] Legittimato ad
eccepire la compensazione € solo il creditore eamghe il debitore concordatario”.
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programmata riorganizzaziotle

L'attivazione del procedimento di riduzione del itale per
perdite, dalla quale le societd soggette a unaepoa sarebbero
altrimenti esentate, si rendera necessaria:

(i) sia per la societa fallita, quando la propoditaoncordatcex
art. 124 |. fall. ed il piano prevedano di raccegd tramite un congruo
aumento di capitale i mezzi occorrenti a fronteggid fabbisogno
concordatario;

(i) sia per la societa in concordato preventivaarndo la proposta
intenda soddisfare tale esigenza tramite un aumelntaapitale
deliberato soltanto successivamente al decreto nainissione alla
procedura e magari subordinatamente all'approvaziore/o
allomologazione del concorddfo

In ogni caso, anche quando i creditori concorsuaino
configurati come assegnatari delle azioni o quateanversione dei
crediti vantati verso la societa in crisi 0 insolteg occorre una
deliberazione societaria di aumento collegata ghleposta di
concordato, che sola puo giustificare lingresso deditori nella
compagine sociale e, se del caso, il passaggicatglollo in mani
altrui, sulla base dell’esclusione, limitazione iouncia del diritto
d’'opzione dei soci. Sembra inoltre necessario razer allo schema
delladeliberazione condizionatasolo in forza di previsione di legge e
del congegno dell’approvazione-omologa del condorda societa

proponente €& in grado di incidere sulla posiziors dreditori

0 F. GUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
«riorganizzazioneyRiv. Soc, 2008, 64.

b1 «Sj tratta, in tali ipotesi, semplicemente di qéicare» alle societa soggette a
procedure concorsuali il principio secondo cui ¢anfazione del nuovo capitale
esige la «previa integrale copertura delle perditgsultanti da una situazione
patrimoniale adeguatamente aggiornata, con I'ingpiglle riserve e, se necessario,
con l'abbattimento del capitale”. In tal senso: GUERRERA M. MALTONI,
Concordati giudiziali e operazioni societarie diefiganizzazioneycit., 65.
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dissenzienti, imponendo la commutazione dei lorceditr in
partecipazioni socidf.

Il ricorso allo schema della deliberazione condaia comporta
che:

() la decisione produrra l'effetto virtualmente dikicativo del
capitale sociale fissato nello statuto, non solm ¢cscrizione nel
registro delle imprese, ma con I'omologazione dmhoordato, e, in
caso di opposizione, dal momento in cui il decitene definitivo;

(i) 1 terzi acquisiranno conoscenza della veritiome della
condizione cui e subordinata I'efficacia della Helia mediante le
forme di pubblicita previste per 'omologa dei cordtati (artt. 126, c. 6
e 180, c. 5, I. fall.);

(i) la delibera di aumento di capitale dovra prdere sin
dall'inizio delle modalita attuative coerenti cdrcontenuto del piano e
della proposta di concordato, con riguardo ai tedhpsottoscrizione,
alla misura dei versamenti e al termine finale’dpéirazione;

(iv) la regolare esecuzione del concordato resterapa volta,
subordinata al perfezionamento effettivo dell’autoedel capitale;

(v) onde evitare il rischio di risoluzione del condato, si dovra
provvedere, da parte dei sottoscrittori, alla pal@uesecuzione dei
conferimenti, salvo che non si sopperisca altrimetfabbisogno

concordatario.

®2 Quanto allonere di provvedere alla previa intégraopertura delle perdite,
I'assegnazione delle azioni o delle quote dovrgirbeedere con la fissazione di un
idoneo sovrapprezzo e con la compensazione deiiticréth’altra soluzione
potrebbe essere data dall’'ottenimento del consdntaduni creditori, inquadrati in
apposite classi, alla previa rinuncia parziale radito, nella misura occorrente a
riportare a zero il patrimonio netto. Di questanigpne F.GUERRERA M. MALTONI,
Concordati giudiziali e operazioni societarie diefiganizzazioneycit., 68.
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2.5 La riallocazione novativa.

2.5.1 La riallocazione novativa e la scissione.

Altra possibilita di riorganizzazione della societd crisi 0
insolvente e la riallocazione novativa, realizzattraverso
I'assegnazione del patrimonio ad una societa tetm si assume i
debiti concorsuali.

L’assegnazione delle attivita e delle obbligazisoicietarie in
capo a tale soggetto, chiamato a fungere da cdntrallocazione della
responsabilita patrimoniale, puo avvenire o peetadfdell’assunzione
del concordato, o per effetto di operazioni societatraordinarie
collegate alla soluzione della crisi, con la comszde radicale
riorganizzazione e, se del caso, estinzione detieet insolvente.

Un’operazione societaria straordinaria che pernwtteasformare
il capitale di debito in capitale di rischio & ratciabile nellascissione
totale o parziale, con assegnazione del patrimendei debiti della
societa scissa a una o pill societa preesisteid costituit&®.

Tale modalita di riorganizzazione nacque dalla girdsi giudici
fallimentari americani, che nella seconda meta X{ secolo si
trovarono ad affrontare centinaia di casi di s@cifgtrroviarie che, a
causa dell’'eccessiva estensione della rete di ibiisgretto al traffico
dell’epoca, in successive ondate divennero instlvea vendita delle
reti ferroviarie, anche a causa del contesto ec@mwmmera
difficilissima, ma d’altro canto non era pensalule i binari venissero

distrutti e venduti come metallo grezzo: i costilaleostruzione delle

8 Un’annotazione per il lettore mi pare doverosan mai addentrerd in una
trattazione approfondita della scissione, dando cahtrario per scontata la
conoscenza delle sue caratteristiche e della disgighe la riguarda, per non
appesantire I'elaborato. Questa scelta di brewtdvd dalla considerazione che la
mia ricerca si concentrera su di un’altra operazicocietaria straordinaria
funzionale alla riallocazione dell'impresa: la faasnazione.
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ferrovie erano infatti gia stati sostenuti, e noane recuperabili.

| giudici d'oltreoceano cominciarono dunque a rarei
sistematicamente di mesi, o anni, la vendita deiai mentre la
ferrovia continuava a operare e i creditori si adagano per preparare
un’offerta di acquisto. Quando gran parte dei ¢oediavevano
raggiunto I'accordo, veniva preparata una socieiaolo, e il giudice
metteva i beni in vendita. All'asta era sempre enéata una sola
offerta: quella dei creditori. Cid in quanto essitgvano “pagare” il
prezzo d’acquisto con i crediti che vantavano vetao societa
insolvente. La societa veicolo diveniva dunque dlaente, e i
creditori ne divenivano gli azionisti. Nacque cosilla spinta delle
esigenze della pratica e del buon senso dei giul#icprocedura di
riorganizzazione definitaquity receivership poi codificata in leggi
sempre pit moderfié

Nel nostro ordinamento, appunto, nell'ambito del@ova
disciplina delle vendite fallimentari,dit. 105, c. 8, I. fall. prevede: «il
curatore puo procedere alla liquidazione anche ambeli il
conferimento di una o piu societa, eventualmenteudiva costituzione,
dell'azienda o di rami della stessa, ovvero di bencrediti, con i
relativi rapporti contrattuali in corso». Tale ogeone mira
evidentemente a separare determinate attivita datrinponio

dellimprenditore e a valorizzarle, tramite unatge®e piu dinamica,

®4 Cfr. L. STANGHELLINI, Le crisi d’impresa fra diritto ed economiBologna, 2007,
p. 212 ss. L'autore inoltre precisa che “I passaggenziali della riorganizzazione
sono i seguenti: a) un voto dei creditori; b) infaximento dell’attivo alla nuova
societa; c) I'emissione delle azioni a favore deiditori in soddisfazione dei loro
crediti. [...] La possibilita di trasformare i credlit in azionisti prevista daChapter
11 ha costituito il modello per varie riforme, fta quali si segnala quella,
recentissima, attuata in Italia. Nel 2004, sullentspdel caso Parmalat, titolare di un
grande patrimonio e ottimo candidato alla ristmathione, il principio che i creditori
mediante un «concordato», possono vedere trasforiniaro credito in capitale di
rischio senza il loro consenso individuale e infatitrato prepotentemente nel
nostro ordinamento”.

72



Capitolo 2

efficiente e sicura di quella consentita nell’eggoc provvisorio, in
vista della successiva e piu proficua vendita defieative
partecipazioni o anche della loro assegnazionera te a taluni
creditori concorrenti. Per questa operazione, evgule espressamente
la disapplicazione dell'art. 2560 c.c., riguarddaalesponsabilita
dell’alienante, e l'osservanza di tutte le partcbkegole previste dali
precedenti comma dello stesso art. 105 |°%all

Sembra tuttavia che operazioni di questo genereanos piu
agevolmente e utilmente realizzarsi, anziché siativa del curatore,
Su iniziativa autonoma dellimpresa in crisi o ihamte, cioé
nellambito di una proposta di concordato. E sicepralmeno per
guanto concerne le societa per azioni, in mancatizgarticolari
disposizioni statutarie limitative dei poteri deglnministratori, sia la
proposizione della domanda di concordato, sia topwro dell’azienda
e il conferimento in altra societa o rapporti giliri in blocco rientrano
nella competenza dellorgano gestorio, questo g@enedi

riorganizzazione appare pitl facilmente fattibiletiie®®.

% F. GUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
«riorganizzazioneyxcit., 58.

% “Proprio questo & accaduto nel caso Parmalatiandito del quale & stata
costituita una nuova societa per azioni, alla qsaleo stati attribuiti gli attivi di
sedici societa del gruppo, e della quale sono ditreazionisti (in proporzione al
valore dei rispettivi crediti, cioé a quanto avretmb recuperato in una teorica
liquidazione) i creditori di tali societa. La «nwovParmalat € stata infine quotata in
borsa e gran parte degli ex creditori ha rapidaememinetizzato quanto ricevuto. |
creditori, sia quelli che hanno veduto le azioid, quelli che le hanno mantenute in
portafoglio, hanno recuperato ben piu di quello akeebbero ottenuto in caso di
vendita del patrimonio al migliore offerente. Lapo della riorganizzazione (intesa
come alternativa alla vendita) & stato quindi piee@te conseguito, e senza la
necessitd di alcun consenso da parte del debitw® (degli azionisti della
«vecchia» Parmalat). LTSNGHELLINI, Le crisi d’'impresa tra diritto ed economia
Bologna, 2007, p. 215. L'autore sostiene quindi eotalune riorganizzazioni
avvengano senza il consenso del debitore, sian@ dedinibili “coattive”, ma
precisa anche, a pag. 217, che “la ristrutturaziorenziaria senza il consenso del
debitore costituisce una soluzione adatta a un rumeativamente modesto di
situazioni, con imprese insolventi ma recuperabidi dimensione medio - grande”.
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2.5.2 Cessione aggregata di attivita e passivita iaadali e
liquidazione mediante conferimento.

Un metodo alternativo alla scissione per sostituirereditori
dell'impresa agli azionisti € la cessione aggreghitivita e passivita
aziendali e soprattutto la costituzione di una BuU®ocieta in cui
conferire I'azienda, rami, beni o crediti, con liatéevi rapporti in corso.
Il tutto in funzione di una gestione conservativaieuna successiva
collocazione sul mercato delle relative partecipazo I'assegnazione
diretta ai creditofY.

Quest'ultimo modello é considerato da anni, nespp&l evoluti,
una soluzione normale, fino ad essere consigliastia nGuida
UNCITRAL che raccomanda agli Stati aderenti l'alamigne di
eventuali divieti di conversione dei crediti cormaali in capitale di
rischic®®. Nel nostro ordinamento & divenuto concretamettigalile
con l'introduzione del comma 8, dell’'art. 105 llifache gia abbiamo
menzionato, secondo cui il curatore puo proceddee liguidazione
anche mediante il conferimento di una o piu sogiet@ntualmente di
nuova costituzione, dell’azienda o di rami di essayero di beni o
crediti.

Dibattuta € la questione se si possa o nmrderire denaro in
societa, in quanto l'art. 34, primo comma, |. fatlispone che: “Le
somme riscosse a qualunque titolo dal curatore depositate entro il
termine massimo di dieci giorni dalla corresponsisal conto corrente

intestato alla procedura fallimentare aperto pressailfficio postale o

® F. AMMANO, L’allocazione efficiente dellimpresa in crisi medte la
trasformazione dei creditori in sqQan Riv. soc. 2010, |, 86.

® ONU, Legislative Guide on Insolvency La@15 : ‘The content of the plan also
raises issues related to other laws. For exampiethe extent that national law
precludes debt-for-equity conversions, a plan thavides for such a conversion
could not be approved. Since debt-for-equity cosieercan be an important feature
of reorganization, it would be necessary to elinéntdoe prohibition, at least in the
insolvency context, if such provisions were tortoduded in a plan and approved
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presso una banca scelti dal curatore. Su propostacuaratore |l
comitato dei creditori puo autorizzare che le sonmiseosse vengano
in tutto o in parte investite con strumenti divellal deposito in conto
corrente, purché sia garantita l'integrita del talpi. Basandosi sul
testo di questo articolo alcuni aufSmegano la possibilita di effettuare
conferimenti in denaro, mentre coloro che adottéimpostazione
contraria ritengono che la tesi dei colleghi sigestita non solo dalla
possibilita che il curatore eserciti in via sodfita e provvisoria
I'impresaexart. 104, utilizzando il denaro, ma anche daltaastanza
che piu in generale lI'amministrazione del patrin@onavviene
utilizzando denaro in cassa. La legge fallimentar@ire, consentendo
al curatore di conferire in societa beni e crediticetta 'assunzione da
parte della procedura del rischio dimpresa, neltama della
partecipazione alle perdite, se pure limitate afeomento.

Che tale assunzione di rischio trovi giustificazarella necessita
della liguidazione intesa come necessita di traséoe in denaro gli
elementi patrimoniali dell'attivo o meno, non pareere rilevanza. A
parere di parte della dottrina, infatti, 'ossenes®e che in caso di
somme di denaro gia immediatamente ripartibili enduidonee alla
soddisfazione dei creditori non si rileva I'esigardt monetizzazione e

qguindi la necessita dell’'assunzione del rischiongiiesa, puo perdere

% Tra questi C. MAGGI|a liquidazione mediante conferimento: commentall
105, ottavo comma, |. fallin Fall., 2008, 1376. Secondo l'autrice, i conferimenti di
denaro appartenente all’attivo fallimentare non oscaimmissibili in quanto:
“Innanzitutto, l'art. 105, ottavo comma non prevedecanto all’azienda (0 suoi
rami), ai beni e ai crediti, il denaro tra i podsibbggetti del conferimento.

Inoltre I'art. 34, primo comma, nel prevedere |agibilita di investire il denaro del
fallito in strumenti diversi dal deposito in corgorrente, legittimala procedura ad
agire alla ricerca del profittp ma allo stesso tempo limita tale attivita a quegli
strumenti in grado di garantire l'integrita del g#afe”. Nemmeno le azioni e le
quote di societa a responsabilita limitata garaatie l'integrita di capitale, in
guanto vengono acquisite dal socio a seguito defecmmento del capitale di
rischio: il conferente non ha diritto alla remurmoae del capitale investito e si
espone al rischio di subire delle perdite.
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valore di fronte all’esigenza di concludere un’gmone che dia la
massima soddisfazione ai creditori e permetta elsgnvare I'unitarieta
aziendale, come avverrebbe con la liquidazione améiconferimento.

In alternativa alla vendita delle partecipazionciab, quindi, il
curatore potrebbe soddisfare 1 creditori concorsualediante
I’ assegnazione delle partecipazioni della societa eelo, ed in questo
caso saremmo di fronte ad una liquidazione medientderimento in
senso strett8.

L’art. 105, comma 8, |. fall. puo essere combinaia il disposto
dell'art. 106 che, al comma 1, sancisce: “ll curatpud cedere i
crediti, compresi quelli di natura fiscale o fufusinche se oggetto di
contestazione; puo altresi cedere le azioni rewoeatoncorsuali, se i
relativi giudizi sono gia pendenti”. | crediti e @attutto le azioni
revocatorie potrebbero essere oggetto di confetimi@nsocieta, anche
in funzione di un concordatb

Alla luce della riforma, lattivita del curatore nosi esaurisce
nella custodia dei beni o nella percezione dei iteddnzi nel suo
dinamismo puo alterare la struttura del patrimdaibmentare o dare
impulso ad operazioni straordinarie, anche socdetampurché
compatibili con lo stato e con le finalitd dellaopedura concorsuale.
L'ufficio fallimentare potrebbe anche instaurarpparti contrattuali di
gestione dell’azienda, alternativi all’esercizimyvisorio ed all’affitto,

propedeutici alla liquidazione in blocco. “Il termai di liquidazione,

" “Nello stesso senso va anche la disposizione seconi «... il giudice delegato,
nel rispetto delle cause di prelazione, pud dispatie a singoli creditori che vi
consentono siano assegnati, in luogo delle somrtiestegsi spettanti, crediti di
imposta del fallito non ancora rimborsati» (art7tbmma 3, I. fall.)”. F. MMANO,
L’allocazione efficiente dell'impresa in crisi madie la trasformazione dei
creditori in socj cit., p.87.

" F. AMMANO, op. cit., p.88, precisa che il concordato ha eni¢tvantaggio di
pervenire ad un risultato disciplinato dall’ordinemio e meno problematico, rispetto
a quanto avviene con la costituzione ditiust (aspetto della fattispecie non trattato
da questa ricerca).
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insomma, comprende anche la fase di gestione ioalute

conservativa del patrimonio propedeutica alla stesgpercio non vi
sono controindicazioni ad utilizzare un veicolo Aiomale alla
successiva vendita per finalitd gestorie prepamter propedeutiche
alla pitl proficua realizzazione della steséa”

La segregazione attuata con la costituzione dipposito veicolo
societario evita le potenziali conseguenze negatiderivanti
dallassunzione di debiti in prededuzione, comei@aw in caso di
esercizio provvisorio, che potrebbero pregiudi¢canmodo irreversibile
la massa. Inoltre permette di evitare il tipico re#aggio dell’affitto,
cioé il fatto che solitamente l'affittuario non hr@eresse a valorizzare
'azienda, anzi ha un potenziale interesse a deprieil valore, in
modo da evitare che il prezzo di vendita lieviagpo, in vista di una
futura cessione del complesso produttivo alla qualetrebbe
partecipare.

Inoltre, la gestione mediante una societa direttaeneontrollata
consente interventi diretti, quali linterruzioneeincasi in cui la
prosecuzione sia dannosa per i creditori 0 peetaita, e permette di
finanziare l'attivita d'impresa piu facilmente.

Al fine di evitare che la gestione dell’attivo cenifo nella societa
appositamente costituita dal curatore possa predieinni alla massa
dei creditori in virtu del depauperamento delle tqudi partecipazione,
e ipotizzabile anche la liquidazione riallocativedirante conferimento
realizzata attraverso l'istituzione di un patrimnmndestinato della
newcq il cui affare specifico sia la gestione endocosuoale
dellimpresa, propedeutica alla cessione o all'gsagione delle

partecipazioni ai creditori. Tutto ci0 in modo ddteoere una

2 Cfr. F. FIMMANO, L'allocazione efficiente dell'impresa in crisi madte la
trasformazione dei creditori in sqaiit., p.89.
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segregazione nella segregazione e limitare i riqgodn la massa
derivanti dal cattivo andamento dell’attivita d’inegsa.

Dunque il curatore puo costituire una societa veicmipersonale
in cui conferire tutto lattivo fallimentare (comgse le azioni di
pertinenza della massa) che puo rimanere statieasere utilizzata
come veicolo dinamico per la prosecuzione delVaetieconomica. Cio
normalmente accade quando nel patrimonio fallintentagiano
comprese partecipazioni maggioritarie o qualifiaditsocieta irbonis
rispetto alle quali la procedura esercita i dirditisocio. Titolare delle
partecipazioni della societa rimane il debitordittal che tuttavia ne
viene spossessato e sostituito nell’'esercizio uitli dial curatore.

L’attivita del curatore non incide formalmente sufiocieta, ma
mediante la gemmazione egli puo trasferire il patnio della societa
fallita nel veicolo, svincolando cosi il processpri@llocazione dai
condizionamenti da parte dei vecchi soci, che nestmmunque, anche
dopo lo spossessamento del patrimonio, titolaricdeitale sociale. La
nuova societa, di cui la procedura sara socio urpotra essere poi
aperta ai finanziatori esterni disponibili ad inwesrisorse che saranno
spese in parte per organizzare e far funzionareutéeva struttura e in
parte per remunerare il curatore, il quale a sut\dovra soddisfare i
creditori, a meno che la soddisfazione degli stessm avvenga
direttamente mediante I'assegnazione dei titoliqguapativi o di debito.

La liguidazione mediante conferimento comporta dérazione
dei beni e rapporti conferiti alla garanzia patnmade dei creditori
concorsuali e la destinazione, per effetto delgresgazione societaria,
alla soddisfazione dei creditori sociali dellewco Tuttavia cio
determina la sostituzione della garanzia rappresgrdai cespiti con
quella rappresentata dalle quote, ed al rischimdresa rimane esposta

quella parte dell’attivo conferito e non tutto dtpmonio, come invece
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accade nell'esercizio provvisorio. Il rischio parrhassa muta in rischio
di deperimento di valore delle quote, con il vagiagdella netta

separazione delle masse.

2.5.3 Il concordato fallimentare per partogenesi.

Questo veicolo pu0 essere utilizzato anche perizeeaie un
concordato fallimentare per partogenesi in cuiracedura si chiude
mediante I'assegnazione delle quote o di strumpatiecipativi ali
creditori, secondo percentuali differenziate di \@¥Sione.
L'assegnazione di strumenti finanziaad hoc puo consentire di
graduare la partecipazione al capitale di credito mschio della
societa, in funzione della natura e delle aspe#atiei creditori
concorsuali  interessati  (chirografari,  privilegjati finanziari,
commerciali, lavoratori, pubblici, ecc.), sottgrofilo del rischio, delle
tutele, dei poteri.

D’altra parte il comma 2 de#rt. 124 |. fall., alla lettera c)
sancisce che la proposta di concordato fallimergassa prevedere “la
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione desditi’® attraverso

gualsiasi forma, anche mediante la cessione dej beoollo o altre

3 A tal proposito si veda: G.ERRI JR, Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni
sociali, in Riv. dir. comm 2006, |, 748 ss. L'autore sottolinea come i tletd
ristrutturare coincidano tendenzialmente con i itredh soddisfare, ma non e
necessariamente cosi, dato che si devono ristgtur debiti corrispondenti ai
crediti di chi partecipa all’accordo alla base dehcordato, mentre solo i crediti dei
non partecipanti devono essere regolarmente pdgandosi per instaurare una
sorta di contrapposizione tra ristrutturazione ggpaento.

L’espressione ristrutturazione dei debiti e soddisfne dei crediti utilizzata dal
legislatore non si risolve in una mera ripetizioms, al contrario vale a segnalare la
circostanza che il fenomeno assume rilevanza adduwplice livello: quello
dell’attivita di impresa e del suo finanziamento wia lato, e l'altro dei singoli
rapporti, 0 meglio crediti, in esso coinvolti, daliro. In questa prospettiva, sembra
in particolare potersi affermare che la ristruthimae dei debiti, proprio in quanto
fissazione di un nuovo statuto unitario del comgiles finanziamento dell’impresa,
valga ad assorbire ed a sostituire la pluralitéoulii e titoli originari, tra loro diversi,
dei singoli rapporti obbligatori, i quali allora,ll'asito della ristrutturazione,
risulteranno “estinti”.
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operazioni straordinarie, ivi compresa lattriburmo ai creditori,
nonché a societa da questi partecipate, di azigopte ovvero
obbligazioni, anche convertibili in azioni o algtrumenti finanziari e
titoli di debito”.

Alcuni autorf* puntualizzano che [lattribuzione pud avere ad
oggetto le stessgartecipazioni della societa sottoposta alla procedura
concorsuale, e non solo quelle dalla stessa detenyportafoglio. A
parte il fatto che I'espressione utilizzata dakgde, che si riferisce
genericamente all'attribuzione di azioni o di qu(ad. 124, c. 2, lett. c,
e art. 160, c. 1, lett. a, I. fall.), in mancanzauleriori indicazioni si
presta ad essere riferita tanto alle prime quarnt® seconde, si
consideri che l'interpretazione volta a circoscréev@a queste ultime (a
guelle cioé detenute dalla societa) il possibilgeattp di attribuzione ai
creditori non consente di comprendere la ragiorelpeauale, tra i
molteplici possibili elementi attivi che compongoih@atrimonio della
societa fallita o ammessa al concordato preventi@olegge abbia
inteso fare esplicito riferimento proprio a queldostituiti da
partecipazioni in altre societa. Che, anzi, la &gbbia inteso riferirsi
essenzialmente, se non anche esclusivamente, e, pcioe alle
partecipazioni nellimpresa organizzata in formaistaria e sottoposta
alla procedura concorsuale, lo dimostra la cirgostache azioni e
guote sono menzionate accanto a una serie di stturfivanziari
emessi proprio dalla societa. Pertanto e ragiomextdnere che anche
con riguardo alle partecipazioni sociali la legdia inteso alludere
alle azioni emesse dalla stessa societa.

Il conferimento di attivita e passivita fallimentagsclude la

responsabilita del cessionario fl@wcq oltre quella dell’alienante in

" Tra i quali G. ERRI JR, Ristrutturazione dei debiti e partecipazioni sogiait.,
763.
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deroga alle previsioni dedlit. 2560 c.c, a meno che [lufficio
fallimentare non voglia prevedere un accollo datepatella societa
conferitaria, purché cio non alteri la graduazidee creditori. In realta
e difficile immaginare un accollo dei debiti che nnalteri la
graduazione, anche perché dovrebbe darsi luogondtprobabile
previsione postuma delle percentuali di ripartooeia piu complessa
laddove la liquidazione non riguardi I'azienda raaguote della societa
in cui & stata conferita. “Ecco che l'unico modor pealizzare
I'obiettivo del conferimento di attivita e pass&itaziendali é
'assegnazione dei titoli partecipativi ai creditan luogo della
ripartizione di somme di denaro, convertendo i itréal capitale o in
altri crediti, in quanto tale trasformazione riseigbbe i problemi del
rispetto dellgpar condicioper effetto dell’esaurimento delle operazioni
di liquidazione dell’attivo e di soddisfacimenta deeditori”””.

Se i beni oggetto di conferimento sono gravati daagzia
ipotecaria a questi non si applica la disciplingilistica, in quanto
I'operazione produce per sua natura, essendo dasgilmialla vendita
forzata, leffetto purgativo con la cancellazione a mezzo di decreto del
giudice delegato, ai sensi dell’art. 108, c. Zall., delle trascrizioni
pregiudizievoll®. Tale impostazione non & accettata da chi sostieae
il conferimento, costituendo atto di amministrazore non di
liquidazione, non produrrebbe effetti purgativi.r feei in assenza del
consenso del creditore la garanzia si trasferiradabpeil rischio per la
newcodi subire I'azione esecutiva.

In realta la liquidazione avviene secondo il legfiste mediante il

> F. AMMANO, L'allocazione efficiente dellimpresa in crisi madie la
trasformazione dei creditori in sqckit., p. 95.

®n guesto senso, FINFMANO, op. cit., p. 95. Di opinione contraria CARGI, La

liquidazione mediante conferimento: commento all'd05, ottavo comma, |. fall.
cit., p. 1374.
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conferimento, che pertanto € un atto di liquidagiomoltre la natura
coattiva e non volontaria delle vendite falliment&on conseguente
efficacia purgativa, € confermata anche dalla stanaza che esse sono
perfezionate ad opera del curatore in forme solpasmtemente
negoziali, come il conferimento nelteewcq trovando sempre la loro
radice qualificante nel provvedimento autorizzativtel giudice
delegato, emesso a seguito del controllo di contarrdell’atto al
programma di liquidazione approvato dal comitatiocdeditori.

Gli organi della procedura non giungono al confermo nella
newco con un atto di autonomia privata che promana datesc
sull'opportunita o0 meno di dare corso al conferitoema dispongono
coattivamente di un’azienda di un soggetto che isgggad una
procedura concorsuale, ed il trasferimento é atmvutb del
procedimento diretto alla liquidazione dell’attiv@Gio trova conferma
nelle norme in tema di vendita fallimentare delksma, di rami o di
beni in blocco, di cui allart. 105 |. fall., ches@udono effetti
caratterizzanti il regime ordinario, come la resabilita
dell'acquirenteexart. 2560 c.c.

Fermo restando [l'effetto purgativo del conferimentta
modificazione della composizione del patrimonio lifieéntare
risultante dal conferimento non puo violare i diiriei creditori
differenziati in relazione alle cause di prelaziahe assistono alcuni di
essi, che si trasferiscono dai beni originari a llgugsultanti al
momento della loro vendita o assegnazione. Ad egelaprelazione
ipotecaria o pignoratizia sui beni conferiti neflewcosi trasferisce su
una quantita di azioni di valore nominale pari @love dei beni
risultanti dalla stima sulla base della quale etostaffettuato il
conferimento, stima che deve soddisfare contemparaente le
prescrizioni di cui all’art. 107 I. fall., ed agrtt. 2343, 2343er e 2464
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c.C.

Con la liquidazione mediante conferimento, quinldcuratore Si
serve del veicolo societario per amministrare adia del fallito, o piu
genericamente il patrimonio acquisito al fallimergodestinato alla
soddisfazione dei creditori concorsuali. Cio comnseal curatore di
sfruttare 'effetto segregativo che si realizzaaguito alla costituzione
di una nuova societa, a favore della quale vernafecio l'attivo
fallimentare, e nella quale il fallimento acquistéa qualita di socio.

Interviene, dunque, nello svolgimento dell’attivii@mpresa un
soggetto nuovo, diverso e distinto dal debitoreakadmnassa: la societa
conferitaria. Questa gestisce I'azienda che erafalitio, dopo che e
stata isolata dai debiti precedenti alla dichiaraei di fallimento. Si
individuano cosi due diversi patrimoni destinatiue diversi gruppi di
creditori: da un lato abbiamo il patrimonio sociplesto a garanzia dei
creditori della societa; dall'altro abbiamo I'atteiaattivo fallimentare
costituito, dopo il conferimento, dalle partecimai sociali, su cui
potranno soddisfarsi i creditori concorsuali.

Da cio derivano alcune conseguenze: innanzituttaezaano le
possibilita di finanziare lattivita d’impresa. Qata € svolta dalla
societa conferitaria e i nuovi finanziatori risuéieno essere creditori
della societa ilonise non del fallito. Possiamo parlare a tale prdposi
di “prededuzione sostanziale se nel caso di esercizio provvisorio
I'afflusso di nuovi finanziamenti e facilitato dallcollocazione in
prededuzione di nuovi crediti, con il conferimemaocieta tale effetto
e assicurato dalla diversita dei soggetti debieowdalla diversita dei
patrimoni posti a garanzia dei rispettivi creditibeni conferiti, in
guanto appartenenti alla societa, sono sottratla ajaranzia
patrimoniale dei creditori concorsuali e sono iateente destinati alla

soddisfazione dei creditori sociali post-fallimento
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Allo stesso tempo la segregazione impedisce aiirfutanziatori
dell'attivita d’'impresa, in quanto debitori di uritra soggetto, di
soddisfarsi sull’attivo fallimentare non conferida un lato si estende,
portandolo alle estreme conseguenze, leffetto adgltededuzione
perché la massa conferita € certamente sottratt@ditori concorsuali,
dall'altro lato pero tale effetto e limitato a glaeinassa patrimoniale. Si
puo cosi proseguire lattivita per il tramite detieolo societario,
esponendo al rischio di impresa solo una partéattelb fallimentare,
e non tutto il patrimonio come invece avviene coesdrcizio
provvisorioexart. 104 |. fall.

Ulteriore conseguenza derivante dalla creaziona&lwl masse
patrimoniali separate, destinate a due diversi grup creditori, €
I'introduzione di un elemento di chiarezza e traspaa, nel senso che
si individuano piu facilmente quali beni siano desi alla
soddisfazione dei creditori anteriori alla dichiacame di fallimento e
quali invece costituiscano la garanzia patrimoniae i crediti sorti
durante la procedura, per finanziare I'attivitantpiresd’.

Infine i nuovi finanziatori, in quanto creditori ltee societa in
bonis non devono necessariamente attendere il momesitoighrto
per soddisfare il proprio credito e mantengonoibldiritto di agire
esecutivamente nei confronti del loro debitore.i Jalssibilita sono
invece precluse ai creditori del fallito, ancorctidlari di pretese
prededucibili, i quali, in caso di contestazionatasino soddisfatti al
termine della procedura e in base ai piani di tggaxart. 115 I. fall., e
ai quali son precluse, in corso di procedura, leorazesecutive
individuali contro il debitore fallito, ai sensi llart. 51 I. fall.

La liquidazione mediante conferimento, data la rda¥ita delle

" C. MAGGI, La liquidazione mediante conferimento: commentdarll 105,
ottavo comma, I. fall. cit. , 1372.
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conseguenze che produce, dovrebbe essere inclupeogeamma di
liquidazione, nonostante I'art. 10ter non la preveda espressaméhte
Sulla scorta di tale impostazione nel caso in cprasenti la necessita
di provvedere urgentemente al conferimento, penzetdita di valore,
'aumento di costi e il conseguente pregiudizio percreditori
concorsuali, il curatore pud derogare alla norma iopone la previa
predisposizione del programma di liquidazione epdere anche al di
fuori di questo, come espressamente previsto dpaslédore per la
liquidazione dei beni, I'esercizio provvisorio delipresa del fallito e
I'affitto di azienda. Anche quando si procede allguidazione
mediante conferimento al di fuori del programmaliguidazione, si
deve comungue seguire iiar analogo a quello previsto per I'adozione
del programma: iniziativa del curatore, parere favole del comitato
dei creditori e autorizzazione del giudice delegato

Data l'importanza dell'atto che da avvio alla lidazione
mediante conferimento occorre chiedersi se tale etimporti una
generale e preventivautorizzazionea compiere tutti gli atti inerenti
la gestione delle partecipazioni sociali o se, wérsa, il curatore
debba, di volta in volta, chiedere l'autorizzaziodel comitato dei
creditori per il compimento degli atti di straordira amministrazione
relativi all'esercizio dei diritti sociali, comegfiiede I'art. 35 I. falf’.

Analizzando piu attentamente i provvedimenti innesanotiamo
che per la realizzazione della liquidazione medanbnferimento
occorre I'approvazione del comitato dei creditotiagitorizzazione del
giudice delegato, mentre l'art. 35 |. fall. richédper il compimento

degli atti di straordinaria amministrazione, laltaazione del

8 Di questo awviso: C. MAGGI, op. cit. , 1373.
" Sj veda C. MAGGI La liquidazione mediante conferimento: commentéall
105, ottavo comma, |. fall.cit. , 1378.

85



Capitolo 2

comitato dei creditori. Vi & quindi differenza reeliitolarita del potere
autorizzatorio: nel primo caso esso compete aligeue al comitato dei
creditori, nel secondo solo al comitato.

Questa argomentazione apparentemente formale assume
significato in considerazione dei nuovi ruoli ricseiuti agli organi
fallimentari e dei nuovi rapporti intercorrenti fessi. Con la riforma,
infatti, il giudice & chiamato esclusivamente aifieare che gli atti di
gestione siano compiuti nel rispetto delle disposiz di legge; la
valutazione dell'opportunita e della convenienzaingece rimessa
all’organo rappresentativo del ceto creditorio.

E allora evidente che le due autorizzazioni nodiferenziano
solo per il soggetto chiamato a rilasciarle, bemsinvolgono
valutazioni profondamente diverse; questo esclule & prima
autorizzazione del giudice delegato al compimergb abnferimento
possa implicare la secondo autorizzazione relatagli atti di
straordinaria amministrazione inerenti la gestioe#le partecipazioni
sociali, la quale rimane, percio, necessaria.

Non e possibile fornire una elencazione completgli dti di
straordinaria amministrazione relativi all’'esercizio dei diritti sociali
nell'ambito delle liquidazione mediante conferimgnia distinguendo
gli atti di ordinaria da quelli di straordinaria ammistrazione in base
alla finalita esclusivamente conservativa dei pridipossibile fare
delle esemplificazioni. Possiamo pertanto includeee gli atti che
necessitano dell’autorizzazione del comitato deditori, in quanto
eccedenti I'ordinaria amministrazione, I'esercidiel diritto di voto in
assemblea straordinaria convocata per I'adoziongudlle modifiche
statutarie in grado di determinare cambiamentiedelbndizioni di
partecipazione all’organizzazione sociale, oppure afterare Ila

posizione dei soci nella compagine sociale. Vi sqero delle
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modifiche statutarie che non costituiscono atti straordinaria
amministrazione ai fini della procedura fallimemtgperché ad esempio
sono modifiche imposte dalla legge, come la ridoeiper perdite oltre
un terzo o la trasformazione della societa in gegalia riduzione del
capitale oltre il minimo legaf& Richiede, poi, I'autorizzazionex art,
35 | fall. I'approvazione del bilancio di eserazi attraverso
I'autorizzazione di questo atto, il comitato desditori puo espletare la
propria funzione di controllo e vigilanza suglitedella gestione.

Il conferimento in societa determina il sorgere ¢apo al
conferente di una serie di posizioni giuridiche geitjve che possono
essere riassunte nel csthtus di socid”’. Nel caso in cui 'adesione ad
un contratto di societa sia effettuata dagli orgdniuna procedura
fallimentare e I'oggetto del conferimento sia ciostid dal patrimonio
fallimentare si pone il problema di stabilire a spetti tale posizione.

Innanzitutto, € da escludere che tale qualificas@ogssere
riconosciuta alla massa dei creditori, in quantaa®on costituisce nel
nostro ordinamento un unico centro di imputazionmt@ressi diverso
e distinto dai singoli creditori concorsuali. Abesso tempo pero non
possiamo ammettere che tale qualifica possa egsermsciuta loro in
modo individuale. Riconoscere automaticamentstéiusdi socio ai
singoli creditori, all'atto del conferimento, eqale ad attribuire loro
dei diritti facenti parte del patrimonio fallimenéa E, benché tale
patrimonio sia in astratto destinato alla soddisia dei creditori

concorsuali, la loro soddisfazione in concreto pan prescindere dal

8 C. MAGGI, La liquidazione mediante conferimento: commentdamll 105,
ottavo comma, |. fall.cit. , 1379. Secondo l'autrice nella categoriaatti di
straordinaria amministrazione possiamo poi inclad&sercizio del diritto di voto
per la nomina degli amministratori e in generalelledecariche sociali e,
parallelamente a questo, anche l'esercizio detiizi sociale di responsabilita
contro gli amministratori, poiché pud comportare rievoca dall'ufficio degli
amministratori contro i quali e proposta.

8.C. MAGGI, op. cit. , 1377.

87



Capitolo 2

rispetto del procedimento previsto dall’art. 11(fll. e dal rispetto
dalle norme sulla collocazione dei crediti di cllieat. 111 e seguenti .
fall. I creditori possono diventare soci solo ddfassegnazione delle
guote da effettuarsi nel rispetto delle norme delige fallimentare.

L’art. 105, c. 8, |. fall., consente al curatore adinferire beni
anchein societa esistenti Tale eventualita e tuttavia improbabile, in
quanto comporta numerosi problemi: innanzituttoublio se per la
scelta della societa cui conferire I'attivo ci sibtba servire di procedure
competitive come avviene per la scelta dell’affitio (art. 104bis) o
dellacquirente (art. 107). Una soluzione di quesimo potrebbe
assicurare il rispetto del principio di trasparerd=l’azione degli
organi fallimentari e consentirebbe loro di indiée il migliore
risultato utile attraverso il confronto di piu coaénti in condizioni di
concorrenza.

Vi sono poi difficolta legate al possesso da pdekfallimento di
partecipazioni di minoranza. In particolare, occorre domandarsi se, al
verificarsi dei presupposti di legge o di statutofallimento possa
esercitare il diritto di recesso, ovvero se debba/interesse dei
creditori concorsuali e in ossequio alla leggeirfahtare, procedere
comunque alla liquidazione della quota mediante cqulare
competitive. Se e vero che I'esercizio del diridiorecesso esclude il
ricorso a procedure competitive di selezione dedjiarente, €
altrettanto vero che non si puo precludere a piirpossibilita di
esercitare il diritto diexit solo basandosi su questa motivazione. Nel
caso in cui la procedura fosse priva di tale diriti troverebbe
irragionevolmente sprovvista di un diritto di autigia e con esso della
possibilita di uscire dalla societa anche in mamaatti acquirenti della
partecipazione.

Pare, dunque, piu corretto rimettere agli orgatiinfientari la
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valutazione se sia piu conveniente esercitare fittai di recesso
piuttosto che ricorrere alla liquidazione della tpaipazione.
Valutazione che non potra prescindere dall'anatlegli elementi
concreti della fattispecie e dalle effettive posgédi realizzo offerte

dalle due alternative.

2.5.4 Il concordato preventivo e la trasformazionelei creditori
In SOCI.

Il modello diretto a trasformare i creditori deftipresa in crisi da
fixed claimantsin azionisti e quindiresidual claimants con tutti i
relativi diritti ed oneri al fine di realizzare urefficiente funzione
distributiva, & attuabile in tutte le procedure @ansuali previste dal
nostro ordinamento, ma si adatta in special modocalcordato
preventivo (art. 160, lett. a e b, I. fall.) chenteampla la costituzione di
veicoli societari funzionali alla soluzione dellast con il vantaggio
dell'effetto segregativo.

In particolare I'art. 160 I. fall. sancisce cheiano puo prevedere:
“l'attribuzione ai creditori, nonché a societa daesti partecipate, di
azioni, quote ovvero obbligazioni, anche convditibi azioni, o altri
strumenti finanziari e titoli di debito”, oppure t@ssione delle attivita
“delle imprese interessate” a societa partecipate cdeditori o “da
costituire nel corso della procedura, le azioniedglali siano destinate
ad essere attribuite ai creditori per effetto aelaordato”.

Quindi e possibile che la proposta preveda, olteecessione dei
beni dellimpresa ai creditori, la riallocazionel gatrimonio mediante
il mutamento degli assetti organizzativi della st&icon la sostituzione
dei creditori agli azionisti o altre operazioni agirdinarie come la
fusione o la costituzione di unaewcoin cui conferire, come nel

fallimento, il patrimonio con I'assegnazione dplitpartecipativi o di

89



Capitolo 2

debito ai creditoff.

Non a caso lart. 182 |. fall. ha previsto l'appizone al
concordato con cessione della disciplina dellaidigzione fallimentare
riallocativa di cui agli artt. 105 e seguenti lll.fa

Il liquidatore giudiziale potra conferire, sulla dea del piano
concordatario, I'azienda, rami, o beni, crediti edpporti in una o piu
societa costituite dai creditori o da lui stessgcli azioni assegnera
proporzionalmente agli stessi creditori, con eschs della
responsabilita della massa. Tale attribuzioneyagd del denaro, deve
essere espressamente prevista dal piano appralatendo altrimenti
il liquidatore limitarsi a venderle sul mercatoadformandole in

liquidita da ripartiré®. Per sfruttare la possibilita fornita dall'art.QL&.

8 Cfr. G. \NTONI, Contenuto del piano di concordato preventivo e nitdali
soddisfacimento dei creditorin Le soluzioni concordate delle crisi d'impresa
Torino, 2007, p. 54 ss. L'autore, riferendosi atl'd 60, c. 1, lett. a), sottolinea come
si tratti di esemplificazioni e non di un elenca@stivo: la ristrutturazione dei debiti
e la soddisfazione dei crediti, dunque, potreblzesumere anche forme diverse da
quelle descritte.

In tal senso anche P. FERSONI, Il concordato preventivo e la prospettiva della
riallocazione del patrimonio dell'impresa in crjsin Dir. fall., 2008, 1, 858.
“Secondo le indicazioni esemplificative (e non esae) contenute nello stesso art.
160, comma 1°, lett. a) legge fallim., il piano puevedere:

- la cessione di quote o pacchetti azionari a fawdir terzi che si impegnino a
rifinanziare la societa;

- un aumento di capitale riservato a terzi o crggitton esclusione del diritto di
opzione, eventualmente anche mediante la conversibruna parte dei crediti
concorsuali in capitale di rischio;

- 'emissione di obbligazioni o di obbligazioni ogartibili o di strumenti finanziari
partecipativi a favore di terzi;

- la fusione della societa insolvente con altraetacdotata di mezzi patrimoniali e
finanziari; ecc.”.

8 4[...] certamente il liquidatore non potra attribaiai creditori, al posto del denaro,
azioni o quote rinvenienti dal conferimento, oveletagossibilita non sia
espressamente prevista nello stesso piano di aigicorconseguentemente egli
dovra riallocare in un secondo momento quelle azioquelle quote e trasformarle
in liquidita da distribuire ai creditori, analogante a cid che accade nel fallimento.
Ma rispetto al fallimento non pud sfuggire una elffnza sostanziale: Ii le
menzionate attivita di liquidazione, salvo che di@rdo possa derivare pregiudizio
all'interesse dei creditori, sono necessariamergeguute dalla presentazione di un
«programma», che costituisce «l'atto di pianificed e di indirizzo in ordine alle

90



Capitolo 2

1, I. fall, di procedere alla ristrutturazione debiti e alla soddisfazione
dei crediti attraverso l'attribuzione di azioni,aie, obbligazioni o altri
strumenti finanziari e titoli di debito, infatti,coorre che il piano
concordato preveda tali operazioni. Il programmaéatiidazione non e
necessario proprio in quanto surrogato dal pian@aticordato, sul
guale ciascun creditore concorsuale esprime ungriprealutazione a
mezzo del voto in adunanza.

Ai creditori muniti di privilegio, pegno o ipotecael caso in cui il
piano preveda l'assegnazione di titoli in sostinz del denaro, si
dovra riconoscere, a norma del terzo comma dellwrv 1. fall., il
diritto di voto “per la parte residua del creditddovrebbe potersi
applicare a detti creditori la disposizione detbecomma dell’art. 177
l. fall., a norma del quale «reditori muniti di diritto di prelazione
di cui la proposta di concordato prevede, ai sde8iarticolo 160, la
soddisfazione non integrale, sono equiparabili larografari per la
parte residua del credito».

Ma cosa accade qualora il credito sia soddisfattegralmente
mediante I'assegnazione di partecipazioni socetaRaradossalmente
a quei creditori non risulta applicabile né il sedo né il terzo comma
della norma sopra indicata, dato che non é rintabde una parte

residua di credito non soddisfatta. Per uscirevaadlo cieco in cui il

modalita e ai termini previsti per la realizzaziotell'attivo» e che deve essere
confezionato con la collaborazione del comitato cieditori; inoltre, una volta
approvato il programma, € al giudice delegato g@edta autorizzare «l'esecuzione
degli atti a esso conformi» (art. 20, ult. comma, legge fallim.).

Nel concordato preventivo con cessione di benica@itrario, manca qualsiasi
richiamo all’art. 104ter legge fallim.; non & prevista la predisposizioneud
programma di liquidazione; e la partecipazioneadehitato dei creditori ai relativi
processi decisionali e limitata alle «vendite dieade e rami di aziende, beni
immobili e altri beni iscritti in pubblici registsi nonché alle «cessioni di attivita e
passivita all’azienda e di beni e rapporti giurididividuabili in blocco» (art. 182,
comma 4° legge fallim.)”. P. F. CENSONI,cbncordato preventivo e la prospettiva
della riallocazione del patrimonio dell'impresa dmisi, cit., 862.
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legislatore si & cacciato, per l'ipotesi che lapwsta di concordato
preveda forme di soddisfacimento delle obbligazitinerse rispetto al
pagamento di somme di denaro, non resta che la&stegalternativa: o
prevedere un pagamento esclusivamente in denaroi peeditori
privilegiati che si vogliono soddisfare integralnenescludendoli dalla
votazione e riservando agli altri la novazione dtyge dei loro crediti;
0 prevedere per tutti i creditori con diritti digbazione (sia pure con
percentuali diverse) un soddisfacimento novativarxnntegrale»,
ammettendoli al voto per la parte residua del co&ti

In quest’ultima ipotesi tuttavia nascono nuoveiddfta derivanti
dalla formulazione dell’art. 160, comma 2, |. falecondo cui il piano
deve prevedere che la soddisfazione non sia iméer@ quella
“realizzabile, in ragione della collocazione prefeziale, sul ricavato in
caso di liqguidazione”. Detta disposizione fissa, lpesua applicabilita,
una serie di condizioni. Una di queste sta nelliffisienza del valore
del bene sul quale insiste la garanzia rispettarglorto del credito
garantito; tale presupposto poi ne pone implicitat@eun altro,
derivante dalla considerazione che il menzionateras presuppone un
soddisfacimento in denaro dei crediti garantitinitne il primo comma
consente di prevedere che la ristrutturazione dsbitd avvenga
attraverso qualsiasi forma, anche mediante unaecsione dei crediti
in quote di partecipazione in societd. E possilpkrsino che il
concordato sia assunto da una societa inesistémeomento della
presentazione della proposta, ma che gli stesslitore dovrebbero
costituire nel corso della procedura, ripartendasidi loro le relative
azioni.

Per poter affermare con un elevato grado di prditeakihe la

8 Sj veda P. F. CENSONI, ltoncordato preventivo e la prospettiva della
riallocazione del patrimonio dell'impresa in crjstit., 864.
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percentuale offerta ai creditori non integralmesteldisfatti sia non
inferiore a quella realizzabile sul ricavato in@as liquidazione, poi, il
debitore proponente e il professionista che atiastattibilita del piano
medesimo devono simulare un piano di riparto, gpeng non scevra
da difficolta.

Per effetto dell’applicazione al concordato dellscgblina della
liquidazione fallimentare, il conferimento di begravati da privilegio,
pegno o0 Iipoteca produce leffetto purgativo. In iograso la
modificazione della composizione del patrimonio @mdatario
risultante dal conferimento comporta che i didki creditori garantiti
si trasferiscono dai beni originari ai titoli parigativi, cioé su una
guantita di quote o azioni di valore nominale paGuello del valore
dei beni risultanti dalla stima sulla base dellalgle stato effettuato il
conferimento.

In relazione a ciascuna delle operazioni su indicabi, potra
risultare necessaria 0 opportuna la trasformazaeila societa, sulla

guale ci soffermeremo nel capitolo successivo.
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Capitolo 3. L’ingresso dei creditori nella
compagine sociale attraverso la
trasformazione societaria.

Possiamo definire la trasformazione societaria comaa
modifica dell’atto costitutivo mediante la quale sealizza |l
mutamento del tipo di societa e, con esso, l'adegrdo della
struttura organizzativa alle esigenze dellimpresadei soci, senza
determinare l'estinzione e la costituzione di unovm soggetto
collettivo. Principio cardine della trasformaziorée infatti, quello di
continuita dei rapporti giuridici, sancito dall'art2498 c.c.

La trasformazione pud attuarsi anche in pendenzardcedura
concorsuale, purché, a norma dell’art. 2499 c.cQnnvi siano
incompatibilita con le finalita o lo stato della @redura stessa.
Potrebbe quindi accadere che l'operazione stracadia in parola
accompagni una procedura concorsuale, agevolandanghiusura e
la liquidazione del patrimonio dell'impresa in drigrmai irreversibile,
oppure consentendo la prosecuzione dell’attivitaima rinnovata veste
giuridica.

Non ci sono procedure, o fasi delle stesse, ai@mamente
compatibili con la trasformazione, per cui sara essario valutare di
volta in volta il caso concreto, al fine anche devare la presenza di
eventuali problematiche nell'attuazione dellopamae (quali la
presenza di un prestito obbligazionario, di categodi azioni, di

patrimoni destinati o di apporti in natura, e coga).
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3.1 La trasformazione societaria (richiami).

Nellambito della soddisfazione dei creditori aweaso
I'attribuzione di partecipazioni al capitale di gta fallita 0 sottoposta
a concordato potrebbero insorgere I'esigenza ebdpnita di attuare
una trasformazione societaria. Per meglio compmenideimplicazioni
derivanti da tale operazione, procediamo ad araliez gli aspetti piu

salienti.

3.1.1 L'istituto della trasformazione prima e dopola riforma
societaria.

La disciplina della trasformazione e contenuta inagicoli da
2498 a 250ovies del codice civil€® i quali si preoccupano di
regolarne i limiti, il contenuto, la pubblicita,efficacia e l'invalidita
dell'atto, nonché le possibili fattispecie. Talisdosizioni possono
dunque suddividersi in due gruppi: il primo ricorapde le norme di
carattere generale (artt. da 2498 a 2bi3) applicabili ad ogni ipotesi
di trasformazione; il secondo gruppo regola amaitiente le varie
fattispecie (trasformazione di societa di persaadt. da 250@er a
2500quinquies trasformazione di societa di capitali: art. 25@Xies;
trasformazione eterogenea da ed in societa dialamirtt. da 2500
septiesa 2500novieg®®.

Nella rubrica originaria del Capo X Titolo V Libié del codice
civile, la trasformazione era riferita alle socjetaggi, in seguito alla

riforma societaria, tale specificazione non suesjsti, coerentemente

% Qltre a questi, nellambito della disciplina sgigei della societd cooperativa,
sono presenti gli artt. 254%eciese 2545undeciesche regolano esplicitamente la
trasformazione.

8 per ulteriori approfondimenti si veda: AA. V\Djritto delle societa Manuale
breve Milano, 2006, p. 410 ss e AA. VVManuale di tecnica professionale.
Valutazione d'azienda, operazioni straordinarieigcélitd d'impresa a cura di F.
Poddighe, Padova, 2008, p. 333 ss.
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con la circostanza che I'operazione pud conceraedhe “strutture”
non societari¥.

Dal punto di vista formale e quantitativo, la dmima
dell’operazione appare molto arricchita. | trectii contenuti nel testo
precedente sono ora sostituiti da un complessoatirpegole formato
da undici norme.

Sotto il profilo sostanzialela normativa non risulta solo ampliata,
ma anche profondamente modificata nei suoi prinéypidamentali.
Nel sistema previgente, la trasformazione era dooibile ad una
modificazione del contratto sociale consistentdanghriazione del
modello organizzativo, determinata da una decisiomitabile ai soci.
Da cio conseguiva che l'operazione non comportagiazione
dell'identita del soggetto trasformato.

Il codice, nella sua originaria formulazione, n@mteneva alcuna
norma che delimitasse l'area della trasformabilitth prevedeva
espressamente la trasformazione di societa di perso societa di
capitali e viceversa, vietando la trasformazioneatiieta cooperative
in societa con scopo lucrativo ed ammettendo alcipmesi di
trasformazione al di la dell’ambito societario.

In ordine al profilo procedimentale, la disciplina specifica
contenuta nel sistema anteriore delineava sololauelativo alla
trasformazione di societa in nome collettivo ed amcomandita
semplice in societa di capitali, mentre all'intergella normativa
dedicata alle societd per azioni vi erano regolexcementi |l
“passaggio” da societa di capitali a societa dspee o0 ad altra societa
di capitali. Nessuna norma disciplinava la trasfazione interna alle

societa di persone.

87 Cfr. O.CAGNASSQ, A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novies,
in Il Codice Civile CommentarjdMilano, 2010, p. 3.
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Prima della riforma la trasformazione era consi@dera istituto
tipicamente societario, vista anche la collocaziooeupata dall’istituto
nel codice civile, disciplinato, insieme alla fusegoe alla scissione, tra
le operazioni societarie straordinarie. Ancora,triesformazione era
considerata strumento atto a realizzare un camioieomgel modello
organizzativo soltanto tra soggetti caratterizzath omogeneita
causalé®

Con riferimento alla fattispecie la nuova disciplimon pare
introdurre innovazioni, salvo per quanto concerakrte ipotesi di
trasformazione eterogenea, ove, ad esempio, sxzaadl passaggio da
societa di capitali in comunione d’azienda o dastjuéima nella
prima. In tal caso si verifica un mutamento sodgett I'ente
trasformando € una persona giuridica, mentre lgutfi” risultante
dalla trasformazione € costituita da una pluralitdoggetti contitolari
dell'azienda.

La causanon costituisce piu il limite invalicabile dell'sanomia
individuata dalla legge per concedere ai soci &Etaai modificare |l
modello organizzativo iniziale. Possiamo quindil@a di indifferenza
dello schema societario allo scopo di If¢rgotendosi ipotizzare il
perseguimento di uno scopo diverso da parte dsooieta di persone o
di capitali. Lo scopo lucrativo, sebbene sia il mot@to comune delle
societa commerciali, non individuerebbe I'elemeiridefettibile del
contratto, giacché esso potrebbe essere preordigaiche al

raggiungimento di uno scopo mutualistico o conksfti

8 |n C.MoscaA Commentario alla riforma delle societa, Trasfornuae — Fusione
— Scissionga cura di LA. Bianchi, Milano, 2006, p. 11.

8 Oggi & infatti ritenuta ammissibile anche la toasfazione di societa commerciale
in societa semplice, mentre ante riforma avverlivamtrario. Per approfondimenti
sul tema si rimanda a AA. VVManuale di tecnica professionale, Valutazioni
d’azienda, operazioni straordinarie e fiscalitamjpresa Padova, 2008, p. 355 ss.

% A tal proposito si veda GA0SCA op. cit., p. 13.
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Di questo profilo della disciplina ¢ difficile trave un elemento di
unita che aiuti a spiegare la scelta del legistatwi confronti di quei
soggetti, tra loro fortemente differenziati, chesgano effettuare la
trasformazione o risultare dalla trasformazione ufia societa.
L’elemento unificante potrebbe essere ricercato fagbr verso lo
sviluppo e la continuita dell’impresa, il quale tsadurrebbe nella
semplificazione delle modalita per consentire iltamiento del titolo
organizzativo in uno che, in relazione alle caratiehe dell’attivita,
appaia maggiormente appropriato.

Invero, questa interpretazione sembra smentita dalhstatazione
che tra gli enti individuati dagli artt. 25@&@&ptiese 2500octies e
ricompresa la comunione d'azienda, la quale norsymgeone lo
svolgimento dell’attivita d’'impresa ma costituisagma forma di
comproprieta caratterizzata da un vincolo di degione del
patrimonio rispetto al patrimonio personale dei pooprietari ed
esprime una situazione di contitolarita al solgpgcdi godimento.

Quanto osservato in relazione alla comunione dralae
suggerisce di reimpostare le linee guida dellaiplisa, ponendo
I'accento, anziché sull'attivita d'impresa, sull@anservazione di un
patrimonio, indipendentemente dalla sua destinaziailattivita
imprenditoriale.

Profondamente innovativa risulta pertanto [lindivéaione
dellambito di applicazione dell'istituto, considerando che |l
legislatore post riforma ha individuato una serie di casi di

trasformazione e ha dedicato loro una disciplireiaca.
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3.1.2 L’art. 2498 c.c.: il principio di continuita dei rapporti
giuridici.

Possiamo oggi definire la trasformazione come “omadifica
dell'atto costitutivo, mediante la quale si reatiziéc mutamento del
«tipo» di societa e, con esso, ladeguamento dedteuttura
organizzativa alle esigenze dellimpresa o dei ,sseinza per cio
determinare l'estinzione e la costituzione di unova soggetto
collettivo™®*,

La trasformazione non rappresenta, dunque, un fenordi tipo
novativo, né tanto meno produce un effetto successotraslativo, in
quanto, a norma dedlit. 2498 c.c. «Con la trasformazione l'ente
trasformato conserva i diritti e gli obblighi e pegue in tutti i rapporti
anche processuali dell’ente che ha effettuataalstdrmazione».

Il principio di continuita dei rapporti giuridici , sancito dall’art.
2498, sta a dimostrare come il legislatore deflarma abbia recepito
qguanto la dottrina e la giurisprudenza avevanofigaohente sostenuto
in ordine agli effetti della trasformazione: tuttiapporti sostanziali e
processuali entrano automaticamente nella sfera ridgia
dell'organizzazione risultante dal procedimentérasformazion®.

Pertanto, per quanto riguarda i contratti stipulddila societa
prima dell'operazione di trasformazione ma ancoma corso di
esecuzione alla data di efficacia della stessdtisne che questa non
rappresenti una causa di scioglimento o di modifmae, salvo una
diversa ed espressa volonta contrattuale. Gli gbbin essi previsti,
cosi come le relative condizioni, a meno di un @aspresso, non

saranno suscettibili di alcuna rinegoziazione o ifficadin ragione della

s In AA. VV., Diritto delle societaManuale breveMilano, 2006, p. 409.
92 Cfr. O.CAGNASSO, A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novies,
cit., p. 45.
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mutata veste giuridica dell’ente; tanto meno il tcatto in questione
potra essere dichiarato risolto o sciolto su ristae dell’altro
contraenté.

Il principio di continuita trova piena applicazionen riferimento
alla posizione dei socie ai rapporti processuali. Con riferimento ai
primi, 'operazione non comporta alcuna variaziomerdine all’entita
della partecipazione. Quanto previsto dall'art. @56xiesin tema di
societa di capitali, cioé che in seguito a trasBwione regressiva
«ciascun socio ha diritto all'assegnazione di urartguipazione
proporzionale al valore della sua quota o delleaieni», costituisce
qguindi un corollario del principio della continuitéei rapporti giuridici.
Non solo, la continuita del rapporto partecipatognporta altresi che
gualora la partecipazione sia gravata da usufrattpegno, questi
vincoli permangano anche successivamente all'omeraz La
trasformazione nasce come operazione volta a muéarstruttura
organizzativa, non a modificare la composiziondadptoprieta. Se si
volessero invece modificare anche gli assetti petgmi sarebbe
necessario procedere, prima o0 successivamentetraiformazione,

mediante una delibera separata.

% Sul punto si vedano OCAGNASSQ A. BONFANTE, op. cit. € C.MOSCA
Commentario alla riforma delle societa, Trasfornmamg — Fusione — Scissignst.,

p. 24. Quest'ultima ricorda “come il principio domtinuita previsto dall'art. 2498
escluda altresi la possibilita di giungere, in inrpretativa, all’applicazione e alla
trasformazione dell’art. 2558 sulkesuccessione dei contrattdettato nell’ambito
della disciplina del trasferimento d’azienda. Paiia la trasformazione non puod
costituire una giusta causa di recesso a favane tirzo in relazione ad un contratto
da quest'ultimo stipulato con la societa primaahbiamento della veste giuridica.
Va detto, tuttavia, che il principio di continuition pud spingersi fino a incidere
sulla validita di clausole contrattuali, pattuiténpa della trasformazione, finalizzate
a subordinare I'efficacia del contratto a deterriinaquisiti dei soggetti contraenti.
[...] la continuitd viene meno in ragione dell'esm@&attuizione contenuta nel
contratto, volta proprio ad evitare mutamenti indesati della struttura
organizzativa della societa. [...] Va notato, petaltome I'interruzione dei rapporti
giuridici potrebbe discendere, oltre che dalle stde contrattuali pattuite all’atto
della stipulazione, anche da previsioni legislatspecifiche, ove sia la legge a
subordinare la validita di determinati atti allarfa giuridica della societa”.
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Per quel che concerne rapporti processuali dell’ente
trasformando, I'art. 2498 c.c. ne impone la cordizione, senza che si
renda necessario rilasciare nuove deleghe peidtasga in giudizio e
con la possibilita di impugnazione delle sentenzenpnciate prima
delloperazione. In particolare, qualora il cambe&nto del tipo di
societa sia intervenuto tra le diverse fasi deldgio, non sara
necessario riassumere il procedimento giudizianon essendosi
verificata alcuna interruzione in senso processuale

Confrontando il testo odierno dell’articolo con fjagrecedente
notiamo che il termine “societa” & sostituito dglarola “ente”. Cio ci
porta ad affermare, in primo luogo, che la normdividua nella
continuita dei rapporti giuridici 'elemento camitzzante I'operazione,
e, in secondo luogo, che l'applicazione del prifigella continuita
dei rapporti giuridici € estesa ad un’operazione icitlude non solo la
modifica del tipo sociale da una ad un’altra s@gigha anche una
trasformazione da modello societario ad ente dovergiceversa.

La giurisprudenza, tuttavia, corroborata dall'oté&enento
prevalente della dottrina, € pervenuta all’afferirbag del principio
della continuitd dei rapporti giuridici ponendo emizione alla
trasformazione delle societa, e non anche di eatldro disomogenei
sotto il profilo causale. In queste situazioni péegittimo dubitare
dell'applicazione dell’'art. 2498 c.c. alle trasf@moni eterogenee,
nonostante l'indicazione legislativa, data la diffia di riscontrare
unicita dell’ente trasformato ove si ponga menla tshsformazione in
societa di capitali di una comunione d'azienda. €opotrebbe la
societa per azioni derivante dall’operazione sueredchei diritti ed
obblighi di una comunione d’azienda, che di dirgt obblighi non é

titolare, oppure in quelli di una fondazione, cos® fossero queste
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figure un unico soggetit?

3.1.3 La trasformazione in pendenza di procedura
concorsuale: I'art. 2499 c.c.

Subito dopo aver fissato, sul piano degli effetttondamentale
principio della «continuita dei rapporti giuridicifart. 2498), |l
legislatore stabilisce a#lit. 2499 che «pud farsi luogo alla
trasformazione anche in pendenza di procedura csunale, purché
non vi siano incompatibilita con le finalita o la® della stessax».

Il contenuto dellarticolo e stato radicalmente ificdto dalla
riforma. Benché il legislatore abbia intitolato terma “Limiti alla
trasformazione”, essa non pone precisi divieti oprazione ma
sembra piuttosto stabilire il principio generaleg pai I'operazione é
ammissibile anche in pendenza di una proceduraocsunale. La
trasformazione delle societa soggette a fallimensm altra procedura
risulta dunque preclusa solo laddove l'operazioneveli, nel caso
concreto, incompatibile con lo stato o la finaltél procedimento in
corsg”.

In passato le norme tacevano in ordine ai posdibiiti della
trasformazione, mentre cosi non era per le oparadiofusione e di
scissione, giudicate meritevoli di una disciplimaproposito. L'allora
vigente art. 2501 c.c. sanciva: «la partecipazialte fusione non e
consentita alle societa sottoposte a procedureocsnali né a quelle in
liquidazione che abbiano iniziato la distribuziodell’attivo». Nel

silenzio della legge, la dottrina e la giurispruzkerritennero che i

% Non & la possibilita di una comunione d’'aziendadiouna fondazione, di
trasformarsi in societa ad essere messa in disngssquanto la difficolta, in tali
situazioni, di realizzare una continuita dei rapipgiuridici ex art. 2498 c.c. Di
guesta opinione: LDE ANGELIS, Trasformazione, fusione e scissione: riflessi
concorsuali della riforma societarjan Fall., 2004, 354.

% Cfr. O.CAGNASSO, A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novies,
cit., p. 51.
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divieti stabiliti per la fusione e la scissionepsitessero estendere anche
alla trasformazione.

Pur rappresentando un tentativo di colmare il ptenge vuoto
legislativo, l'art. 2499 c.c. non pare esaustivdl’individuazione dei
limiti della trasformazione: non indica in modo paie le situazioni di
incompatibilita della trasformazione con le procedure concorsnali,
tanto meno determina i soggetti a cui competa teHet tale
valutazione. La complessita del problema emergeasinito se si tiene
conto che, in seguito alla riforma, la trasformagoattuata in
violazione di questi limiti sarebbe comunque validatante
limpossibilita di dichiarare la nullita dellopezeone dopo gli
adempimenti pubblicitari previsti per l'atto di $farmazione (art.
2500bis).

Invero, solo in parte la valutazione dell’incompdiia con la
procedura concorsuale puo essere demandata alitaziahe dei soci
in sede assembleare, sulla base, per esempio, ot¢ntito della
relazione che illustra le motivazioni e gli effadtlla trasformaziori&
In realta, la sede assembleare nella quale laotraszione viene
deliberata rappresenta piuttosto il momento nellequaoci possono
venire a conoscenza delle conseguenze rispettcadiata e alle loro
posizioni, mentre [l'effettivo ruolo di analisi dellincompatibilita
ricadono sui soggetti ai quali spetta I'avvio dmderazion'. Il vero

nodo da sciogliere riguarda, quindi, le competetiegli organi della

% La predisposizione di tale relazione a cura daegiiministratori, tra I'altro, &
obbligatoria solo nel caso di trasformazione di aaeieta di capitali in una societa
di persone (art. 2508exiescomma 2).

% Cfr. C. MoscA Commentario alla riforma delle societa, Trasfornuams —
Fusione — Scissionecit., p. 50.

Secondo DBACCELLI, in Manuale di tecnica professionale. Valutazioni déamdia,
operazioni straordinarie e fiscalita d'impresd@adova, 2008, p. 351: “appare
evidente che la valutazione della compatibilitd’dpérazione non potra che essere
a carico degli organi della procedura, variera@so@ caso e dovra essere effettuata
prima di poter validamente deliberare la trasforiowe’.
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procedura rispetto a quelli dellassemblea: si peals curatore

fallimentare, il quale potrebbe promuovere unafom@asazione che
possa ridurre le spese della procedura per giuragetma chiusura piu
vantaggiosa. Per tali considerazioni rimandiampaabgrafo 3.2.2, nel
guale ci soffermeremo maggiormente sulla distriboei delle

competenze nel caso sia pendente una procedurarsaate.

Le operazioni di fusione e di scissione sono sdggat limiti
diversi rispetto a quanto previsto per la trasfazio@e. L’attuale art.
2501, c. 2, dispone: «La partecipazione alla fusioon € consentita
alle societa in liquidazione che abbiano iniziatb distribuzione
dell'attivo». Il legislatore ha cosi eliminato iivieto posto in capo alle
societa sottoposte a procedura concorsuale di eremeérte ad
un’'operazione di fusione o di scissione. Le ragiche avevano
condotto all’introduzione del previgente divietmsodunque passate in
secondo piano rispetto ai benefici che si possdtemere per la societa
sottoposta a procedura dalla partecipazione ad perezione
straordinaria.

Il divieto per le societa in liquidazione che alvmainiziato la
distribuzione dell’attivo di partecipare ad opecezidi fusione non
vale per la trasformazione. Infatti, nell'ipotesi tlasformazione, Il
patrimonio non subisce alcuna modifica e I'assegma&z delle
partecipazioni avviene secondo un criterio proorzie; ne consegue
che i soci non subiscono alcuna lesione sottoafilprdel patrimonio
netto che otterranno quando, in futuro, si procgddla liquidazione
della quotd®

L'art. 2499 c.c. costituisce I'unica norma del daisocietario a

prendere espressamente in considerazione gli sainam’operazione

% Sj rimanda al paragrafo 3.4.1 per un’analisi pprafondita della trasformazione
deliberata da societa in stato di liquidazione if@ada).
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straordinaria in costanza di procedura concorsyaéscrivendo che la
trasformazione € ammissibile in pendenza di pro@edalo laddove si
riveli compatibile con lo stato o la finalitd del&essa. La norma é
significativa per quello che consente, piu per abe vietd™
nell'affermare che la trasformazione é preclusadae risulti nel caso
concreto una “incompatibilitd”, si manifesta un etdhvor per la
dinamica trasformativa da consentirla tendenziatmeempre, persino
pendente una procedura concorsuale.

L’'applicabilita della disciplina € pero discussa oaso di
trasformazione eterogenea finalizzata all'adozidaka forma di ente
non lucrativo. Nell’eventualita in cui la societd gartenza sia
sottoposta a procedura concorsuale non pare ittigftessibile porre in
essere una trasformazione eterogenea finalizzétedadione della
forma di ente con scopo non lucrativo (come fonolaiziassociazioni o
consorzi). In tal caso il fine della procedura amsaale, come quello
del curatore di soddisfare i creditori, contragbee=con lo scopo ideale
o consortile dell’ente non lucrati.

Per quanto riguarda la formulazione dell'art. 2490rileva che
tale norma stabilisce criteri che lasciano ampigimardi incertezza e
che, nonostante il dato letteralectendizioni poste sembrano destinate
ad operarecumulativamente, e non alternativament®ertanto, sara
innanzitutto necessario accertare le compatibié#da trasformazione

con le finalitd della procedura in corso. Laddolvgiudizio si riveli

% Cfr. F. PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel fadlit
cit., p. 188.

1% Una parte della dottrina, tuttavia, tra cui C. Mtsha sostenuto che “guardando
alllampio spettro di trasformazioni eterogenee eorglate dalla riforma, il
passaggio da societa ad ente diverso potrebbe fterenai soci di dotarsi di nuove e
pil appropriate regole per la gestione del patrimoron devoluto a favore dei
creditori. La trasformazione in una comunione déada potrebbe, per esempio,
rappresentare, soprattutto nelle societa a riateettamiliare compagine sociale, 1o
strumento per procedere all’'assegnazione ai sdgdateémonio rimasto al termine
della procedura”.
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positivo, si potra procedere alla valutazione figpeallo stato del
procedimento. Finalitd e stato si presentano coreei aspetti della
procedura che devono essere verificati prima diibdedre

un’operazione di trasformazione: entrambi, o soloo udi essi,

potrebbero ostacolare I'operazione, essendo if@diilez che sia lo stato
della procedura concorsuale a precludere la tnasfoione quando
invece le finalita della stessa I'avrebbero permaess

Sara quindi opportuno procedere ad una valutaziode,
effettuarsi volta per volta, della coerenza delgzione di
trasformazione in relazione agli obiettivi gia raggi dalla procedura e
di quelli ragionevolmente ancora realizzabili rigpealle opportunita,
alla situazione di mercato e alle capacita delliesa, nonché alle
aspettative e alla tutela dei soggetti che, a divéitolo, sono portatori
di un interesse ai risultati della proceddta La trasformazione
potrebbe accompagnare la procedura concorsualeolageone la
chiusura nonché la liquidazione del patrimonio 'ohefiresa in crisi
ormai irreversibile, oppure costituire una modaéitee, nell’ambito di
un piano di ristrutturazione (art. 160 I. fall.) del programma di
liquidazione (art. 104er |. fall.) consente la prosecuzione dell’attivita
In una rinnovata veste giuridica.

a) Il requisito delldinalita .

Il requisito della finalita € connesso all’obietiiproprio delle
diverse procedure concorsuali previskelege Nonostante sia possibile
distinguere tra procedure a carattere liquidatouma(i il fallimento e la
liquidazione coatta amministrativa) e procedure arattere
conservativo (concordato preventivo, accordi ditruisurazione e

amministrazione straordinaria), non sembra aptioamente possibile

191 1n tal senso si veda GMoscaA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissiprd., p. 39.
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individuare le procedure compatibili in ogni casoonc la
trasformazion®? Pare piuttosto necessario fare un’analisi deb cas
concreto, in modo da verificare se I'operazioneultisutile al
perseguimento dei risultati che la procedura conale si prefigge.

La compatibilita non sussiste solo nell’'eventualitd cui
'operazione comporti una sensibile riduzione imtiai di costi, per
Cui € necessaria una valutazione caso per caso.aPcadere, ad

esempio, che nel corso di un concordato prevergiaonecessario

192 Cfr. O.CAGNASSQ A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novies
cit., p. 57: “I primi commentatori della riformaterpretarono la norma nel senso di
ritenere la trasformazione sempre ammissibile ias@nza di una procedura a
carattere conservativo. Per contro, le proceduyaidative, poiché destinate a
concludersi con [lestinzione del soggetto dich@ardallito o sottoposto a
liguidazione coatta amministrativa, sono natural@erincompatibili con la
trasformazione”. Inoltre, secondo gli stessi auttaibipartizione fra procedure a
carattere liquidativo e a carattere conservativo @@ssoluta; e infatti possibile che
il fallimento sia dichiarato dopo un tentativo imftuoso di concordato preventivo o
che, viceversa, il fallimento si chiuda con un amdato fallimentare. In questi casi,
potrebbe accadere che l'analisi di compatibilitéettiata pendente la procedura
concorsuale intervenuta per prima possa poi risetasn coerente con lo stato o la
finalitd della seconda procedura posta in essere.

A tal proposito si veda anche BoscA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissiprait., p. 43: “nell'ordinamento fallimentare in
vigore dal 1942 le procedure concorsuali sono stadizionalmente distinte a
seconda dell'obiettivo primario perseguito consitte nel soddisfacimento dei
creditori dell'imprenditore insolvente (c.d. proced liquidative), oppure nel
raggiungimento di un compromesso tra istanze d@ildutiei creditori e salvataggio
dellimpresa. [...] E il caso di osservare come, i fella classificazione tra
procedure liquidative o conservative del patrimomprenditoriale, il fallimento,
nella sua veste riformata, persegua entrambe |éichlga”.

Di opinione diversa LDE ANGELIS, Trasformazione, fusione e scissione: riflessi
concorsuali della riforma societarjain Fall., 2004, 354. Seconddaltore la
condizione di“non incompatibilid” con le finalit e lo stato della procedura
dovrebbe essere interpretata non nel senso di dayasé compatibili le sole
trasformazioni che consentano una riduzione dewgdriadi procedura, ma nel senso
di legittimare la trasformazione solo in presenzapbcedure concorsuali con
finalita recuperatoria deéimpresa, mirate cio a rimuoverne ‘insolvenza non
definitiva, e non anche in presenza di procedureficalita liquidatoria. Riguardo a
queste ultime apparirebbe difficile concepire lanpatibilita con la modificazione
dellassetto organizzativo di una sogiéd di un ente) il cui scopo esclusivo si sia
ormai ridotto a quello della cessione delle atiivetdel pagamento delle passiyit
con teorica possibilit di proporzionale restituzione ai soci (0 agli asst) del
patrimonio che residui dopo la completa estinzideiedebiti.
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attuare una trasformazione da societa a respoitadinilitata in societa
per azioni per poter essere competitivi con leedhmprese del settore;
in tal caso, pur comportando maggiori oneri, |Igftvtemazione sarebbe
coerente con la finalita della procedura, ovvere lchstato di crisi non
si tramuti in stato di insolvenza.

Pertanto, non deve essere mal interpretato il ooitde della
relazione accompagnatoria al d.lgs. n. 6/2003, ind&sidua laratio
della norma nella volonta di ridurre gli oneri demti da una procedura
di fallimento, legati alla presenza di un assettganizzativo troppo
complesso. Per di piu 'esempio proposto dallazielee illustrativa,
relativo alla trasformazione di societa per azidni societa a
responsabilita limitata, non risulta esaustivo ggiegare il contenuto
dell’art. 2499 c.c. Il risparmio ottenuto su unrfte sarebbe, almeno in
parte, eroso dai costi delloperazione; inoltre,trsitta di risparmi
pressoché irrisori, corrispondenti alle minori spdsregistrazione e di
convocazione delle assemblee ed al compenso dkicsjra condizione
che la societa a responsabilita limitata risultargesia priva®

E comunque condivisibile il rilievo che, in pendanzielle
procedure concorsuali destinate a concludersi aatisigregazione del
complesso aziendale o con la cessione dei beniolal scopo di

soddisfare i creditori, ben difficilmente i soci,quali nulla residuera

103 4| 5 diminuzione delle spese della societa, cormedk ridotta onerosita per il
funzionamento del modello organizzativo, potreblsseee altresi significativa
nell'ipotesi di trasformazione di una societa dpitai in una societa di persone,
ipotesi che appare peraltro improbabile, non esseadosimile che i soci rinuncino
alla responsabilita limitata a favore di quellamitata per tutte le obbligazioni
sociali proprio di fronte al conclamato stato diatvenza della societd”. ®MOSCA
Commentario alla riforma delle societa, Trasfornmam — Fusione — Scissignst.,

p. 35.

Di questo avviso anche PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa
nel fallimento cit., p. 189, che per di piu sottolinea comérdasformazione non sia
incompatibile con la procedura, e non pone la ciodée che comporti risparmi di
spese o risulti comungque conveniente sul piano@o@o.
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dopo la ripartizione dell'attivo, avranno interesge sufficiente
motivazione per attivarsi allo scopo di ridurrespeese della societa. Piu
verosimilmente, la possibilita offerta dall’art. @3 potrebbe essere
sfruttata in occasione di una procedura di condorgeeventivo, nella
quale appare piu realistica la prospettiva di ypantd residuo a favore
dei soci.

b) Il requisito dellcstato.

Il requisito dello “stato” si riferisce alle diversfasi della
procedura. Ogniqualvolta, considerando lo “stadie! procedimento
in corso, la trasformazione non apporti alcun berefo si riveli
dannosa, questa deve ritenersi incompatibile. Al giaguanto asserito
commentando il termine “finalita”, € necessaria wadutazione del
caso concreto, poiché non e possibile individuaréasi delle diverse
procedure certamente compatibili con la trasforoaei

Lo stato della procedura nellambito dell’art. 24898n si risolve
in un momento giuridicamente individuato, a partdal quale le
posizioni dei soci o dei creditori ingessano ghapdi operativita della
societa. “Anche qualora sia imminente la conclusidella procedura
concorsuale con il riparto ai soci di quanto evalmente rimasto, la
trasformazione potrebbe rappresentare lo strumpiitoagevole per
convertire la societa alla forma piu adeguata pmollocare ad altra

attivita tale patrimonioc™®*

3.1.4 Le altre disposizioni generali in tema di traformazione.

Per completezza espositiva analizziamo sinteticéanerni
contenuto delle altre norme del codice civile chentengono la

disciplina generale della trasformazione, oltreuglig@ su cui gia ci

104 Cfr. C. MoscA Commentario alla riforma delle societa, Trasforntae —
Fusione — Scissioneit., p. 47.
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siamo soffermati, ovvero gli artt. 2500 e 256i6.

L’art. 2500 c.c. “‘Contenuto, pubblicita ed efficacia dell'atto di
trasformazioné dispone che: «La trasformazione in societa peraz
in accomandita per azioni o a responsabilita litaitdeve risultare da
atto pubblico, contenente le indicazioni previsafladlegge per I'atto di
costituzione del tipo adottato.

L'atto di trasformazione é soggetto alla disciplpr@vista per il
tipo adottato ed alle forme di pubblicita relatimenché alla pubblicita
richiesta per la cessazione dell’ente che effdtueasformazione.

La trasformazione ha effetto dall'ultimo degli adamenti
pubblicitari di cui al comma precedente».

A norma del primo comma dell'art. 2500, l'atto chgformazione
deve contenere le indicazioni prescritte per I'atbstitutivo del tipo di
societa adottato. Se da un lato si ritiene cheseguwentemente al
principio di continuita dei rapporti giuridici, nosia necessario che
I'atto di trasformazione contenga tutti i requigiiescritti per l'atto
costitutivo della societa adottata, d'altra partetrgbbe esservi la
necessita di una ripetizione a carattere ricogmitiv disposizioni gia
presenti nell'atto costitutivo, ai fini dell’assogitamento a pubblicita
legale (ove I'ente di origine non sia gia assoggeta pubblicita legale
con medesimo mezzo con la quale avviene la pubbldglla societa
risultante dalla trasformazione).

I comma 2 dell'articolo 2500 c.c., novellando ifrepigente
articolo 2498, c. 1 (ai sensi del quale l'atto thstormazione era
soggetto unicamente al regime pubblicitario propiéd tipo adottato),
dispone che l'atto di trasformazione deve rispettaii obblighi
pubblicitari prescritti per il tipo sociale adottatnonché per la
cessazione dell’ente che effettua la trasformazi@éhédea condivisa

che il legislatore non voglia mettere in discussidrprincipio secondo
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cui la trasformazione non implica la nascita dinwovo soggetto, ma
la prosecuzione del rapporto sociale in capo alesietb soggetto, sia
pur nella mutata forma giuridica. Tuttaviarkgtio della soggezione alla
pubblicita da ultimo richiamata non € chiara, antheonsiderazione
del fatto che la trasformazione rappresenta unratidificativo e non

estintivo - novative’.

Invero, la rilevanza concreta del tema si ridimenai ove si
proceda ad analizzare, per ciascun tipo sociale,adémpimenti
necessari al fine di addivenire alla trasformazionsocieta di capitali.
Da tale analisi si evince che gli unici due casicin si riscontra la
necessita di un duplice adempimento pubblicitanaosquelli della
trasformazione dell'associazione riconosciuta dadé&ndazione, in
cui, oltre all'iscrizione nel registro delle impees(adempimento
previsto dalla disciplina del tipo adottato) dowasere altresi data
evidenza della trasformazione nel registro delles@ee giuridiche
(adempimento necessario per la cessazione dell’ente

E interessante osservare che, ai sensi del seccpduna
dell'articolo in esame, «l'atto di trasformazione sbggetto alla
disciplina prevista per il tipo adottato», per aeila trasformazione in
societa di capitali la disciplina del modello sdai® di arrivo €
applicata all’ente oggetto di trasformazione innbomento antecedente
rispetto all'efficacia della trasformazione stesdasciando aperto
l'interrogativo se l'intero procedimento decisiomathe conduce alla
trasformazione debba essere soggetto alla disaiplet tipo adottato,
con la conseguente applicazione del metodo assarmable meno.

Appare pero0 maggiormente condivisibile [linterpmdae

19 per un approfondimento sul tema si ved@B&:FA DI PERRERQ Commentario
alla riforma delle societaTrasformazione — Fusione — Scissipaecura di LA.
Bianchi, Milano, 2006, p. 63 ss.
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restrittiva adottata da parte della dottrina, beasailla formulazione
letterale della legd&®. Si ritiene pertanto che il comma 2 dell'art. 2500
debba essere letto con riguardo unicamente al mottee alla forma
dell'atto. E la forma dell’atto pubblico, e non dezione del metodo
assembleare, ad imporre la contestuale presenzasaigjetti che
partecipano all'att§”.

L'art. 2500, c. 3, dispone che la trasformazions.ma., s.a.p.a. e
s.r.l., ha effetto dall'ultimo degli adempimentiljlicitari prescritti dal
comma 2 del medesimo articolo. Per effetto di tpidblicita la
trasformazione acquista efficacierga omnes con liscrizione al
registro delle imprese, infatti, opera una presumzidi conoscenza da
parte dei terzi della nuova veste giuridica detleieta trasformata.

Inoltre, la data di efficacia della trasformaziorsppresenta la
data a decorrere dalla quale l'invalidita dellastoamazione non puo
pil essere pronunciata e il termine da cui ded@ventuale esercizio
del diritto di recesso.

L'art. 2500-bis, rubricato fnvalidita della trasformaziorie
dispone: «Eseguita la pubblicita di cui all'articolprecedente,
I'invalidita dell’atto di trasformazione non puolpessere pronunciata.

Resta salvo il diritto al risarcimento del danncemtwalmente

spettante ai partecipanti all’ente trasformato edeezi danneggiati

196« *applicazione della disciplina propria del moltesocietario «di arrivo», prima
che la trasformazione sia efficace, deroghereblaeratjola generale secondo cui,
fino a quando la trasformazione non diviene effcasi applica la disciplina della
societa o dell’ente oggetto di trasformazione, egbatesi eccezionale, che deve
essere espressamente disposta dal legislatore’glirautori di questa opinione si
veda E. BUFFA DI PERRERQ Commentario alla riforma delle societa
Trasformazione — Fusione — Scissiprod., p. 68.

197" Analogamente, & la forma dell’atto pubblico ad amp che il voto sia
manifestato espressamente, dovendo peraltro esdeceimentabile ai fini
dell’esercizio del diritto di recesso. Né si pudstemere che il quorum previsto
dall’art. 2500ter per la trasformazione delle societa di persone (fdroga la regola
dell'unanimita prevista dall'art. 2252) avvalori fesi dell'applicabilita del metodo
assembleare a tali tipi sociali.
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dalla trasformazione».

Con [larticolo in questione il legislatore ha indaito
nell’'ordinamento i principi della irreversibilita edli effetti della
trasformazione: intervenuto l'ultimo degli adempmntigoubblicitari di
cui all'art. 2500, alla tutela reale e sostituitx lege la tutela
obbligatorid®®. Cid al fine di dare stabilita agli effetti della
trasformazione, impedendo che qualsivoglia vizid pl@cedimento
possa successivamente inficiare la validita dedfagione ed evitando
le problematiche conseguenze connesse alla dicivaadi invalidita
e al ritorno al tipo sociale originario.

Non pare pertanto da condividere l'interpretazicesdrittiva della
norma in questione, secondo la quale nel caso inil gorofilo di
invalidita attenga all’atto di trasformazione I'aB50C@bis opererebbe
automaticamente, mentre dovrebbe essere valutado par caso
laddove attenga al procedimento. Pare piu aderaltaeratio della
norma ritenere che linvalidita si estenda non salovizi propri
dell'atto, ma altresi ai vizi antecedenti o consagualla deliberazione
dell'atto di trasformazione, i quali possano incalsulla validita dello

stessd™,

3.2 La trasformazione societaria in corso di procadra
fallimentare.

3.2.1 Lo spossessamento fallimentare e la compalitai con la
trasformazione.

Passando ad analizzare la realizzazione di undéommaszione

societaria in ambito fallimentare, occorrera tegento di uno dei

198 Cfr. E. BUFFA DI PERRERQ Commentario alla riforma delle societa
Trasformazione — Fusione — Scissipeé., p. 87.

199 £ BUFFA DI PERRERO afferma al proposito che si tratti del c.d. fenomei
«invalidita indiretta».
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principali effetti della dichiarazione di fallimemtlo spossessamento
del fallito dal suo patrimonio. A norma dell'ar2/4c. 1, |. fall., infatti,

«la sentenza che dichiara il fallimento, priva aaua data il fallito
dellamministrazione e della disponibilita dei sumni esistenti alla
data della dichiarazione di fallimento».

Contrariamente a quanto rilevabile a proposito edetlltre
operazioni straordinarie, la dinamica della trasf@zione astrattamente
non si pone in contrasto con natura ed effettiodsjpossessamento
fallimentare.Non si tratta di realizzare, da parte del debiw@rper il
tramite di una decisione dei suoi organi, una deoe che riguarda
'amministrazione o la disposizione del patrimonappreso dalla
procedura: per effetto della trasformazione il ipadnio rimane con la
destinazione alla liquidazione fallimentare e selcon la
cristallizzazione che la procedura comporta; eoggetto titolare del
patrimonio che ambisce a mutare la propria relazmon quello.

La trasformazione, infatti, € un negozio privo et novativi,
idoneo a produrre sulla societa effetti modificativa non estintivi:
lungi dal far venire meno il soggetto, se ne madifio status e
I'articolazione organizzativa, senza soluzione dintqwita, con
integrale conservazione di tutti i rapporti atévpassivi gia in essere.

In termini economici, il mutamento della veste gliga utilizzata
per I'esercizio dellimpresa mediante I'utilizzo din diverso strumento
societario o, addirittura, di uno strumento disosmgp a quello con
fuoriuscita dallo schema causale originario, nomrmgorta alcuna
circolazione né di ricchezza, poiché il patrimomiell'imprenditore
permane in capo allo stesso, né di governo deltesg restando

immutata la compagine soggettiva della societa lbed&e all’esito
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della trasformaziorié’.

Le numerose lacune dell'ordinamento e le difficoldi
coordinamento della disciplina generale della tnasfzione con la
disciplina del fallimento portano, in alcuni cas, far sembrare
insormontabili gli ostacoli che si incontrano nafiplicazione al diritto
societario.

Innanzitutto, pare opportuna una riflessione swgflietti del
cambiamento del tipo di regime di responsabilitéa stei in caso di
trasformazione regressivain societa personakx art. 25008sexiesc.c.
In tal caso, a norma del comma 4 dell’articolo uesfione: «i soci che
con la trasformazione assumono responsabilitaiifilan, rispondono
illimitatamente anche per le obbligazioni sociadrte anteriormente
alla trasformazione»l soci sono dunque esposti alla responsabilita
illimitata e alla conseguente dichiarazione di ifadnto in
estensiong’, dichiarazione che sovente & sopravvenuta.

Nonostante non emergano ragioni che ostacolinadiakemica, la
quale realizza condizioni migliorative per i credif il sacrificio dei
soci della loro insensibilita all'insolvenza pamntente abnorme da
svuotare di significato tale volontaria opzione deci, soprattutto nel
caso particolare che sia disposto I'esercizio pismno dell'impresa,

con conseguente ulteriore aggravio del passivoomnd di debito

10 A tal proposito si veda FPASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione
dell'impresa nel fallimento cit., p. 188.

1 Lo statusdi socio illimitatamente responsabile di societdpérsone & infatti
condizione necessaria e sufficiente per I'applizagidell’articolo 147 della legge
fallimentare, che sancisce il c.d. fallimento iteesione (purché I'insolvenza risalga
al periodo nel quale sussisteva la qualita di sosgzondo l'insegnamento della
Corte Cost., 2000, n. 319, kall., 2001, 15).

Secondo FPASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel fadling
cit., p. 193, considerazioni non dissimili possa@gsere mosse al caso in cui Si
intenda trasformare in societa in nome collettivoa usocieta in accomandita
semplice, con assunzione di responsabilita illitaita personale per i soci gia
accomandanti.
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prededucibile. Se, in via del tutto teorica, i satcidessero di
realizzare una trasformazione regressiva nei tergopra detti, I'art.
2500sexies c. 1, impone che la decisione sia adottata con le
maggioranze previste per le modifiche dello statatm il necessario
consenso dei soci che, per effetto della trasfolon@z assumono la
responsabilita illimitata. Si tratta comunque diipotesi talmente di
scuola da risultare trascurabife

Quanto allarasformazione progressivain societa di capitali, Si
tratta di operazione di per sé scarsamente confaatte spirito
liquidatorio, se non altro per 'aggravamento dstcahe implica per il
futuro. Inoltre la liberazione dei soci gia fallitlalla personale
responsabilita per i debiti pregressi, salva I'gppione espressa dei
singoli creditori, realizza un meccanismo incomnipéicon la presenza
di un procedimento fallimentare: i soci vedrebbehouso il proprio
fallimento e potrebbero trovarsi liberati dallapessabilita personale
pregressaPer di piu, eccezion fatta per i soci accomandamsiici gia
illimitatamente responsabili e quindi gia dichiarfatliti in estensione
si trovano, per effetto del proprio spossessameamttiincapacita di
effettuare quei conferimenti che potrebbero rendeecessari alla
costituzione del capitale della societa trasformata

Sussiste, poi, un piu generale limite di sistem@& opera in
relazione a talune forme di trasformazione eteregempendente la
procedura fallimentare non pud concepirsi utrasformazione
eterogenea della societa fallita soggetti non fallibili, quali enti
collettivi non utilizzati per [l'esercizio dellimgsa, societa

mutualistiche, o comproprieta del patrimonio saial capo ai soci

12 1n proposito C. MONTAGNANI, Deliberazioni assembleari e procedure
liquidatorie, in Quaderni di giurisprudenza commerciaMilano, 1999, p. 135, che
ammette la trasformazione regressiva di societgettaya procedura concorsuale,
invocando la competenza assembleare.
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cessati, in forma di comunione d'azienda. Il refjoisoggettivo per la
fallibilita di cui all’art. 1 I. fall. non puo far@ggetto di atti dispositivi
da parte del debitore, pendente la procedtira

Dalle considerazioni sopra fatte, € possibile caete che lo
spazio per una delibera trasformativa che nonrstampatibile, non
tanto con finalitd e stato della procedura, beosi gli obiettivi della
procedura, da una parte, e coi principi di dirgtaietario, dall'altra,
risulta davvero ridotto. L'unica fattispecie reside rappresentata da
una trasformazione omogenea regressiva che reabparmi di spese,
senza far venire meno la responsabilita dei soadialeg la

trasformazione di societa azionaria in societésponsabilita limitata.

3.2.2 La decisione di trasformazione nel contestalfimentare.

Lo spossessamento fallimentare comporta [lineffecac
relativamente al concorso, degli atti di ammin&wae e disposizione
del proprio patrimonio compiuti dallimprenditoraliito. Si assiste,
pertanto, al fenomeno di cristallizzazione del ipadnio e alla
conseguente sua insensibilitd ad operazioni silsitieti distoglierlo
dalla liquidazione concorsuale, strumentale alidizeazione dellgar
condicio creditorum L’effetto dello spossessamento, pertanto,
interviene sui poteri di amministratori ed asseralper sottrarre alla
societa ogni potere dispositivo del patrimonio.

Qualora il fallimento intervenga su societa a sokavinteressata
da una causa di scioglimento o qualora si tratsiodieta di persone, gli

spazi deliberativi residui in capo alla societalltesranno doppiamente

13 F PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel fadlig cit.,
p. 194. L'autrice sottolinea come queste modalitasformative evidenzino
I'assoluta incompatibilita tra la disciplina genleraella trasformazione e principi
generalissimi ed inderogabili di diritto concorsialAnzi, un’eventuale delibera
presa in tal senso dalla societa fallita sarebliia per illiceita dell’oggetto, salva la
soluzione concordataria.
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limitati: non solo per effetto della liquidazionedmaria, che preclude
alla societa le operazioni nuove o incompatibilg anche per effetto
dello spossessamento, che vieta qualsiasi operaz@ncarattere
patrimoniale, nuova o non, di competenza o mensaii*.

Non deve fuorviare I'osservazione che, ai sensiatel 152 |.
fall., laddove la proposta di concordato provengd debitore, la
formazione della volonta e espressa da una deeisii@n soci nelle
societa personali o da una delibera dell’organo emstrativo in quelle
capitalistiche, con una previsione che conservapr@hé pendente il
fallimento, il potere di autodeterminazione degigani sociali. La
fattispecie esemplificata € una di quelli in cunsanifesta una dualita
tra societa e procedura, nella misura in cui altdebe dato intervenire
sul proprio fallimento, formulando la proposta cordataria. In ogni
caso, poi, queste determinazioni del debitore seunscettibili di
produrre effetti non di per sé, ma subordinatamaltgccettazione dei
creditori ed alla omologazione giudiziaria.

Tirando le fila del discorso, quindi, il fallimentwn interferisce
con il soggetto societa, che sopravvive, e alméttaopravvivano gli
organi della societa, ma con competenze compresgie effetti dello
spossessamento fallimentareamministratori, liquidatori, soci e
assemblea conservano ogni potere in relazione @imummio non
spossessato, noncheé competenze che non hanno ricaduta alcuna sul
piano patrimoniale, ma impattano soltanto il sotgge©gni delibera
presa in senso difforme sarebbe valida ma inefiecac relazione al
coNncorso.

La sanzione che l'ordinamento riserva agli atti debitore che

superano i limiti posti dallo spossessamento elguwidlla inefficacia

14 Sj veda F. RSQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimentq cit., p. 171.
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relativa al concorso. Pertanto, persistono due t@mhbéffettivita degli
atti della societa esorbitanti dal limite di leggei rapporti interni alla
societa e in tutti i casn cui il curatore ritenga di non avvalersi della
causa di inefficacia relativa e valuti che nel casancreto alla
procedura conviene sfruttare gli effetti dellaitidy del debitore
spossessato. Spetta dunque al curatore la fadblévvalersi della
causa di inefficacia relativa o fare propria unaisiene presa in via
autonoma dalla societa fallita.

Aspetto fondamentale del problema €& capire se incaraza di
una espressa disciplina legislativa sia possibiglifitare lo statuto,
non sulla base della volonta del soggetto intetessaa per via
coattiva, a seguito dell'iniziativa del curatoreper decisione degli
organi della procedura; e se tale iniziativa pogea attuarsi a
prescindere dalla collaborazione o da una mani&sta di volonta
proveniente dal debitore-societa spossessata.

Le ragioni della procedura, rintracciabili nellaeia del credito,
non possono pero espropriare i poteri del socjperfanto da escludere
che il diritto concorsuale possa prevalere suigypininderogabili e
generalissimi di quello societario, dato che “iltgye gestorio e
dispositivo degli organi della procedura riguardanpresa e |l
patrimonio sociale; non anche lo strumento sodtelne resta nella
disponibilita dei soci e degli organi social?

Il diritto societario, attraverso il sistema detlempetenze e delle
responsabilita ed il procedimento assembleare @ddzione delle
decisioni, coordinatamente all'istituto del recedsitela l'interesse dei
soci a non vedere modificate senza il loro consetesobasi

fondamentali dell’accordo sociale.

5 1n tal senso: F. ABQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel
fallimentq cit. , p. 176.
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Argomentare l'irrilevanza della volonta dei socingoproblemi di
coordinamento con i principi di cui all'art. 1372 csugli effetti del
contratto tra le parti, contrasta con l'essenzassstedel negozio
societario di cui all’art. 2247 e potrebbe urtdrdisposto di cui all’art.
41 Cost., interessando la stessa liberta di imzaeconomica. Tale
liberta non €& compromessa dalla prosecuzione tellta
nell'esercizio provvisorio, attuata mediante coatiprolungamento del
periodo di attivita dellimpresa; viceversa, la rganizzazione
dellimpresa a prescindere dalla volonta del samatpesta in modo
intollerabile proprio quella sua qualita di socieecil fallimento non
elide, al punto che il falimento stesso non € gefinizione causa di
scioglimento di ogni societ.

Se é vero, infatti, che in pendenza di fallimentodio altra
procedura concorsuale gli interessi coinvolti noncs piu solo quelli
dei soci, bensi anche quelli dei creditori, € gevalero che I'art. 2499
c.c., ammettendo che la trasformazione possa aevesi corso di un
procedimento concorsuale, consente implicitameatednservazione

del potere deliberativo in capo ai SO€i

116 «“Mi pare, infatti, ed & appena il caso di rimatoarche siauti sociusche la
posizione del socio meriti tutela nel fallimentdlaesocieta, e non gia in forza di
una titolarita di quella pretesa creditoria reslduahe a ben pensare caratterizza
sempre, anche nella fisiologia dellimpresa sociatd'aspettativa residuale di colui
che ha apportato capitale di rischio.

Inoltre va ricordato, per quanto owvio, che ad essessoggettata alla procedura
concorsuale é (esclusivamente o in via principalepcieta, sicché é del patrimonio
di questa che si intende disporre mediante le gmeriain parola, mentre il socio
non é di per sé soggetto allo spossessamento (salindflesso, in relazione al
proprio patrimonio personale, nel caso di fallineenh estensione)”. In F.
PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel fadlintg cit., p.
177.

1741 vigente art. 2488 c.c. sancisce chée disposizioni sulle decisioni dei soci,
sulle assemblee e sugli organi amministrativi eatitrollo si applicano, in quanto
compatibili, anche durante la liquidaziondl fallimento non e pero pitu annoverato
fra le cause di scioglimento della societa e laestnale assenza di una norma che
regolamenti il ruolo degli organi sociali durante grocedure concorsuali richiede
uno sforzo interpretativo al fine di individuarpateri e le competenze di questi”. O.
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D’altronde, l'operazione non implica alcuna var@m della
consistenza del patrimonio sociale, pertanto, afgrdo I'operazione, i
soci non compiono alcun atto di disposizione deirip@nio. Dal
momento che non sussiste alcuna norma che, dirttamo
indirettamente, sottragga ai soci il potere di loklare la
trasformazione, resta da stabilire a quali orgastciali o della
procedura, competa la valutazione in merito allamgatibilita
dell'operazione con lo stato e la finalita del grditnento in corso.

Occorre considerare che, in pendenza di fallimdiaad, 89, c. 2,
attribuisce al curatore la competenza a predispdrreilancio; la
dottrina ha cosi puntualizzato che la convocazehienformazione in
merito alla proposta di trasformazione potrebb@mstarsi dall'organo
di gestione al curatol¥. La medesima dottrina ha ritenuto che
“difficilmente questo dovere potrebbe spingersirenltquello di
convocare i soci per sollecitare la relativa deblaeone, o di
richiederne il consenso nelle varie forme richigste le decisioni, non
potendosi immaginare una competenza esclusiva wetare nella
realizzazione della trasformazion®. Si ricava che |'operazione
dovrebbe essere comunicata dal curatore al giudktegato affinché
qguest’ultimo valuti I'opportunita di riunire il comato dei creditori; il
potere di convocazione dellassemblea dei soci eube invece
rimanere in capo agli amministratori, poiché lasfoamazione non
comporta un atto dispositivo del patrimonio tale dahiedere

I'intervento del curatore.

CAGNASSO, A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novies |l
Codice Civile Commentaridfilano, 2010, p. 61.

18 Dj tale avviso A. BNFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-noviek.,
p. 62, la quale osserva che qualora attraversaasformazione sia possibile
innalzare la percentuale di pagamento dei credpiogebbe perfino ravvisare un
dovere del curatore di attivarsi per sollecitate tgperazione.

119 Cfr. C. MoscAa Commentario alla riforma delle societa, Trasfornmam —
Fusione — Scissioneit., p. 51.
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Uno spostamento di competenze dai soci al curdédirmentare
potrebbe, invece, trovare un riscontro nella pagsildi invocare una
supplenza giudiziaria all'inattivita dell’assembleia relazione a
“modifiche statutarie essenziali”, individuando ifondamento
normativo nella fattispecie dell’art. 2446, c. &;.covvero nel disposto
dell’art. 92, c. 4, disp. att. c.c., che ammetteaimmissario nominato
nell’ambito di un procedimentexart. 2409 c.c. ad adottare le decisioni
utili e necessarie, ancorché di competenza assambleprevia
approvazione del tribunafé.

Nei casi esemplificati si assiste all’attribuzicioezata a terzi di
competenze originariamente riconducibili ai soca sussiste sempre
una disposizione attributiva del potere ad un stiggeliverso
dallassemblea sociale. Nella disciplina fallimeatainvece, manca
proprio la norma che esautori 'assemblea o i sib@ocieta fallita e
contemporaneamente attribuisca un potere a unstdiveoggetto, in
particolare ad un organo della procedura. E quantinchi la
disposizione speciale, il diritto societario, chene la normativa
generale sul tema specifico, non ammette deroghevipeimplicita,
cioe non consente politiche di riorganizzaziond'idgiresa attuate a
prescindere della volontd del debitore, ancorchd’otica del
salvataggio o della tutela del credftb

Il problema € sinora trascurato in letteratura leletgislatore, per
Cui si auspica una presa di posizione della leggeetto al tema che ci
occupa, ovvero se il riconoscimento di poteri deaiali al curatore

richieda 0 meno un’espressa opzione normativa.

1201n pendenza di procedimento di controllo giudiziatuttavia, si tende a negare la
praticabilita di una trasformazione della societan tanto perché contrastante con
gli scopi del procedimento, ma poiché secondorittdivigente il procedimento in
parola puo riguardare solo il tipo di societa paoai.

121 Dj tale avviso FPASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel
fallimentq cit., p. 180.
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Viceversa, nel silenzio della legge, la prospettngliore dalla
quale valutare la questione deve essere quella delhsiderazione
degli interessi maggiormente meritevoli di tutdlatale ottica si deve
concludere nel senso che lo spossessamento falineenon consenta
la realizzazione svincolata dalla volonta dellaistac di operazioni
straordinarie che consistano in un tempo in atti diBposizione
patrimoniale, ma anche di riorganizzazione sog¢gettiella societa; e
cio in virtu della mancanza di un potere del cuetdi sostituirsi nei
diritti dei soci, pure a fronte della privazionel debitore della facolta
di prendere al riguardo decisioni efficaci nellagedura, a causa degli
effetti dello spossessamento.

Preso atto, quindi, della impraticabilita, in maer di
riorganizzazione fallimentare della societa, tamto un’autonoma
decisione dei soci, quanto di un disegno impostb admatore, in
alternativa potrebbe immaginarsi una sinergiapalecui una decisione
assembleare sia a sua volta provocata da una cigoe assembleare
0 da una iniziativa del curatore, e sulla delit@natroduca una sorta di
vaglio di legalita degli organi della procedura.

A tacere del fatto che, a parte l'ipotesi virtuasalla quale si
realizzi la convergenza delle volonta e delle \&ddigni di legalita e di
merito di tutti i soggetti interessati, il problendella tutela di
dissenzienti, danneggiati ed opponenti presuppbaesia individuabile
un paradigma legale e procedurale definito.

In ogni caso, manca una disciplina tipica che dlocazione
procedurale alla decisione. In tali casi si puo tiggare che
'operazione vada pianificata dal curatore nel paogma di
liquidazione, il quale rientra nel quadro della gnammazione
condivisa della procedura, messa a punto graziee silhergia tra

I'azione del curatore, del comitato dei creditoded giudice delegato,
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exart. 104ter.

La decisione, poi, compete necessariamente ai sgaardando
una materia che non incide sul profilo patrimonidé debitore. Tale
decisione andrebbe presa ai sensi dell'art. 213@.c. nelle societa a
responsabilita limitata, ovvero dall'assemblea asttanaria di societa
per azioni con i quorum rafforzati e previa conwoae da parte
dellorgano amministrativo, o, nell’inerzia di qlel dei sindaci, in
base all’art. 2406 c.dNonostante I'avvenuta pianificazione ad opera
della procedura di una strategia riorganizzatigddbve questa, in base
al diritto societario, debba passare per una mstaif@ne di volonta
dei soci o delle assemblee, la sovranita di quéstni non puo mai
essere messa in discussione. Pertanto al curaiareesta che prendere
atto della volonta dei soci, che sia favorevole entaria alla
trasformazion&?,

Va considerato, infine, che I'esercizio del dirilo recessodel
socio che non abbia concorso alla decisione, img#dridtmente
riconosciuto per legge in tutte le dinamiche trasfative, in costanza
di fallimento della societa appare problematictenhpi e le modalita di
esercizio di questo diritto possono infatti sub@leune significative
alterazioni quando la liquidazione della partecipag del socio sia
richiesta nel corso di una procedura concorsuate $&mbra, infatti,
che si possa procedere alla liquidazione dellaajabsocio recedente
nel corso della procedura concorsuale, prima, @be,si sia giunti al
riparto finale con la liquidazione dell’eventualatpmonio residuo a
favore di tutti i soci, ovvero alla chiusura defmocedura con la

prosecuzione della normale attivita della socféta

122 1n tal senso: FPASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimento,cit., p. 197.

123 Dj questa opinione CMoscA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissipait, p. 52 ss.
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La funzione stessa della facolta ekit si svuota di significato
nella prospettiva dellimminente dissoluzione dedlacieta. Emerge
cosi un inconveniente, nel tentativo di trasfergel terreno del
fallimento della societa segmenti di disciplinaddiitto societario che
connotano le operazioni straordinarie di trasforomae

E tuttavia necessario rispettare il diritto di res® laddove
previsto in modo inderogabile, per [lineliminabilesigenza di
assicurare le fondamentali prerogative inerentistato di socio. Il
diritto di recesso non puo quindi ritenersi sospegvecluso in caso di
modifica statutaria adottata in corso di procedumacorsual&”

La questione si presta a due soluzioni diverse.

La prima arriva a sostenere che la trasformazi@heaorso di una
procedura concorsuale sarebbe ammessa solo quassn socio
esercitasse il diritto di recesso. In tal casofitatia dell'operazione
risulterebbe condizionata alla scadenza del terndinesercizio del
diritto, cosi da poter verificare I'assenza dellelonta dei soci di
esercitare Bxit dalla societa. Questa prima soluzione va resulia
base della constatazione che il risultato raggiwit@llontanerebbe
notevolmente dalle intenzioni del legislatore divdare la
trasformazione anche nel corso delle procedurearsuoali.

Sulla base di un secondo percorso interpretativgarablema

appare superabile osservando che il riconoscimeleio diritto al

12441n ogni caso, il diritto del socio al rimborsold®nferimento non & qualificabile
né come credito di massa né come credito concerseigbertanto non puo che
andare necessariamente postergato ai creditortdeso deve pertanto restare
sospeso fino al pagamento dei creditori concorfenti

E fatta salva I'eventualitad, per vero pill teoriche cpratica, che in caso di
trasformazione di societa fallita i soci legittimamte «anticipino» la manifestazione
della volonta di recedere, osservando i termitégge per I'esercizio del diritto e si
riservino di rendere efficace la propria, validaels& in epoca successiva alla
chiusura del fallimento, in ipotesi di ritornan bonis della societa”. F.
PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel fadlimto, cit., p.
198.
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recesso non puo spingersi fino al punto di rendeealizzabile la
trasformazione e che, di conseguenza, in cascedtieg® del diritto, la
liguidazione della quota resterebbe sospesa slaaahclusione della
procedura concorsuafé

Resta l'interrogativo se, sospendendo fino allachmione della
procedura concorsuale la liquidazione della quelasdcio recedente,
venga meno la tutela che dovrebbe essere assiclalataonoscimento
del diritto di recesso. La risposta a questo ingativo € funzione di
una questione ancora piu complessa, relativa al entomin cui la
gualita di socio recedente possa considerarsi tzedsarealta, solo se
si ritiene che l'interruzione del rapporto partextipo possa decorrere
dal momento di esercizio del recesso, e non dajladazione della
quota, la tutela offerta al socio, ben conscioedstiarse probabilita di
recuperare il suo investimento, consiste nellaipd$a stessa di uscire
dalla societa in tempi rapidi, senza dover “subir@ regole
organizzative della societa nella nuova veste dicai nei tempi

necessari alla liquidazione della quota.

3.3 La trasformazione nell’ambito di un concordato.

Le riflessioni enunciate nel paragrafo precedemteferiscono
allo scenario fallimentare, ma vanno del tutto st®i in un’ottica
concordataria, laddove ogni operazione  straordanaridi

riorganizzazione soggettiva della societa debitéi@nsentita, in vista

125 Come sottolinea C. BIsca “nei fatti, una siffatta soluzione comporta che i

recesso non conduca nemmeno tardivamente alligéfdijuidazione di una quota

residua a favore del socio qualora la procedura&osicluda con il pagamento

soltanto parziale dei creditori. Se, invece, |afvamazione rappresenta parte di un
progetto piu complesso, volto a consentire la ehauslella procedura e il ripristino

dell’attivita della societa, la liquidazione dekmota dovrebbe coincidere con la
realizzazione del piano ed essere effettuata doilesente alla conclusione della
procedura; il che significa che il successo dehpialeve poter essere garantito
anche in seguito alla riduzione parziale del cépitaciale”.
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della ristrutturazione del debito e in chiave stemtale alla piu
conveniente ed efficace definizione dei rapporti @editori, ed € da
questi voluta e accettdta

Non si fa questione del concordato preventivo, iciberessa un
debitore non spossessato che fruisce della piende#la proprie
prerogative; il problema si pone per il concordéatlimentare, che
interessa il debitore gia spossessato e supponesiehe gia state
attivate le competenze di organi della procedurtatti, € in relazione
alla formulazione della proposta di concordatoifaintare che, ai
sensi del riformato art. 124, lett. c), I. falfgrdinamento fornisce un
segnale importante ai nostri fini: la proposta guévedere anche la
cessione dei beni, l'accollo o altre operazioniastdinarie, ivi
compresa l'attribuzione ai creditori, 0 a sociesagaiesti partecipate, di
azioni, quote, o obbligazioni, anche convertibii azioni o altri
strumenti finanziari e titoli di debito.

Per tale strada € offerta ai soggetti coinvoltil'mslolvenza
'opportunita di realizzare i rispettivi interesson uno strumento
efficiente e flessibile, che pud essere considerata transazione
collettiva tra tutti i soggetti interessati, chdeva ridistribuireex novo
tra tutti questi soggetti (insieme alle perdite edetinate
dall'insolvenza, agli oneri della liquidazione consuale e agli ulteriori
rischi) il valore attuale, come pure il valore fituo sperato
dell'azienda e del patrimonio dell'insolvente.

Rispetto alla compatibilita della trasformazionen da procedura
concordataria, pare sia lo stesso legislatore digta sussistente a
priori. L'art. 160, comma 1, lett. a), I|. fall., fatti, richiede

all'imprenditore che si trovi in stato di crisi jpmesentazione ai creditori

126 Sj veda F.PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimento, cit., p. 183 ss.
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di un piano di risanamento che pud prevedere, ¢raaltre, «la
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione deediti attraverso
gualsiasi forma, anche mediante cessione dei l@mugllo o altre
operazioni straordinarie¥.

Il nuovo istituto concordatario e il risultato dnyprocesso di
svecchiamento delle modalita di soluzione su bagpziale alle crisi
d'impresa, che ha reso possibile raggiungere smhizioncordatarie
fondate anche sull'iniziativa proveniente da credib da terzi, oltre
che dal debitore. L'impatto innovativo della nuogsciplina risulta
ulteriormente amplificato se si ritiene che l'irativa per il concordato
fallimentare possa provenire anche dal curatoreprahé lo stesso
risulti espunto, a seguito del correttivo del 20@&ll'elenco dei
soggetti legittimati a formulare la proposta di cordatd®.

Non si puo negare chetér che ha condotto alla riformulazione
della norma sia rivelatore della chiara volontaldgislatore storico di
abolire la legittimazione del curatore, gia prewvistella versione
dellart. 124 1. fall. datata 2006: questo argomeengvolutivo
condurrebbe a ritenere che al curatore sia preagsa iniziativa al
riguardo e che lo stesso non possa essere ricompeda categoria dei
«terzi» citati dalla norma tra i promotori della oposta. Ma
I'intenzione del legislatore storico non deve iefhzare: lo spirito
complessivo della riforma fallimentare valorizzaublo propulsivo del
curatore e, in sintonia con la riforma societan@ystra un forte e
diffuso favor, che é talmente noto da non richiedere in quexde sina
puntuale giustificazione, per la realizzazione ti &unzionali alle

soluzioni ed agli assetti piu efficienti per I'ingwa.

127.Cfr. A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novieis., p. 61.
128 A tal propositoF. PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dell'impresa nel
fallimento,cit., p. 184.
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Inoltre, all'art. 104ter I. fall. € previsto che il programma di
liquidazione rechi la descrizione dei possibili iz concordatari:
sarebbe riduttivo immaginare che in quello che griiicipale atto del
curatore, egli sia semplicemente tenuto ad esperndferire delle
proposte di cui sia venuto a conoscenza, senzaepotetendere alcuna
iniziativa al riguardo. Non puo sfuggire l'assuaditi consentire a
chiunque terzo di avanzare proposte concordatarie,
contemporaneamente escludendo il soggetto che ipiagui altro
conosce l'attuale condizione patrimoniale delliegs e le sue
prospettive future ed e in grado di mediare travientuali disponibilita
registrate tra le parti.

Successivamente, la proposta proveniente dal ceratome da
altri soggetti legittimati, sara sottoposta all’apgazione dei creditori
ed al vaglio giudiziario per potere essere reat&za

E poi da escludere che tutte quelle decisioni sigknizzazione
che non si possono far subire coattivamente altalebnel fallimento
possano invece essergli imposte nel concordatoggaasdo alla
volonta dei creditori il ruolo di supplenza dellalanta dei titolari
dell'iniziativa economic¥®,

Complesso appare il tema del coordinamento traimcppio di
intangibilita degli effetti delloperazione di tf@smazione, sancito
dall’art. 2500bis c.c., e la disciplina degli effetti del concordato
fallimentare e preventivo, rispettivamente deliaeaggli articoli 130 e
181 1. fall.

129 Secondo F.PASQUARIELLO, Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel
fallimento,cit., p. 186, & da difendere, anche nel concorfddlimentare, il principio
per cui non e implicito che la procedura detengaotere di incidere sul soggetto
fallito, oltre che sul suo patrimonio, sebbenelauaa parte dell'iter procedurale che
conduce allomologazione del concordato sia prevish momento nel quale il
debitore faccia propria I'operazione concordatald@dove avanzata da creditori,
terzi o curatore, mediante deliberazione aventéeomo decisorio o autorizzatorio.
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La regola della irreversibilita degli effetti dedicrizione della
trasformazione e da considerare inderogabile esspasta a tutela di
interessi generali, legati alla stabilita dei ticified alla certezza del
diritto™®. Il che pone delle difficolta di coordinamento demorme di
diritto fallimentare ora richiamate in base allealjul dies a quodi
efficacia dei concordati falimentare e preventivdecorre,
rispettivamente, dalla scadenza del termine pentaaé opposizioni
all'omologazione o dall’esaurimento dei mezzi dpugnazione rivolti
contro la stessa (art. 130 |. fall. per il conceoddallimentare) e
dallemanazione del decreto di omologazione (a8l 1 fall. per il
concordato preventivo).

3.4 La trasformazione societaria in presenza di paicolari
situazioni.

3.4.1 La trasformazione e lo stato di liquidazione.

La mancanza di un divieto espresso di effettuatekformazione
pendente lo stato di liquidazione, che € inveceisaper la fusione o
la scissione, rende ipotizzabile la trasformazi@mehe qualora la
societa abbia deliberato lo scioglimento.

Prima della riforma la questione era dibattuta: tepadella
giurisprudenza ne negava la legittimita sulla basiincompatibilita

della trasformazione con le finalita della liquita®"*'. Secondo tale

130 Cfr. G. PALMIERI, Operazioni straordinarie “corporative” e procedure
concorsuali: note sistemiche e applicatiireFall., 2009, 1097.

131 Al riguardo si veda A. BNFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novies
cit., p. 65.

In questo primo filone di pronunce rientra quelld drib. Bologna, 7 dicembre
1995 (in Giur. comm, 1997, Il, 226, con nota di EBANTI RUFINI), che dichiard
illegittime la delibera di riduzione del capitalergperdite adottata da una societa per
azioni in liquidazione e quella contestuale di foamazione in societa a
responsabilita limitata, sulla scorta dellosseiwae che la riduzione “muove
dall'esigenza di adeguare il capitale sociale &breadel patrimonio intaccato dal
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filone di giurisprudenza, l'incompatibilitd sarebbenplicita nelle
norme del sistema ed in particolare si evinceretdia previsione in
sede di trasformazione di una perizia di stima dgrdga sul
presupposto della continuazione dellattivita) é’dd. 2447 c.c., che
nell'ipotesi di perdite tali da ridurre il capitabd di sotto del minimo
legale pone la trasformazione come alternativasgiioglimentd

Altri giudici, viceversa, si erano espressi in seriavorevole
all'ammissibilita della fattispecie, con pronundeechanno sottolineato
come l'assunto dell’incompatibilita della trasformi@ne con la fase di
liquidazione non possa validamente desumersi ddémen, potendo
invece l'operazione in esame essere deliberataaldi contenere le
spese di gestione e dunque rimanere strategicarpeetedinata alla
fase liquidativa.

La questione non trova una diretta risposta nelamativa
riformata, limitandosi il legislatore a dettarerisgola secondo cui la
trasformazione € preclusa in pendenza di una puraszbncorsuale le
cui finalita o il cui stato siano con essa incoritpit>>. In ogni modo,
oggi I'ammissibilita di una trasformazione in pende dello stato di
liquidazione € una questione superataprimo luogo, cosi come la
trasformazione puo essere attuata nel corso di pracedura
concorsuale, nessun ostacolo si pone nel casoiifioperazione sia

deliberata da una societa in liquidazione c.d. itmda”, ove minori

negativo andamento della gestione sociale, esigezgtaanea alla fase di
liquidazione”.

132 Cfr. C.CARUSO, Trasformazione, fusione, scissione e scioglimentRiv. soc,
2004, 1243.

133 Secondo L. DE ANGELIS, Trasformazione, fusione e scissione: riflessi
concorsuali della riforma societarjan Fall., 2004, 354, la nuova norma introdotta
dal testo novellato dell’art. 2499 c.c. ammetteeitavla liceita della trasformazione
delle societa in stato di liquidazione, persino nako che abbiano iniziato la
distribuzione dell'attivo, dato che ammette la foamazione anche in pendenza di
procedure concorsuali; I'unica condizione & che mbsiano incompatibilitd con
finalitd e stato della procedura.
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sono i vincoli derivanti dalla procedura e quelbnseguenti alla
destinazione del patrimonio al pagamento dei aveditn secondo
luogo, l'art. 248%ter c.c. prevede espressamente la facolta, per le
societa di capitali, di revocare la liquidaziona “ogni momento”
previa rimozione della causa e con le maggioranz@este per le
modifiche dello statutd”

Un'ulteriore problematica dibattuta in passato aglo la
possibilita di procedere direttamente alla trastiribne senza previa
rimozione della causa che ha determinato lo scroggito della societa.
Ponendoci infatti nell’ottica della trasformaziompiale operazione
normalmente funzionale alla continuazione dellaiges dell'impresa,
si tratta di verificare se e a quali condizioni ammissibile la revoca
della liquidazione. Nel caso la revoca sia ammikesiiccorre appurare
se sia sufficiente una semplice deliberazioneadiftrmazione o se tale
deliberazione debba essere preceduta da una fomeatea della
liquidazione. In altri termini, la delibera di tfasmazione puo
implicitamente revocare lo stato di liquidazione?

Il dibattito, in passato, € stato articolato. L'mpine favorevole
alla necessita di procedere con una separata aeeisii revoca della

liquidazione era da privilegiare, stante il fattoecla trasformazione

134 Al riguardo si vedano ABONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-
novies cit., e CMosca Commentario alla riforma delle societa, Trasfornoasa —
Fusione — Scissioneit., p. 54. Quest'ultima, in particolare, richia l'art. 2488
c.c., il quale dispone che «le disposizioni sdieisioni dei soci, sulle assemblee e
sugli organi amministrativi e di controllo si agy@hno, in quanto compatibili, anche
durante la liguidazione» “con la conseguenza chegigimita della deliberazione di
trasformazione dovra essere valutata in relazitiwgiléta dell’operazione al fine di
portare a termine la liquidazione della societa. particolare, sulla base
dell’applicazione «delle disposizioni (...) sulle eswklee» la decisione di
trasformazione & assunta a maggioranza anche dapertura della fase di
liquidazione ed ai soci che non vi abbiano concarsdconosciuto il diritto di
recesso. Tuttavia, la liquidazione della partedgaz al socio recedente dovra
essere differita fino al termine del procedimenittiqliidazione, soprattutto qualora
ne sia incerto il risultato finale rispetto al pagato dei debiti della societa”.
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non costituisce, di per sé, operazione incompatibibn lo stato di
liquidazione. Inoltre, alla tesi relativa alla pidi#a di decidere a
maggioranza la revoca della liquidazione si comqomeva la
convinzione che dalla liquidazione, una volta atajiaderivasse |l
diritto individuale del socio di ottenere il rimtsar della partecipazione,
si da dover ottenere il consenso di ciascuno adéha revoc&™.

L’intervento della riforma ha offerto una risposta questi
interrogativi: la soluzione é contenuta nel dispodél primo comma
dell'art. 248%ter c.c. Stabilendo che «la societa pud in ogni moment
revocare lo stato di liquidazione, occorrendo @meaiminazione della
causa di scioglimento, con deliberazione presa leomaggioranze
richieste per le modificazioni dell'atto costitubiv, la horma chiarisce
che occorre innanzi tutto rimuovere la causa dgchento mediante
apposita deliberazione. In un secondo momento tsa meliberare la
continuazione dell’attivita mediante altra fortffa

A fronte dell'espressa presa di posizione a favakela
revocabilita a maggioranza dello stato di liquidas, la tutela della
posizione individuale dei soci non é rimasta priailievo, essendo
previsto il diritto di recesso di coloro che nonnha concorso alla
deliberazione di revoca (artt. 2437, c. 1, lettc.d,, e 2473, c. 1, c.c.).
Pertanto, la spettanza del diritto di recesso socaa di revoca della
liguidazione, sia di trasformazione, impone di deire le due decisioni,
non potendosi considerare la scelta di revocaligualazione implicita
nell'espressione di un voto favorevole alla propakttrasformazione.

La trasformazione puo peraltro rappresentare undizione per

la revoca della liquidazione, come nel caso dizione del capitale per

13510 C.Mosca Commentario alla riforma delle societa, Trasforntae — Fusione
— Scissiongcit., p. 56.
136 Cfr. A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-noviei., p. 66.
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perdite al di sotto del minimo legale. La liquidazé potra infatti
considerarsi revocata solo a seguito del perfememéo della
trasformazione e, comunque, decorsi sessanta gdalfiiscrizione
della deliberazione nel registro delle impreseeaissdell’art. 248+er,
c. 2, c.c!®*" Cid nonostante le due operazioni devono esseretimgdi
decisioni autonome affinché i soci siano informatg in merito alla
proposta di interrompere la liquidazione della stii sia in merito a
guella di proseguire l'attivita nella veste giugdi risultante dalla

trasformazion&®.

3.4.2 La trasformazione progressiva: le norme di ferimento.

Non sono rintracciabili, nellambito di un’operam® di
trasformazione di societa di persone in societa&aghitali, fattispecie
particolarmente problematiche. Occorre comunquerteene presenti
le norme che il legislatore della riforma ha poateegolamentare la
fattispecie (artt. da 256@r a 2500quinquies c.c.) e che qui
sommariamente ripresentiamo.

«Art. 2500-ter . Trasformazione di societa di persone

Salvo diversa disposizione del contratto sociadrdsformazione
di societa di persone in societa di capitali e skecon il consenso della

maggioranza dei soci determinata secondo la ptrieuita a ciascuno

37 per un approfondimento del tema riguardo alle etacpersonali si veda A.
BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novieis., p. 67.

138« ] un’operazione di trasformazione che sia postaessere per revocare lo
stato di liquidazione comporta il cambiamento dedl@spettiva di utilizzo del
patrimonio con la conseguenza che esso dovra esseramente valutato sulla
base di criteri di funzionamento e non piu di ldpgione. Pertanto, anche nella
trasformazione regressiva — che diversamente ddaquegressiva, hon comporta
l'intervento di un esperto per la valutazione dafrimonio della societa (art. 2500
ter) - si presenta I'esigenza di predisporre un bilarti trasformazione, il quale
rappresentera un momento di discontinuita contatidleetto ai bilanci redatti in
ottica di realizzo del patrimonio. E il caso di aidare come il bilancio di
trasformazione non costituisca un obbligo imposadiadlegge, bensi una prassi
raccomandata dalla dottrina”. ®loscA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissipaig, p. 57.
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negli utili; in ogni caso al socio che non ha cascoalla decisione
spetta il diritto di recesso.

Nei casi previsti dal precedente comma il capitdddla societa
risultante dalla trasformazione deve essere detatmisulla base dei
valori attuali degli elementi dell’attivo e del pag e deve risultare da
relazione di stima redatta a norma dell'articolod23, nel caso di
societd a responsabilita limitata, dell’articolo 684 Si applicano,
altresi, nel caso di societa per azioni o in acculita per azioni, il
secondo, terzo e, in quanto compatibile, quarto reandell’articolo
2343».

I comma 1 stabilisce che la trasformazione di soaieta di
persone sia decisa con la maggioranza dei conselesilata sulla base
della partecipazione agli utili: a coloro che noaoncorrono alla
decisione, in quanto dissenzienti, assenti 0 aste@uiconosciuto il
diritto di recesso. Da cio discende che il pringigiell’'unanimita dei
consensi previsto dall’art. 2252 restera applieatal tutte le altre
modifiche del contratto di una societa di persorieerde dalla
decisione di trasformazione in una societa captted.

Abbassando dall’unanimita alla maggioranzaquorum lart.
2500¢ter, c. 1, da attuazione al proposito contenuto nelige delega
di favorire la trasformazione delle societa di pees in societa di
capitali**.

Quanto alla formazione del capitale, di cui si g comma 2
della norma, e centrale la richiesta di una relzidi stima redatta ai
sensi dell'art. 2343 o art. 2465, a seconda cleotzeta di persone si

trasformi in societa per azioni o in societa a oesabilita limitata. La

139 Cfr. C.MoscA op. cit., p. 113.

In AA. VV., Manuale di tecnica professionaleit., si legge che il motivo per il
quale il legislatore favorisce la trasformazioneogenea evolutiva piuttosto delle
altre e che essa é considerata prodromica allaitzres
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novita della riforma consiste non tanto nella resta della relazione di
stima, quanto nella previsione che siano messuae i valori attuali
dell'attivo e del passivo del patrimonio della stai

All' art. 2500-quater, “Assegnazione di azioni o quitsi legge:
«Nel caso previsto dall’art. 25@6r, ciascun socio ha diritto
all’'assegnazione di un numero di azioni o di unatgproporzionale
alla sua partecipazione, salvo quanto dispostaarami successivi.

Il socio d’opera ha diritto allassegnazione dinumero di azioni
o di una quota in misura corrispondente alla pgéaione che l'atto
costitutivo gli riconosceva precedentemente aksformazione o, in
mancanza, d’accordo tra i soci ovvero, in difeitactordo determinata
dal giudice secondo equita.

Nelle ipotesi di cui al comma precedente, le azionguote
assegnate agli altri soci si riducono proporzioredta>.

L'art. 2500quater disciplina la “posizione” dei soci dopo la
trasformazione, la cui continuitd viene assicurd#dla sostituzione
della partecipazione che essi possedevano nelletgdodi persone
mediante I'assegnazione di azioni 0 quote, a sexdettipo di societa
scelto come modello di “arrivo”.

Infine, I'« Art. 2500-quinquies Responsabilita dei saci

La trasformazione non libera i soci a responsahilimitata dalla
responsabilita per le obbligazioni sociali sortenar degli adempimenti
previsti dal terzo comma dell'articolo 2500, se nosulta che i
creditori sociali hanno dato il loro consenso #&léesformazione.

Il consenso si presume se i creditori, ai qualiddiberazione di
trasformazione sia stata comunicata per raccomarmatn altri mezzi
che garantiscano la prova dell’avvenuto ricevimemton lo hanno
espressamente negato nel termine di sessanta giakrricevimento

della comunicazione».
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3.4.3 La trasformazione regressiva: alcune fattisymie
problematiche.

L'unico articolo che il legislatore ha posto a diinare la
trasformazione regressiV4 e che qui riportiamo, & lAt. 2500-
sexies. Trasformazione di societa di capitali

Salvo diversa disposizione dello statuto, la deébedi
trasformazione di societa di capitali in societdgelisone € adottata con
le maggioranze previste per le modifiche delloustatE comunque
richiesto il consenso dei soci che con la trasfarore assumono la
responsabilita illimitata.

Gli amministratori devono predisporre una relaziohe illustri le
motivazioni e gli effetti della trasformazione. Gapdella relazione
deve restare depositata presso la sede socialeteuitaenta giorni che
precedono l'assemblea convocata per deliberareeri&gione; i soci
hanno diritto di prenderne visione e di ottenerragugtamente copia.

Ciascun socio ha diritto allassegnazione di unéeg#gpazione
proporzionale al valore della sua quota o delleazieni.

| soci che con la trasformazione assumono respditgab
illimitata, rispondono illimitatamente anche perdebligazioni sociali
sorte anteriormente alla trasformazione».

Desta perplessita, rispetto alla scelta di dedicar@ normaad

10 4In generale & possibile affermare che tale tiptrasformazione & sintomatica
dell'involuzione della societa in quanto conducgtratture piu semplici, con esigui
strumenti per reperire mezzi finanziari e quindifidimente in grado di sostenere
la concorrenza e lo sviluppo.

La trasformazione regressiva, in generale non gad\sstema produttivo del Paese
in quanto ne mina la competitivitd; per questo mmtia differenza di quella
evolutiva, non e stata in alcun modo favorita dgldlatore.

Questo & confermato dal fatto che le maggioraneeigie dalla legge per I'adozione
della delibera assembleare di trasformazione ndmssono, difformemente da
guelle necessarie per la evolutiva, alcuna derdgaendo essere assunte con le
maggioranze ordinariamente previste per le modifidallo statuto delle societa di
capitali”. In tal senso IBACCELLI, Manuale di tecnica professionaleit., p. 364.

138



Capitolo 3

hoc alla trasformazione regressiva, la mancata regaféazione da
parte del legislatore di alcune questioni la cliizone era fortemente
controversa. Ci si riferisce alle fattispecie chie accingiamo ad
analizzare, tra le quali la trasformabilita di siai per azioni con
obbligazioni in circolazion&”.

a) La trasformazione nelle ipotesi di riduzione del cpitale
sociale al di sotto del minimo legale.

La riforma ha regolamentato la riduzione del capitociale per
perdite al di sotto del minimo legale con gli astic2447 c.c., per le
societa per azioni, e 2488r c.c., per le societa a responsabilita
limitata.

Tali disposizioni presentano il medesimo conterautodividuano
nella trasformazione una possibile soluzione péarylo scioglimento
della societaLaddove la societa sia una societa per azionisd¢iablea
potra deliberare la trasformazione in societa gaesabilita limitata
ovvero in societa di persone. Per contro, se laetodn perdita € a
responsabilita limitata, questa dovra necessariteraaiottare la forma
di societa personale.

La decisione di trasformazione deve avvenire rsgeito dell’art.
2500sexiesc.c., con la presentazione ai soci della relazisuka
situazione patrimoniale della societa, illustratidelle motivazioni e
degli effetti della trasformazione, unitamente adleservazioni degli

organi di controlld*. Va osservato che il secondo comma dell'art.

11 Sj rimanda, per spunti su fattispecie che, pevititenon affronterd in questa
ricerca, ad AA. VV.,Manuale di tecnica professionaleit. Tra le fattispecie
problematiche ulteriormente analizzate: la trastione di una societa per azioni
con azioni proprie in portafoglio e la trasformamali societa irregolare.

12 Tale relazione illustrativa non & necessaria neHsformazioni da societa di
persone in societa di capitali, dato che gli amstiatori non sono obbligati, in tale
sede, a redigerla, come viceversa disposto in tBrfusione e scissione.

E. BUFFA DI PERRERQ Commentario alla riforma delle societdrasformazione —
Fusione — Scissioneit., p. 69, sostiene che “appare incongruentetake obbligo
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2500 sexiesrichiede che tra il deposito della relazione poelsssede

sociale e la data del’assemblea decorra un permmo inferiore a

trenta giorni. Tale previsione, che non pare devidgd’, sembra

contrastare con il disposto degli artt. 2447 e 2#82.c., che impone
agli amministratori di convocare senza indugio d&mblea.

L’espressione “senza indugio” va intesa nel semsola convocazione
sia fatta con la maggior sollecitudine possibile| piu breve tempo
possibile. Ne deriva che occorre nellimmediatovamare I'assemblea
cosi da deliberare la riduzione del capitale secad eventualmente
dare gia “mandato” agli amministratori affinché @edano alla

convocazione dei soci per deliberare, nel rispdébtermine indicato
dall'art. 2500sexiesc.c., in ordine alla trasformazione.

In giurisprudenza é stato peraltro stabilito chenglogabile la
deliberazione di trasformazione in societa di peesadottata da societa
di capitali il cui capitaleisulti ridotto a zero, sul fondamento che nelle
societa di persone la perdita integrale del capitadn impedisce il
mantenimento in vita della societa. Diverse promundella
giurisprudenza di merito, come quella del Triburdil&/erona dell’'11

marzo 1998 hanno seguito tale impostazione, evidenziandg ahe

non sia previsto neppure in caso di trasformaziewautiva eterogenea; essendo
viceversa sancito espressamente in tema di tragfiome regressiva omogenea dal
comma 2 dell'art. 2508exiese richiamato, in tema di trasformazione regressiva
eterogenea, dal comma 2 dell’art. 25@pties Né si rinvengono i presupposti per
una applicazione in via analogica all'ipotesi disfiormazione in (o fra) societa di
capitali, sebbene, in caso di trasformazione dias.@ s.r.l. in s.a.p.a., si potrebbe
rinvenire un’identita dratio in quanto vi € almeno un socio che perde il bereefi
della responsabilita limitata”.

%3 n tal senso ABONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-noviei., p.

68.

1% “E omologabile la delibera di trasformazione ircistd di persone adottata da
societa di capitali nel caso di riduzione a zerbadgitale per perdite, poiché nella
vita delle societa di persone non ha alcun rilievperdita totale del capitale”. Trib.
Verona, 11 marzo 1999, Bocieta 1999, 1102, con nota di ALBANESE.

F. ALBANESE sottolinea come le giustificazioni dei giudici waesi partono dalla
premessa che il legislatore vede in ogni caso emoré la sopravvivenza della
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differenza di quanto previsto per le societa diitedip la perdita del

capitale sociale nelle societa di persone non &ecalil scioglimento

della societa, ma al piu di esclusione della pdgsitdi distribuzione

degli utili. Le societa personali possono, infatthntinuare a svolgere
I'attivita economica anche se il capitale e andabberamente

perdutd®. Il legislatore, per tali societa, non ha previséoun obbligo

legale di ricostituirlo al verificarsi di determiteaperdite né, in sede di
costituzione, un suo importo minimo.

Un’attenta analisi degli interessi era stata comapdalla Corte di

Appello di Venezia, 18 dicembre 198% che aveva rilevato come
creditori sociali non ricevano alcuna lesione maiaspltanto un
potenziale vantaggio dalla trasformazione in qoesti in grado di
evitare lo scioglimento e di estendere anche ai lsocesponsabilita
patrimoniale relativa ai crediti di loro spettanza.

Orientamenti minoritari di dottrina e giurisprudanal contrario,

sostengono che non sia possibile omologare unabedali di

societd, ancorché trasformata, al fine di consentir prosecuzione delle attivita
economiche preesistenti, per poi basarsi su dugntisPa una parte i giudici,
rilevando che la trasformazione non determinaibegine del soggetto di diritto,
ma semplicemente il cambiamento della sua vestigia, escludono che nel caso
in esame possa profilarsi il problema di costitoeiali societd personale priva di
capitale e sembrano voler sottolineare che la fzetdtale del capitale sociale non
pregiudica I'esistenza di una societa di persoaetrariamente a quanto stabilito per
le societa di capitali dagli artt. 2447 e 24484 ¢c.c.

In secondo luogo la trasformazione in societa ami a responsabilita illimitata,
secondo il Tribunale veneto, garantisce in misutiacpnsistente i creditori sociali in
guanto al patrimonio sociale si aggiunge quellositgjoli soci.

5 In C. CaRusO, Trasformazione, fusione, scissione e scioglimeimdRiv. soc,
2004, 1244.

146 «| 3 persistenza di squilibrio fra il capitale delhuova societa e passivita di
guella preesistente non €& di ostacolo alla trasiaiome di una societd a
responsabilita limitata in una societa in nomeattillo, in quanto, nell'ipotesi di
riduzione del capitale sociale, I'alternativa dtiesformazione prevista dall’art. 2447
c.c. non postula necessariamente il riequilibra ifrnuovo capitale e le vecchie
passivita. Non puo essere valutato in sede di ogaazione il preteso carattere
fittizio della nuova capitalizzazione della societsultante dalla trasformazione”.
App. Venezia, 18 dicembre 1985, {@iur. Merito, 1987, 339, con nota di A.
PAZZAGLIA .
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trasformazione in societa di persone adottata deetsodi capitali nel
caso di riduzione a zero del capitale per perdtaiolineando la
centrale rilevanza del capitale anche nelle socel@se personale. I
venir meno del capitale per perdite potrebbe detera, secondo i
sostenitori di questa tesi, quella “sopravvenutgodssibilita” di
conseguire I'oggetto sociale che l'art. 2272, nc.2,, menziona tra le
cause di scioglimento, dal momento che le basiimatnali e
finanziarie della societa costituiscono il necessgresupposto per
I'esercizio dellattivita comund’.

b) La trasformazione di societa per azioni emittente n
prestito obbligazionario.

Oltre a quanto previsto dall’art. 2499 c.c., lastommazione
incontra ulteriori limiti. A titolo esemplificativo una societa
unipersonale non potra adottare la forma di un emtearattere
associativo, bensi solo di fondazione.

Ancora, l'operazione incontra un ostacolo laddovente di
partenza sia una societd per azioni emittente umstify
obbligazionario. La questione, oggetto di partioelattenzione gia in
passato, ha assunto nuova luce con l'introduziorferthe alternative

di finanziamento per le societa per azioni. Mediaayposita previsione

17 A, PAzzAGLIA, in Giur. Merito, 1987, 340, analizza il caso specifico oggetto
della decisione della Corte di Appello di VeneZ8&, dicembre 1985, affermando
che: “la finalita di tutela dei terzi non vienepitata nell’ipotesi in cui una societa
di capitali che chiede I'omologazione della proptiasformazione in societa di
persone presenti, oltre all'azzeramento del propajoitale sociale, la persistenza di
notevoli perdite, che graveraneg legesulla gestione della nuova societa.

Inoltre, anche a non voler ritenere necessaria dmzione di stima nella
trasformazione da societa di capitali in societpaisone, occorrera pur sempre che
nella deliberazione di trasformazione venga indidht/alore del patrimonio netto
della societa di capitali, il quale rappresenteaipitale sociale della nuova societa
personale [...] le decisioni annotate sembrano, dalato, tradire quelfavor
legislativo nei confronti di organismi utili allaoliettivita di cui si diceva in
principio; dall’altro sembrano equivocare e abusdreguell’altro favor volto a
consentire la ripresa di societa in difficolta, er gali motivi non vengono qui,
sommessamente, condivise”.

142



Capitolo 3

statutaria, infatti, la societa puo emettere stmiiminanziari dotati di
diritti patrimoniali o anche amministrativi, esctugl diritto di voto
nellassemblea degli azionisti, da assegnare ai goa terzi, quali
contropartite di apporti anche di opere e di serviavvero ai
dipendenti.

La presenza di obbligazioni o di strumenti finanzrappresenta
un limite per la trasformazione ogniqualvolta l'entisultante non
possa ricorrervi.

Innanzitutto, occorre distinguere a seconda ch&odaeta per
azioni si trasformi in societd di persone o in stxia responsabilita
limitata. Alle societa di persone e preclusa lasgmbta di emettere
titoli obbligazionari, in quanto esse possono esgarte di
un’operazione di finanziamento (come nel caso dicontratto di
mutuo ordinario), ma questo non puo essere docwimeda strumenti
finanziari. Si individuano dunque due soluzioni: mbiorsare
anticipatamente il prestito o convertirlo in ungir® ordinario.

La decisione di rimborsare anzitempo le obbligaiziorcidendo
sui diritti degli obbligazionisti, costituisce solma modificazione delle
condizioni del prestito: ai sensi dell’'art. 24151¢n. 2, c.c., si tratta di
una competenza esclusiva dell'assemblea degligdmbbnisti.

In alternativa, le obbligazioni possono essere edite in un
mutuo ordinario che verrebbe assunto dalla sodistitante dalla
trasformazione. Un’operazione del genere richiédensenso di tutti i
titolari e pud essere qualificata come una novazidel contratto
oggettiva, in quanto consente la prosecuzione dglporto di
finanziamento sotto altra forma, o soggettiva rexise® di assegnare
agli obbligazionisti titoli di altre societa.

A simili conclusioni si giunge anche laddove laist risultante

dalla trasformazione sia una societd a respongabiinitata. La
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riforma ha infatti consentito a tali societa I'esiane di titoli di debito,
lasciando ampia autonomia ai soci in merito alleatteristiche del
prestitd*®

Ove la societa abbia emesso obbligazioni convéytibi luogo
del rimborso anticipato si potrebbe procedere abaversione del
prestito in azioni, con conseguente aumento ditakgpsociale, ferma
restando la preventiva approvazione degli obbliyaigti**.

La conversione del prestito prima della trasforroaei si rivela
perd piuttosto laboriosa e puo comportare il prgarsi dei tempi
previsti per 'operazioné”.

La dottrina ha individuato un unico caso in curisene di poter

procedere direttamente alla trasformazione pur liesgnza di un

18 pertanto, nell’eventualita in cui una societag®oni intenda adottare la forma di
societa a responsabilita limitata, si potra altévamente decidere di procedere al
rimborso anticipato ovvero convertire le obbligazim titoli di debito. In tal senso
A. BONFANTE, op. cit., p. 71.

Di opinione contraria C. A&RuUso, Trasformazione, fusione, scissione e
scioglimento cit., p. 1244, il quale afferma che “in pendem# termine per il
rimborso delle obbligazioni, la s.p.a. non puo foasarsi in s.rl., con la
conseguente nullita, per violazione di norma impieaa della delibera di
trasformazione che venga presa in detto periodo.

La valutazione della fattispecie non sembra doverstare alla luce del nuovo
contesto normativo”.

149 Nell'eventualita in cui la societa adottasse larfa di societa di persone e gli
obbligazionisti esercitassero il diritto alla corsiene prima della trasformazione,
questi acquisterebbero la qualita di soci e aneheebponsabilita illimitata. In
conformita a quanto previsto dall’art. 258@xiesc.c. i soci rispondono in modo
illimitato, non solo per i debiti contratti dall@ceta dopo la data di efficacia della
trasformazione, bensi anche per quelli preced@&iti.ex titolari di obbligazioni
convertibili muterebbero la propria condizione daditori della societa a obbligati
per i debiti della societa stessa.

150 A, BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498 — 2500-noviei., p. 72, richiama
art. 2420bis c.c., a norma del quale la societa deve delibelfatenento del
capitale per un importo corrispondente all'interegtito obbligazionario. In seguito,
gli amministratori devono provvedere ad emettere alBoni spettanti agli
obbligazionisti nel primo mese successivo al semest cui € stata deliberata la
conversione dei titoli. Infine, I'organo di gest@rentro il medesimo termine, deve
depositare per liscrizione nel registro delle ieg® un’attestazione che si e
proceduto allaumento del capitale sociale in nasworrispondente al valore
nominale delle azioni emesse. Conclusisi tali aderapti, si potra procedere alla
convocazione dellassemblea atta a deliberarasidrmazione.
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prestito obbligazionario: quando l'operazione sid& necessaria per
evitare lo scioglimento a causa della riduzione ciglitale al di sotto
del minimo legal®'. In tal caso, infatti si ritene che una
trasformazione regressiva finalizzata ad evitaredioglimentoex art.
2447 realizzerebbe gia di per sé l'interesse delgbligazionisti, in
guanto essi vedrebbero comunque modificate le zardidel prestito
in modo ancora piu radicale di quanto non avvergyaela conversione
in titoli di debito; in una simile situazione norgaindi necessaria una
deliberazionead hocdell’assemblea speciale.

Questo argomento offre perd solo una soluzione iglarzal
problema: se, infatti, esso pu0 apparire conviregar ammettere la
trasformazione in caso di riduzione del capitale gerdite al di sotto
del minimo legale, altrettanto non puo dirsi quaalia possibilita di
trarne un principio di generale legittimita delladformabilita delle
societa per azioni con obbligazioni in una sociataesponsabilita
limitata con titoli di debito.

Obbligazioni e titoli di debito presentano alcunéedenze che
non permettono di equipararne le caratteristiche fiai della
conversione dall'uno all'altro titolo. Tali differge riguardano la
disciplina prevista dalla legge in relazione allarapzia offerta ai
sottoscrittori dei titoli. Tale garanzia € concetdr, nel primo caso, nel
rapporto tra entita del prestito e poste del pamim nettd>? e, nel
secondo caso, sulla solidita patrimoniale dei sotitiori originari, in
guanto i titoli di debito devono essere sottodcsitttanto da investitori
professionali, i quali, in caso di successiva dazmne dei titoli, sono

chiamati a rispondere della solvenza della soameiaconfronti degli

151 5j veda CMosca Commentario alla riforma delle societa, Trasfornuame —
Fusione — Scissioneit., p. 58.

152 || doppio del capitale sociale, della riserva lega delle riserve disponibili
risultanti dall’'ultimo bilancio approvato, a norrdell'art. 2412, comma 1, c.c.
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acquirenti che non siano investitori professioonairero soci (art. 2483,
C. 2, C.C.).

Tuttavia, la differenza appena evidenziata tra tpees
obbligazionario e titoli di debito non sussiste Iqua I'emissione delle
obbligazioni sia effettuata superando il limite rpabniale di cui
all'art. 2412, c. 1. In questo caso, infatti, I'essione delle obbligazioni
e consentita a condizione che esse siano esclusntarsottoscritte da
investitori professionali soggetti a vigilanza peadiale, i quali in caso
di successiva circolazione delle obbligazioni risghano, analogamente
a guanto previsto per i titoli di debito, della\smiza della societa nei
confronti degli acquirenti che non siano investijmrofessionali (art.
2412, c. 2). Solo relativamente a questa parte’'edalisione
obbligazionaria, in seguito alla trasformazione d®&cieta a
responsabilita limitata, sarebbe possibile assieutae la circolazione
dei titoli di debito sia garantita dagli investitqrofessionali che per
primi avevano effettuato la sottoscrizione.

Per questo motivo & opinione diffd¥ache si possa ricorrere alla
trasformazione in parola soltanto qualora essdeliberata nell'ipotesi
di cui all'art. 2447 e che la conversione autonzatic obbligazioni in
titoli di debito sia ammessa solo in relazioneea#ntuale frazione di
prestito obbligazionario emesso ai sensi dell@2412, c. 2. Una
diversa interpretazione condurrebbe invece allasisiehza, nella
societa a responsabilita limitata risultante dadesformazione, di una
duplice categoria di titoli di debito contrassegiat un diverso regime
di circolazione: la circolazione dei titoli di débi derivanti dalle
obbligazioni originariamente emessg art. 2412, c. 2, contribuirebbe

ad essere accompagnata dalla garanzia degli itoregirofessionali,

133 Dj questa opinione, tra gli altri, @oscAa Commentario alla riforma delle
societa, Trasformazione — Fusione — Scissigite p. 59.
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mentre cid0 non accadrebbe per quelli risultantiledalbbligazioni
emesse nei limiti patrimoniali dell’art. 2412, c. 1

Infine, nell'ipotesi in cui la circolazione di tiiopreesistenti
riguardi le obbligazioni convertibili della socigtar azioni, se si ritiene
che, nonostante I'ampia autonomia della quale cpwd avvalere
nell’lemissione, i titoli di debito non possono pedere la convertibilita
in partecipazioni sociali, essi non offrono unaugane al problema,
dovendosi comunque offrire la conversione antieigatazioni prima
di poter deliberare la trasformazione in una sacietresponsabilita
limitata.

c) La trasformazione di societa per azioni in societdi persone
in presenza di categorie di azioni diverse da quellordinarie.

Nel caso di trasformazione di una societa per aziorocieta di
persone occorre aver premura per le eventuali categli azioni
diverse da quelle ordinarie. Se in caso di trasé@ione di una s.p.a.
che abbia emesso solo azioni ordinarie l'art. 28€@%es c. 3, c.c. ha
I'effetto di riprodurre nella societa di personeausituazione in base
alla quale tutti i soci indistintamente sarannolaiti degli stessi diritti,
in proporzione alle partecipazioni originarie, iegenza di categorie di
azioni che attribuiscano diritti differenziati é aessaria qualche
ulteriore considerazione. Va infatti tenuto a mecite in presenza di
categorie di azioni qualsiasi deliberazione dedéamblea che
pregiudichi i diritti di una di esse deve essergrapata anche
dallassemblea speciale degli appartenenti allagmata interessata, a
norma dell’art. 2376.

Ci si interroga sulla necessita di richiedere lawazione
dellassemblea speciale, ai fini dell’efficacia dna deliberazione
assunta dall’assemblea “generale”, oltre che penddifiche dirette ai

diritti della categoria di azioni, anche in casgpdegiudizio di fatto, o
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di modifiche indirette degli stessi. Una modifigadiretta si verifica
all'esito della trasformazione, ove i diritti dellzategoria di azioni
siano destinati a scomparire una volta assegnataguata di
partecipazione alla societa personale.

Condividendo che I'approvazione dellassemblea ispedali cui
all'art. 2376 costituisce una condizione di effieanecessaria solo in
caso di deliberazioni che modifichino in senso peggivo i diritti
degli azionisti di categoria, la questione potrebbgsere risolta
chiedendosi se dalla trasformazione derivi semprgnegiudizio dei
diritti “speciali” degli azionisti>,

A tal fine occorre individuare il trattamento rigato agli azionisti
di categoria in occasione della conversione de#li®mra in caso di
trasformazione regressiva, confrontando tale aswltcon gli effetti
delloperazione per la generalita degli azionistiapprovazione
dell’assemblea speciale sarebbe richiesta solmrudlrisultato della
conversione si risolva nel peggioramento dei didittuna categoria di
azioni senza incidere indistintamente anche sitidipettanti agli altri
azionisti.

Se, quindi, 'assegnazione delle partecipazionitapte anche ai
titolari di azioni di categoria tiene unicamente nt della
proporzionalitd della partecipazione di questi saticapitale della
societa, il pregiudizio sopportato puo essere iatmcal fine della
convocazione dellassemblea speciale quando le Itedali
partecipazione alla societa di persone, previsiia dalativa disciplina,
annullano lo “scalino” tra il vantaggio degli azist di categoria e i
diritti riconosciuti ai titolari di azioni ordinagi

In generale, il pregiudizio derivante dalla trasfazione deve

%4 Dj questa opinione CMoscA Commentario alla riforma delle societd,
Trasformazione — Fusione — Scissipaie, p. 241.
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considerarsi ineliminabile se, a fronte di un bemefpatrimoniale che
non puo essere riprodotto nella societa di perderggioni di categoria
non prevedano alcun sacrificio sul piano dei digithministrativi°.

Viceversa, quando le azioni di categoria sono tararate dalla
limitazione dei diritti amministrativi ad esse dpeti, senza tuttavia
godere di un privilegio sul piano dei diritto patoniali, la
trasformazione comporta, nei confronti dei possestioquesti titoli,
un “passaggio” in senso migliorativo che equipadaitti, nella societa
risultante dall’operazione, a quelli spettanti agtiazionisti ordinari,
dovendosi pertanto concludere che, in tal casocdavocazione
dellassemblea speciale non rappresenta un elenesgenziale del
procedimento di trasformazione.

Si pud dunque osservare come, secondo la ricostraizi
effettuata, la necessaria convocazione dellassanidpeciale di
categoria sia un’ipotesi eventuale e tutto sommnlatotata. Essa,
infatti, dovrebbe considerarsi essenziale al priocedto di
trasformazione solo in presenza di azioni di categcaratterizzate da
un privilegio “assoluto”, che non comporti al com@o alcun
arretramento sul piano degli altri diritti spetia®olo in questo caso la
perdita del beneficio all’esito della trasformazmomon potrebbe
considerarsi compensato dalla circostanza che ttsiffaazioni
recuperano pieni diritti amministrativi. Tale beioed, inoltre, per
imporre la convocazione delllassemblea di categam@n dovrebbe
poter essere riprodotto nella societa risultantiba daasformazione
sotto forma, per esempio, di una diversa modalitapdrtizione degli
utili da stabilire nell’atto costitutivo.

Infine e opportuno ricordare come il coinvolgimenteel

135 per approfondimenti sul tema si vedaM®sca Commentario alla riforma delle
societa, Trasformazione — Fusione — Scissianik, p. 241 ss.
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procedimento di trasformazione degli azionisti diegoria, seppure
privi del diritto di voto nella relativa assembl@agomunque recuperato
dal consenso che sono chiamati ad esprimere ai sefi&iltimo
periodo del comma 1 dell’art. 256@xie$*®, per lo meno qualora in
seguito all’operazione risulteranno anch’essi agstigti al regime di
responsabilita personale illimitata. Pertanto,iflsdnso degli azionisti
di categoria e in grado di ostacolare I'operaziosia qualora
I'intervento dellassemblea speciale non sia stéenuto necessario,
sia in caso di precedente convocazione di quesenddea al fine di
disporre della sua approvazione all’operazithe

d) La trasformazione di una societa per azioni che aba
emesso strumenti finanziari

Nel caso di una societa per azioni che abbia emssamenti
finanziari™® la disciplina in materia di trasformazione nonref§punti
per individuare il trattamento da riservare ai ptoti di questi
strumenti.

Mentre, come abbiamo visto, I'art. 2588xiesc. 3, prescrive un
identico trattamento per gli azionisti titolari diioni ordinarie e di

categoria, ai quali spetta proporzionalmente iittdirdi partecipare

136 Art. 2500sexies, comma 1, c.c. :« Salvo diversa disposizioneodstatuto, la
deliberazione di trasformazione di societa di @dpih societa di persone & adottata
con le maggioranze previste per le modifiche dsi&iuto. E comunque richiesto il
consenso dei soci che con la trasformazione assunesponsabilita illimitata».

" “Con la precisazione che, in quest'ultimo casaneer gli azionisti ordinari, il
diritto alla manifestazione del consenso dovrebpettare solo agli azionisti di
categoria che non abbiano concorso all'approvaziosede di assemblea speciale”.
In tal senso, OMoscA Commentario alla riforma delle societa, Trasfornuas —
Fusione — Scissioneit., p. 245.

138 | a4 possibilita per le societa per azioni di entettgtrumenti finanziari dotati di
diritti patrimoniali o anche amministrativi, da aggsare a soci o terzi a fronte
dell’apporto anche di opere o di servizi, ovveratgitamente ai dipendenti, & stata
introdotta con la riforma societaria. Tali strumdranno natura di capitale di debito;
gli apporti effettuati a titolo di contropartita msono infatti imputabili a capitale
sociale.

Per approfondimenti sul tema si veda OGAGNASSO, A. BONFANTE, La
trasformazione. Artt. 2498 — 2500-noviel., p. 72 ss.
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nelle societa di persone, in relazione agli strumBnanziari non é
riconosciuto il diritto di prosecuzione nel rapmortdopo la

trasformazione. Anzi, per la trasformazione in stiidi persone, in
considerazione della disciplina del tipo societargembr&® da

escludere I'eventualita che subentri il rapporto cotolari di strumenti

finanziari, non essendo ipotizzabile nella sociaia rapporto
(partecipativo o non) diverso dalla posizione diiso

Il problema si pone in termini non dissimili da oeche emerge
nel caso della trasformabilita delle societa peorazcon obbligazioni
in circolazione. Cio anche in considerazione debfahe I'art. 2411, c.
3, stabilisce che agli strumenti che condizionatempi e I'entita del
rimborso del capitale allandamento economico dstleieta si applica
la disciplina delle obbligazioni, compreso quindird. 2415 relativo
al’assemblea degli obbligazionit.

Quando, invece, gli strumenti finanziari conferisgo diritti
amministrativi, ad essi si applica l'art. 2376, qliale prevede che
un'«assemblea speciale degli appartenenti allagoate interessata»
sia chiamata ad approvare le deliberazioni dekaddea che
pregiudichino i diritti di una di esse.

Tuttavia, la questione risulta ulteriormente comgia dalla
circostanza che lI'assemblea prevista dall’art. 2é1§uella dell’art.
2376, chiamate a decidere, nel primo caso, sulldifrnazioni delle
condizioni, e, nel secondo, sul pregiudizio aitdimlei titolari degli
strumenti finanziari, non rappresentano un’orgaamme corporativa

esaustiva per tutte le potenziali tipologie di stemti finanziari, le

159 Dj questa opinione CMoscA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissipait, p. 246.

180 Cio nonostante il fatto che questi strumenti stidguano dalla obbligazioni
“poiché non sono convertibiéx legein azioni e spetta all’atto costitutivo prevedere
un’apposita disciplina”. QCAGNASSO, A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498
— 2500-noviescit., p. 73.
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quali potrebbero appartenere anche a categorierseivdalle due
individuate™®”,

Ne deriva che, in caso di trasformazione regressiyaroblema
della sorte degli strumenti finanziari “atipici’génde dalla presenza o
meno di un'assemblea di categoria e dalla naturaduléti ad essi
attribuiti.

L’analisi della questione dovra essere affrontatdds/idendo in
tre tipologie gli strumenti finanziari, dato che danclusione non puo
essere univoca.

(i) Qualora, in virtu delle caratteristiche degdlinenti finanziari
di cui all’art. 2411, c. 3, sia prevista 'assenzbipeciale regolata dalla
disciplina delle obbligazioni, la possibilita di quedere alla
trasformazione sulla base dell'approvazione acdardda questa
assemblea dipende dall'idoneita delle modalita isteper il rimborso
anticipato ad essere classificate quali «modifmazdelle condizioni
del prestito», ricomprese dalla legge nelle comeedell’assemblea
speciale (art. 2415, n. 2).

(i) Lo stesso ragionamento potrebbe riproporsrdalazione agli
strumenti finanziari dotati di diritti amministratii cui interessi sono
tutelati dall’'assemblea speciale dell’art. 2376npetente ad approvare
le deliberazioni dell’assemblea degli azionistiinadi che comportino
un «pregiudizio» alla categoria in esame.

Tuttavia, I'impossibilita di conciliare le caratigiche degli

strumenti finanziari con la soluzione necessaria pensentire la

181 E il caso, per esempio, di un’emissione di struirfaranziari dotati di soli diritti
patrimoniali — tuttavia diversi dai diritti che odizionano i tempi e I'entita del
rimborso del capitale all'andamento economico dedleieta (art. 2411, c. 3) ma del
tutto privi di diritti di natura amministrativa. lguesto caso, in ragione dell'assenza
dei diritti amministrativi, 'assemblea specialenné espressamente contemplata
dalla legge.

Per approfondimenti si veda GloscA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissipaie, p. 246 ss.
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trasformazione della societa per azioni in una etacidi persone
potrebbe condurre alla conclusione che quanto eglib
dall’assemblea degli azionisti non comporti solbanh pregiudizio ai
titolari degli strumenti finanziari, bensi un camafiento cosi radicale
delle loro posizioni tale da dover essere approdat@iascun soggetto
interessatt?

Al fine di assicurare la prosecuzione del rappoatche ai
portatori di strumenti finanziari, i soci dovrebberrinunciare
proporzionalmente ad una frazione dell’assegnaziortespettante, si
da ritagliare lo “spazio” necessario per la papazione di nuovi soci
nella compagine della societa risultante dall’opienae. Poiché
gualsiasi decisione in grado di alterare il dirittd’assegnazione
proporzionale prevista dalla legge non puo cheigtidre il consenso
unanime degli azionisti beneficiari, ne deriva dae soluzione di
trasformare anche il rapporto dei titolari deglustenti partecipativi
nella posizione di soci richieda I'approvazione cegli azionisti attuali
sia dei futuri nuovi soci, risultanti dalla converse degli strumenti
finanziari.

Al contempo, la trasformazione presuppone il cossen
individuale dei portatori degli strumenti finanzianche da un secondo
punto di vista, ossia in ragione della circostacha, accettando di
partecipare alla societa di persone, essi si teower assoggettati al
regime di responsabilita personale e illimitata perobbligazioni
sociali.

(i) Ancora piu problematico si presenta il casegti strumenti

182 4| a possibilita di ricondurre la proposta di rintBo anticipato o di interruzione
del rapporto con i titolari degli strumenti finaadiad un mero pregiudizio appare
percorribile ove il rimborso, ovvero il termine delpporto, fossero gia previsti nel
regolamento di emissione degli strumenti finanziaridipende, inoltre, dalle
specifiche condizioni originariamente pattuite”. @loscA Commentario alla
riforma delle societa, Trasformazione — FusionecisSone cit., p. 248.
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finanziari che attribuiscono diritti patrimoniali annessun diritto
amministrativo, di modo che ad essi non sarebbettdinente
applicabile nemmeno l'art. 2376.

Accogliendo I'opinione che la presenza di un’assealspeciale
sia configurabile anche per gli strumenti finanziprivi dei diritti
amministrativi, il procedimento da adottare in casdrasformazione
regressiva dovrebbe essere ricondotto a quantosg@rvato al punto
(ii).

Secondo un’altra opinione, la mancata regolamemazidella
fattispecie sarebbe il frutto di una scelta congalge rispondente
all'obiettivo di assicurare una tutela piu peneteaa favore dei titolari
degli strumenti privi dei diritti amministrativi. 4si, in particolare,
avrebbero diritto di esprimere individualmente ibnsenso alle
modifiche delle caratteristiche degli strumentiafiziari, non essendo
sottoposti alla scelta maggioritaria di un’assembl@i categoria.
Pertanto, nel caso la proposta di trasformazionevgola una
regolazione della posizione dei titolari degli stenti finanziari nella
societa risultante, questa potrebbe essere atts@lm qualora si
disponga del consenso di ciascuno di essi.

Esiste una terza interpretazione della fattispeleeafferma come
“da un lato, I'assemblea dei soci non puo delikeerdr rimborso
anticipato, con contestuale restituzione dell’appaicevuto, poiché
cio lederebbe i possessori di tali strumenti. @étho lato, questi ultimi
non possono esprimere il proprio consenso in pitpPds Secondo
questa interpretazione ci sarebbero due distinteziemi per superare
I'impasse

Secondo la prima, poiché la trasformazione pud dapo

183 1n tal senso si veda @AGNASSQO, A. BONFANTE, La trasformazione. Artt. 2498
— 2500-noviescit., p. 73.
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benefici e risultare necessaria alla prosecuziorm @rofitto
dell'attivita d'impresa, i soci possono, pur in nsanza del consenso
dei titolari degli strumenti, procedere rimborsandmticipatamente.
Ove la decisione si rivelasse lesiva nei confralgi possessori dei
titoli, questi potranno chiedere il risarcimentd danno subito.

Diversamente, la presenza di strumenti finanziaotaul
esclusivamente di diritti patrimoniali potrebbe pegsentare una causa
ostativa alla trasformazione non rimuovibile inuscmodo, talché la
trasformazione non sarebbe attuabile e, se naegs®ro i presupposti,
si dovrebbe procedere allo scioglimento della gacie

e) La trasformazione di societa per azioni con un patmonio
destinato

Nel caso una societa per azioni abbia costituitopatrimonio
destinato e decida di trasformarsi in societa dis@ee, si attua
un’operazione che comporta effetti di segno comraa quella
effettuata al momento della destinazione del patnim

E opportuno ricordare che la tutela offerta allatitozione del
patrimonio & limitat!’, stante il fatto che i creditori della societa
possono solo fare opposizione entro sessanta gaahiscrizione
presso il registro delle imprese della deliberdafitinazione (art. 2447
guaterc.c.). Ci si potrebbe chiedere se con altrettaataplicita, ossia
riconoscendo ai creditori il diritto di opposiziorala delibera di
trasformazione, sia possibile effettuare I'operagio senza che il
patrimonio destinato costituisca un limite assaluto

A ben vedere, la questione € piu complessa di quzott appaia a
prima vista. Una volta costituito il patrimonio testo si pone |l

problema dell'interesse incrociato dei creditorillalesocieta e dei

184 Cfr. C. MoscAa Commentario alla riforma delle societa, Trasforntag —
Fusione — Scissioneit., p. 249 ss.
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creditori del patrimonio. Entrambi faranno affidante sui due
patrimoni distinti, escludendo l'ingerenza dellumell’ambito della
garanzia patrimoniale dell'altro. Il che significde il creditore del
patrimonio destinato potrebbe sopportare il pregiod dalla
confluenza di tutti i creditori su un unico patrimo, ovvero, viceversa,
il pregiudizio potrebbe investire il patrimonio ‘lgerico” della societa,
a seconda dellandamento di quest’ultima in rappodll’affare
destinato ed all'indebitamento relativo a ciascarea di attivita.

Pertanto, si ritiene di dover rispondere negativamal tentativo
di applicare in senso “inverso” la stessa regolattath in sede di
costituzione del patrimonio destin&to

Cio non toglie che la trasformazione di una socigia abbia
costituito un patrimonio destinato possa comungseere effettuata,
ma a condizione che il consenso dei creditori sienato
individualmente anziché implicitamente in asserizspgosizione.

Resta tuttavia il fatto che I'efficacia della traghazione non puo
essere sospesa in attesa di ricevere il consensareldtori della
societa, potendo unicamente dipendere dagli adeempirpubblicitari
previsti per l'atto di trasformazione e dalla rdt@odei consensi
richiesti ai soci che con l'operazione assumonordaponsabilita

personale e illimitat&®.

185 Non basterebbe, infatti, riconoscere a tutti idirei il diritto di opporsi alla
delibera di trasformazione, che comporta la coofusidel patrimonio destinato con
il patrimonio della societd, in ragione della catazione del duplice interesse delle
due “categorie” di soci. Tali interessi potrebberesentarsi contrastanti tra loro al
punto da rendere inconciliabile il raggiungimentbd wha corretta tutela delle
posizioni.

188 Aj creditori, il cui consenso fa parte del procednto di trasformazione ma non
ne costituisce una condizione di efficacia, se dggrati dalla commistione del
patrimonio destinato con il patrimonio generaleladeocieta, o viceversa, resta
aperta solo la via del risarcimento del danno &00bis, c. 2).
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f) La trasformazione di societa a responsabilita liméta, la
sorte dei diritti particolari dei soci e la quota ettante al socio che
ha conferito opera o servizi

In caso di quote corredate di diritti particolan,si chiede se la
previsione dell’'art. 2468, c. 4, secondo la quale diritti possono
essere modificati solo con il consenso di tutbeistrovi applicazione
anche in caso di trasformazione, o se invece laiffoaddelle
prerogative spettanti a questi soci sia assorbitdla ddelibera
maggioritaria di trasformazione, in modo tale chevhriazione dei
diritti avvenga di fatto senza il consenso degkiliassati.

La risposta favorevole alla necessita del conselngotti i soci,
anche qualora le modifiche dei diritti particoladiscendano dalla
trasformazione, dovrebbe fondarsi sulla strettanessione che si
instaura tra la prerogativa attribuita dall’attsttutivo e la persona del
socio, fino al punto in cui le vicende societarana ininfluenti sulle
sorti del privilegio nominativamente riconosciutsacio®’.

Pertanto, se i diritti particolari non rappreseotama prerogativa
della quota in quanto tale, bensi contraddistinguianpartecipazione
dei soci titolari di una posizione fortemente peazzata nella
societa, tali diritti non possono seguire la ridedione della quota in
partecipazione quale effetto automatico della tnasézione. Essi,

infatti, non essendo connessi alla quota rappraseat della

7 Di tale opinione C.MoscA Commentario alla riforma delle societa,
Trasformazione — Fusione — Scissipoi., p. 251, la quale afferma che é sulla base
di tale stretta connessione che si fonda la ngeedsi consenso di tutti i soci, e non
per la prevalenza dell'art. 2468, c. 4 sulla regolygioritaria dell’art. 2508exies
“D’altra parte, la dissociazione tra i diritti paxlari e la quota del socio nella s.r.l. &
evidente anche in caso di trasferimento della pgrdgione che non pud comportare
il passaggio al cessionario dei diritti attrib@tisocio cedente ai sensi dell’art. 2468,
comma 3. Sebbene si riconosca che la fattispecita dmssione e della
trasformazione siano profondamente diverse, engambettono in luce
l'intrasferibilita dei diritti particolari, legatialla persona del socio rispetto alle
vicende «impersonali» della quota”.
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partecipazione nella societa, bensi all'identith steio assegnatario,
non sono suscettibili di essere indirettamente freadi per effetto del
cambiamento della disciplina del tipo di societa.

La trasformazione di una societa a responsabititétdta in una
societa di persone puo richiedere specifici adatdanin presenza di un
socio che ai sensi dell’art. 2464, c. 6, abbia eotd opera e servizi. Se
da un lato, infatti, gli apporti di questa natuoc®i@ ammessi in entrambi
I tipi societari, d’altra parte I'assegnazione dgllartecipazione nella
societa di persone comporta il venir meno delléetaiche a suo tempo
avevano accompagnato il conferimento nella soaetasponsabilita
limitata'®®,

Poiché nella societa di persone risultante dabafdrmazione
'impegno all'apporto dell'opera € da solo sufficie per ammettere
'ingresso del socio, la conversione della quota utia s.r.l. in
partecipazione di una societa di persone compartdbérazione della
garanzia che nella societa di capitali era statessaria all’atto del
conferimento.

Le peculiarita riguardano non tanto il momento 'defiegnazione
al socio, la quale seguira il principio di conti@di comportando
'assegnazione di una partecipazione in misuraismondente alla
percentuale di capitale che gli era riconosciutdlanesocieta a
responsabilita limitata, bensi la misura del capitdella societa
risultante dalla trasformazione. Nella societa spoasabilita limitata
I'apporto d’'opera e di servizi, in virtu proprio e corrispondente

garanzia, aveva permesso la capitalizzazione @ tainferimento.

188 «Cj si riferisce alla polizza assicurativa o alideiussione bancaria stipulata per
garantire per l'intero valore ad essi assegnaiopldblighi assunti dal socio aventi
per oggetto la prestazione d'opera o di servizjeow alla cauzione in denaro
versata per ammontare pari a quelli del conferimentcon analoga funzione di
garanzia”. CMoscaA Commentario alla riforma delle societa, Trasforntame —
Fusione — Scissioneit., p. 253.
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Poiché, invece, nelle societa di persone l'appordm comporta la
capitalizzazione anticipata dell’opera, la trasfamone regressiva in
guestione impone la riduzione del capitale in ragidella presenza del
socio d'opera che non pu0d comportare l'imputazicaecapitale

dell'attivita ancora da prestare. Tuttavia, setl’@&464 permette la
capitalizzazione dell'apporto del socio d’operade,conseguenza, la
titolarita del socio alla liquidazione della quotdi capitale

corrispondente in caso di scioglimento della sagietllora di tale

guota, almeno in misura dell’opera o del servizia grestato nella
s.r.l., si deve tenere conto in sede di assegnaziefla partecipazione

nelle societa di persotfé

3.4.4 Altre problematiche relative alla trasformazone
societaria: la trasformazione di societa a responsdita
limitata in societa per azioni.

Meritano una riflessione le implicazioni discenderdalla
trasformazione duna societa a responsabilita limitata ima societa
per azioni. La riforma, infatti, ha notevolmentediiwato la disciplina
della s.r.l., introducendo diversi profili di difienziazione rispetto a
quella della s.p.a.; cid pone alcuni problemi iptetativi in parte
analoghi a quelli che si presentano in caso dfdragzione in societa
di persone.

a) La trasformazione di societa a responsabilita limgta in
societa per azioni in presenza di conferimenti divsi dal denaro.

| problemi esegetici a cui ci riferiamo derivann, primo luogo,
dal fatto che il patrimonio della s.r.l., ai sedsil’art. 2464, puo essere

composto da beni non conferibili in s.p.a., qualptestazione di opera

189 4| socio che nella societd a responsabilita latit aveva apportato opera o
servizi sarebbe altrimenti penalizzato non risutarpiu titolare del diritto alla
liquidazione della partecipazione”. C.ddcaA Commentario alla riforma delle
societa, Trasformazione — Fusione — Scissiaite p. 254.
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o di servizi; ed in secondo luogo, in consideraziatella diversa
disciplina della relazione di stima regolata dalveiato art. 2465
rispetto a quella prevista dall'art. 234%3 Le due norme differenziano
nettamente le entita conferibili in una s.r.l. gp ad una s.p.a., stante
il mantenimento, per tale tipologia sociale, delieto di conferire
opere o servizi.

Alla luce delle differenze della disciplina dellalutazione dei
conferimenti di beni in natura o di crediti presieriin caso di s.p.a. e
s.r.l., € necessario chiedersi se sia legittim@asformazione in s.p.a.
di una s.r.l. in cui siano stati effettuati confeenti diversi dal denaro,
senza che il patrimonio sociale sia sottopostolatazone peritalex
art. 2343,

Nel senso della non obbligatorieta della relazigineata di stima
del patrimonio sociale, nell'ipotesi di trasformazé di societa a
responsabilita limitata in societa per azioni, segpressa parte della
dottrina, in base alla considerazione che il prouedto di controllo ha
gia avuto luogo in sede di costituzione e pertama nuova eventuale
stima parrebbe del tutto superflua. A sostegnal@i tesi si potrebbe

osservare che, oltre al silenzio del legislatosdlans.r.l. si rinvengono

0 art. 2464, c. 2, ammette, in tema di societaeaponsabilita limitata, la
conferibilita di ogni elemento dell'attivo suschkite di valutazione economica,
legittimando espressamente, al comma 6, il confartm d’'opera e di servizi,
purché accompagnati da una polizza assicurative und fideiussione bancaria con
cui vengano garantiti, per I'intero valore, gli dighi assunti dal socio.

"1 E. BUFFA DI PERRERQ Commentario alla riforma delle societ@irasformazione

— Fusione — Scissioneit., p. 78 evidenzia come “la disciplina delwtazione dei
conferimenti in natura o di crediti nella s.r.lvelige sotto due profili da quella della
s.p.a.; in primo luogo, la relazione giurata dimstie effettuata da un esperto o da
una societa di revisione iscritti nel registro oeiisori contabili (0 da una societa di
revisione iscritta nell’albo speciale) scelti dat® conferente e non da un esperto
nominato dal tribunale nel cui circondario ha sémlesocieta; in secondo luogo,
unicamente in caso di s.p.a., ai sensi del comnali3art. 2343, le valutazioni
contenute nella relazione peritale sono oggetto verifica da parte degli
amministratori nei centottanta giorni successiiisakizione al registro delle
imprese della societa o alla delibera di aumentagitale sociale”.
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norme a tutela del capitale in parte analoghe dleqabe regolano la
s.p.a. e gli amministratori di s.r.l., sebbene mdiano un obbligo
specifico di verificare la relazione giurata prdsém dal socio
conferente, hanno un obbligo generale di vigilalkascorrispondenza
del capitale nominale al patrimonio netto e sull@utazione del
capitale al momento della delibera di trasformagion

Sembra comunque preferibile un’interpretazione n@agEente
cautelativa, che vada nella direzione di una piietefa tutela del
valore dell'integrita del capitale sociale, attreseel'applicazione delle
procedure previste dall’art. 2343, perlomeno nalocdi una s.r.l. che
aumenti di capitale in natura con contestuale drasfzione in s.p.a.
Non ci si puo infatti esimere dall’osservare cimecaso di conferimenti
in natura o di crediti, non presentare una relazigmirata di stima si
presta ad una facile elusione dell'art. 2343. Irc#s0, infatti, al fine di
evitare la perizia ad opera di un esperto nomimktotribunale e la
seguente verifica ad opera degli amministratorsotci potrebbero
determinarsi a costituire una s.r.l., effettuandaferimenti diversi dal
denaro, per poi deliberare la trasformazione inetager azioni.

b) La trasformazione di societd a responsabilita limita
emittente titoli di debito ex art. 2483 c.c. in societa per azioni

Qualora una societa a responsabilita limitata abbiasso titoli di
debito e voglia trasformarsi in societa per aziopare naturale
osservare che i titoli potrebbero essere conventitbbligazioni. Tale
soluzione sembrerebbe tuttavia attuabile solameeliéeventualita in
cui in fase di emissione il prestito fosse statatsirato sulla base di
guanto previsto dagli artt. 2411 ss. c.c. In paléie, occorre il rispetto
dei limiti quantitativi indicati dall'art. 2412 c.covverosia il valore del
prestito obbligazionario non deve eccedere il doppel’ammontare

del capitale sociale, della riserva legale e dekerve disponibili
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risultanti dall’'ultimo bilancio regolarmente appeaio.

In realta 'art. 2412 c.c. ammette I'emissione selnniti di valore
di obbligazioni se il prestito &€ sottoscritto davastitori professionali
soggetti a vigilanza prudenziale. Considerato cheha i titoli di
debito, in prima sottoscrizione, devono esseregasdea tali soggetti,
nell’eventualita in cui non siano stati successigata trasferiti, pare

possibile procedere alla conversione dirétta

12 per contro, se la societa emittente titoli di tebpone in essere una
trasformazione regressiva il prestito dovra necessante essere rimborsato. Per
approfondire ulteriormente la questione si vedaCBGNASSO, A. BONFANTE, La
trasformazione. Artt. 2498 — 2500-novieg., p. 74.
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Capitolo 4. Il concordato preventivo, la
trasformazione societaria e I'attribuzione
di partecipazioni ai creditori.

Il concordato preventivo € una procedura concorsugildiziale
a carattere volontario, che ha il fine di ristrutare i debiti e
soddisfare, in modo tendenzialmente pariteticoediti.

La proposta di concordato deve basarsi su un piattestato da
un professionista e racchiude un’offerta che pusees di tipo non solo
economico ma anche organizzativo.

Data la flessibilita del contenuto della propostala scarsa
incisivita degli effetti dell’apertura della procada sul debitore,
appare conveniente attuare il risanamento dell’iega in ambito
concordatario.

Una volta appurata [l'opportunita di procedere alla
trasformazione societaria ed all'ingresso dei ctedi nel capitale di
rischio dellimpresa nel contesto di un concordaireventivo, sara
necessario programmare le decisioni e le operazidai porre in
essere.

A tal fine appare interessante chiederci se eduali termini sia
configurabile un ruolo degli organi amministrativd di controllo
pendente la procedura. Potrebbe, ad esempio, illegm sindacale
interagire con il commissario giudiziale e svolgerie ruolo di

attestatore del piano concordatario?
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4.1 1l concordato preventivo (cenni).

Le riflessioni emerse nei capitoli precedenti cdunono ad
osservare una maggiore liberta del debitore inttingd concordataria,
laddove ogni operazione straordinaria di riorgaaiizane della societa
debitrice e consentita, in vista della ristruttivaez del debito e in
chiave strumentale alla piu conveniente ed efficdeénizione dei
rapporti con i creditori, piuttosto che in ambitdlimentare.

In particolare, taleautonomia dispositiva € massima nel
concordato preventivo nel quale, a differenza damja accade nel
concordato fallimentare, il debitore non & spossesed, anzi, fruisce
della pienezza delle proprie prerogative. In taldmcé offerta ai
soggetti coinvolti nell'insolvenza I'opportunita dealizzare i rispettivi
interessi con uno strumento efficiente e flessjlilee puo ridistribuire
ex novotra tutti i soggetti interessati il valore attyat®mme pure il
valore futuro o sperato dell'azienda e del patriroatel debitore.

In questo capitolo procederemo quindi ad analizzare
sommariamente I'istituto del concordato preventvia collocazione al
suo interno di una trasformazione societaria e’'ateglbuzione di

capitale di rischio ai creditori.

4.1.1 1l nuovo concordato preventivo.

hY

Il nuovo istituto concordatario e il risultato dnprocesso di
svecchiamento delle modalita di soluzione su bagpziale alla crisi
d'impresa, che ha reso possibile raggiungere smbiizioncordatarie
fondate anche sull'iniziativa proveniente da credib da terzi, oltre
che dal debitore.

La legge fallimentare del 1942 da un lato sott@ireela funzione
terapeutica detoncordato preventivo nella conservazione dell’iesgar,

senza escludere che i creditori potessero anchensied’accordo per
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rilevare I'impresa e gestirla nell'interesse comuma per altro verso
consentiva che al concordato si potesse accedatee an caso di
cessazione dell'impresa, a dimostrazione dellaraktdt dell’istituto
rispetto alla finalita del salvataggio dell'impresecrisit’

Con questo non si voleva (e non si vuole) negapossibilita che
il concordato sia rivolto alla continuazione ddlidta d’'impresa, ma
che il concordato abbia ontologicamente detta iflnablal momento
che ancora oggi all’istituto si puo ricorrere analme&aso di cessazione
dell'impresa, di morte dell'imprenditore o di liglazione della societa.
I minimo comun denominatore di qualsiasi concaodateventivo
resta quello della ristrutturazione dei debiti éladsoddisfazione dei
crediti, al quale non necessariamente deve condgre anche I'effetto
del salvataggio dellimpresa o della conservazideievalori aziendali.

Secondo alcuni autdff la pubblicazione del d.l. 35/2005 ha
sancito un breve ma intenso periodo di gestazionemativa,
caratterizzato dall’affermarsi di una corrente @ngiero, indirizzata
verso la c.d. privatizzazione del trattamento gico

dell'insolvenza™. Tale linea di pensiero ha enfatizzato I'idea peir

13 p. F. @Nson|, Il concordato preventivo e la prospettiva delladfiocazione del
patrimonio dellimpresa in crisi in Dir. fall., 2008, I, 853. L’autore,
nell'evidenziare la funzione terapeutica attribuidalla legge fallimentare al
concordato preventivo, fa espresso riferimentooalcordato con cessione dei beni.
Secondo lo stesso autore, neppure la disciplimsmidta sembra aver superato le
ambiguita della precedente sul punto. L'art. 16Imma 1, I. fall., infatti, prevede
che il piano concordato pud prevedere la ristratiame dei debiti e la
soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi farm

" Si veda a tal proposito il commento all'art. 160fdll. di D. GALLETTI, G.
BRUGGER in AA. VV., Il nuovo diritto fallimentare, Commentarialiretto da A.
Jorio, Bologna, 2006, p. 2269 ss.

75 SecondoA. NIGRO, D. VATTERMOLI, in Diritto della crisi delle imprese. Le
procedure concorsualiBologna, 2009, p. 271 ss, a seguito della rifodeb2005-
2007 anche il concordato preventivo ha subito wegsso di “privatizzazione”, con
I'attribuzione di maggiore autonomia alle partilagigestione” della situazione di
crisi e la sensibile riduzione degli spazi di intTto riconosciuti agli organi della
procedura. Si e assistito, in altri termini, ad @wtaentuata “contrattualizzazione”
del concordato che trova riscontro, in particolamelle norme che disciplinano
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'autonomia privata e la contrattazione fra il debe e i creditori
sarebbero i migliori strumenti per affrontare ibblema dell'impresa
insolvente.

Nei primi mesi successivi alla riforma del concadadail
“contrattualismo” sembrava aver portato una vengiteottimismo,
unitamente alla convinzione di dover ridurre il lualel giudice e
conferire pill importanza ai creditbfi. Tale euforia fu tuttavia presto
affiancata dall'impressione che il ricorso allaegairia del contratto si
esaurisse in un‘operazione ideolodiéa quale strumento di
mediazione di conflitti fra posizioni diseguali,fale di omogeneizzare
e perequare cio che e ormai irrimediabilmente g@meo e sperequato.

L’ostacolo principale a qualificare il concordatonee contratto
risiede nel fatto che i creditori non sono avviiné di loro da alcun
legame contrattuale e nemmeno da una effettiva nomma di interessi.

Il potere conferito alla maggioranza nella loro @alza € infatti

I'accesso alla procedura, il contenuto del piariesténsione del giudizio di
omologazione e, infine, la legittimazione a riclieslla risoluzione del concordato.
Si veda anche G. B.ARDECCHIA, Le classi e la tutela dei creditori nel concordato
preventivg in Giur. comm, 2011, I, 80: “L'esaltazione del ruolo dell'autona
privata nel concordato preventivo, la disponibilit@lla crisi anche se gia divenuta
insolvenza da parte del debitore e dei suoi cradiiomanifesta da una parte con
I'ampia flessibilitd della proposta dall'altra cden residualitd del controllo di
convenienza da parte del tribunale, affidato esaknente ai creditori in sede di
approvazione della proposta medesima”.

1% Secondo D. GLLETTI, G. BRUGGER Il nuovo diritto fallimentare, Commentario,
cit., “i primi mesi di pratica del novellato condato preventivo hanno visto subito
il iemergere di un contrattualismo ottimista ed poi trionfale; evidentemente la
convinzione di dover ridurre il ruolo del giudigajma avvertito come scomodo ed
invasivo, ad una mera sanzione formale, precedutad verifica “notarile”, veniva
avvertita come la liberazione dalle correnti di giero, spesso un po’ pedanti, volte
a confinare il ruolo della votazione dei creditad una mera condizione di efficacia
dell’omologazione”.

" Anche A. NGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure
concorsualj cit., p. 339, negano implicitamente la possibildi paragonare il
concordato ad un contratto. Se essi, infatti, dlataaffermano che con la riforma il
concordato preventivo assume i connotati di unaméordi organizzazione e
regolamentazione dell'accordo tra debitore e coeditd’altra parte sottolineano
come tale accordo non esclude l'intervento istdoaie.
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arbitrario e cid contrasta con l'attribuzione adaywarte contrattuale
dell’autorita di determinare il contenuto del remokento. Si giunge
pertanto al risultato, che vale anche per il codatwr fallimentare, di
definire il concordato preventivo un istitusni generis avente natura
giuridica ibrida pubblico/privata.

Tra le linee guida della riforma del 2005-2007reol quella volta
ad attribuire un ruolo piu attivo nella gestiondlaerisi al debitore e,
soprattutto, ai creditori, in base all'idea chegkstione sia un fatto
“privato” fra questi soggetti, vi € anche quellaltasoa favorire
meccanismi e tecniche di conservazione delle steigproduttive, sul
presupposto che la crisi dell'impresa e eventcatdlpgico e negativo,
ma non necessariamente distruttiVo

C’e poi chi ha affermato che con il processo drrifa iniziato
con il d.l. 16 marzo 2005, n. 35, il legislatore imdeso attuare un
processo di “disintermediazione” dell'insolvenza, @unque di
rafforzamento dei due vertici privati, ovvero ilbi®re e i creditori, a
scapito dello Statd’.

Un rapidoexcursudella disciplina consente di cogliere appieno il
fenomeno della progressiva privatizzazione e ctinthzzazione del
concordato preventivo.

Prima della riforma del 2005, il concordato preventivo veniva visto
come un beneficio che poteva essere concesso tsoléndebitore
“onesto, ma sfortunato” e presentava, tra gli ,altrseguenti tratti

caratterizzantf®

178 Cfr. A.NIGRO, D. VATTERMOLI, 0p. Cit., p. 271 ss.

" Di questa opinione LSTANGHELLINI, Creditori “forti” e governo della crisi
d’'impresa nelle nuove procedure concorsualiFall., 2006, 378. L'autore afferma
infatti che “Nella gestione dell'insolvenza inteng®no tre categorie di attori: il
debitore, i creditori, e lo Stato. Si tratta dungilieun triangolo, ai cui vertici la
normativa puo attribuire piu 0 meno peso.”

180 Cfr. A. NIGRO, D. VATTERMOLI, op. Cit., p. 336 ss.
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- per 'ammissione alla procedura erano richiesttedminati
requisiti, sia personali che patrimoniali;

- 'amministrazione dei beni nel corso della prasedspettava al
debitore, sotto la vigilanza del commissario gitaleze la direzione del
giudice delegato;

- il debitore doveva versare in anticipo l'intenmgorto delle
spese di procedura;

- il concordato era approvato se riportava la dappaggioranza,
calcolata per numero (creditori votanti) e per sam(ue terzi della
totalita dei crediti ammessi al voto);

- nel giudizio di omologazione il tribunale dovewacertare la
regolarita delliter concordatario, la convenienza della proposta per i
creditori, la fattibilita del piano e, soprattuttta meritevolezza del
debitore, valutata in relazione alle cause che avewdeterminato il
dissesto e alla condotta dallo stesso tenuta;

- stante l'identita del presupposto soggettivo gdettivo con il
fallimento, qualsiasi situazione che non conseatgisseguire fino in
fondo liter della procedura, a partire dalla fase di ammission
comportava la dichiarazione d’ufficio del falliment

Con lal. n. 80/2005 il concordato preventivo cambia totalmente
aspetto:

- puo essere ammesso alla procedura anche un idiforenche
non si trovi in stato di insolvenza, essendo sigfite uno stato di crisi;

- scompaiono i requisiti personali e patrimonialre\psti
dall’originario art. 160;

- la proposta puo prevedere la suddivisione insckdsi creditori e
un trattamento differenziato tra creditori appagtana classi diverse;

- ai fini dell'approvazione non e piu richiestanteggioranza per

numero, mentre quella per somma viene ridotta alggioranza
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assoluta dei crediti ammessi al voto;

- nel giudizio di omologazione il tribunale non Wea piu
d’ufficio la convenienza e la fattibilita della grosta.

Il d.lgs. n. 5/2006apporta lievi modifiche alla disciplina del
concordato preventivo, tra le quali spiccano quekdativa alla
soppressione dell’inciso dellart. 167, in forza | degquale
I'amministrazione dei beni nel corso della proceddoveva svolgersi
sotto la direzione del giudice delegato, e queHa consente la c.d.
transazione fiscale (art. 18@r).

Infine, con ildecreto correttivo del 2007

- scompare la dichiarazione d’ufficio di fallimentel corso della
procedura;

- viene consentit@spressis verbisn pagamento in percentuale
dei privilegiati;

- non €& piu richiesto il versamento integrale dedlgese di
procedura;

- viene ridisegnato il giudizio di omologazione;

- il concordato puo essere risolto soltanto su isgwdei creditori
e solo se I'inadempimento non ha scarsa importanza.

Le nuove soluzioni concordatarie, dunque, in siatocon la
filosofia della privatizzazione delle procedure corsuali, Si
contraddistinguono: per la flessibilita, essendocdntenuto della
riforma aperto a qualsiasi formula atta a consegiobiettivo primario
del soddisfacimento dei creditori; per la negot@aliessendo la
modalita di soluzione della crisi rimesse alla vahione degli stessi
creditori; per il coinvolgimento dei creditori eiderzi nel progetto di

recupero, promozione e riallocazione del valord¢idgiresa risultante
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dalla riorganizzazione programmata nell’ambitomlahd®"

Occorre pero evidenziare che, per giustificare @dace che
mirano a consentire e a facilitare accordi fra thebie creditori al fine
di risolvere la crisi, non basta invocare il rigpedell’autonomia
privata. Quest’ultima giustifica infatti solo lacéita di soluzioni
contrattuali della crisi, non anche le regole ain@ongono ai creditori
il blocco delle azioni esecutive e ai creditorisdiszienti la volonta
della maggioranza. Per ammettere questo tipo dileeg di procedure
occorre una giustificazione economica.

Questa giustificazione viene reperita nella net@ssiincentivare
il debitore a rilevare tempestivamente la crisiitewdo azioni
potenzialmente distruttive e mettendo a disposeiatei creditori
un’informazione per loro difficile da ottenere. tambio di cio, il
debitore mantiene un limitato controllo sulla gesé del proprio
patrimonio e un’aspettativa di conservarne unaepadnostante ai

creditori vengano imposti sacriftéf.

4.1.2 Il concordato preventivo e le disposizioni mmative piu
importanti in materia.

Il Titolo 11l della legge fallimentare (artt. 160 386) contiene la
disciplina relativa al concordato preventivo e aglccordi di
ristrutturazione.

Il concordato preventivo, al pari del fallimentouea procedura
concorsuale giudiziale, che perdo € a carattere nt@tm, potendo

aprirsi esclusivamente su richiesta dello stesbdate.

81 F. QUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
«riorganizzazioneyin Riv. soc, 2008, 18.

182«Se dunque la minaccia del fallimento costituipee il debitore il “bastone” che
lo incoraggia a comportarsi correttamente, la petis@ del concordato preventivo
costituisce la “carota” che lo spinge nelle braabes creditori”. L.STANGHELLINI,
Creditori “forti” e governo della crisi d'impresa elle nuove procedure
concorsualicit., p.378.
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Tale concordato € qualificato dalla leggwéventivo”’ in quanto
tende a prevenire l'apertura del fallimento e tuttm che ne
consegu¥® Oggi, a sequito delle riforme del 2005-2007,eitnine
preventivo e suscettibile di assumere anche u aignificato. La
procedura, infatti, pud essere aperta qualorabitdes si trovi in stato
di crisi, potendo accedere allora al concordatdharitmprenditore in
pericolo di insolvenZ&® Da questo punto di vista, & possibile dire che
il concordato puo prevenire il manifestarsi detiate di insolvenza.

Il concordato preventivo presenta piu di un puritocahtatto con
il concordato fallimentare, dal quale si differenzia per il fatto di
costituire una procedura concorsuale autonoma,neunomomento 0
fase del fallimento, rappresentandone una dellesipitissoluzioni,
alternativa alla liquidazione del patrimonio e allsuccessiva
ripartizione del ricavato tra gli aventi diritto.

Il concordato preventivo, come quello fallimentares
contraddistinto dalla presenza di due elementi @sgndibili: da un

lato, vi & I'accordo tra la maggioranza dei credligal il debitore, con il

183 | 'ammissione al concordato preventivo, infattiteteina I'improcedibilita del
ricorso presentato dai creditori (e della richiedth P.M.) per la dichiarazione di
fallimento del debitore. Per approfondimenti si aell. NIGRO, D. VATTERMOLI,
Diritto della crisi delle imprese. Le procedure oansuali cit., p. 335 ss.

184 Anzi, vi @ chi rileva come “non vi &, nella rifoanalcuna traccia di una supposta
volonta del legislatore di precludere al debitarsolvente I'accesso al concordato
preventivo e che, anzi, il concordato continuagprasentare, come in passato, un
mezzo per evitare il fallimento, sicché non avrebloein senso impedirne il ricorso
a quanti gia versino in stato di decozione. Seraptiente, in virtu del nuovo art. 160
il concordato & venuto a costituire un rimedio spdsizione di quegli imprenditori
che, pur gia in crisi, si attivino per prevenirm$orgere di una situazione di vera e
propria insolvenza”. E di tale opinione AMBROSINI, Il concordato preventivo e gli
accordi di ristrutturazione dei debjtin Trattato di diritto commercialePadova,
2008, p. 22, il quale sottolinea che, prima ddmento chiarificatore del
legislatore, vi era chi, al contrario, affermavae ¢t concordato preventivo sarebbe
divenuto uno strumento destinato all'imprenditone crisi ma non ancora
tecnicamente insolvente, con la conseguenza cleenelvcorso della procedura si
manifesti una situazione di vera e propria insateendovrebbe farsi luogo alla
dichiarazione di fallimento”.
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qguale i primi accettano la proposta di sistemazide#'esposizione
debitoria avanzata dal secondo; dall’altro, v’'atBirvento istituzionale
degli organi della procedura, che anche in questso cé volto a
garantire la regolarita deier concordatario e che, analogamente al
concordato fallimentare, giustifica I'estensione II'dficacia
dell'accordo nei confronti dei creditori dissenzi&f.

Il concordato preventivo pud consentire la consaore degli
organismi produttivi c.dviables o attraverso un risanamento in senso
stretto dell’impresa o mediante la cessione in doa terzi e puo
portare ad una efficiente riallocazione di risoessnomiche, con
vantaggi per l'intera collettivita. Inoltre, il coanrdato preventivo puo
consentire al debitore di continuare ad operarenseicato evitando
fratture nello svolgimento dell’attivita di impreseome invece accade
nella procedura fallimentaf®. Questi risultati, perd, se per un verso
giustificano il rinnovatdavor del legislatore verso la soluzione per via
concordataria della crisi, non possono, per alters@, in quanto
meramente eventuali, assurgere a funzioni giundes#e rilevanti
dell’istituto in parola.

L'unico obiettivo che il concordato preventivo deve
invariabilmente perseguire, rappresentandone coesdégmente la

finalita in senso stretto, e infatti il soddisfaeinto, tendenzialmente

18 A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure
concorsualj cit., sottolineano come la compresenza di quisti elementi ponga
dubbi validi anche con riferimento al concordatdlifeentare, circa la natura
giuridica da attribuire all'istituto di cui stiamiwattando. Possono individuarsi tre
orientamenti: da una parte, vi sono i sostenit@lladtesi contrattualistica, che
pongono l'accento sull'accordo tra il debitore extaditori; dall’altra, si schierano i
fautori della tesi pubblicistica (o istituzionaleghe invece assegnano peso
preminente alllammissione al concordato ed al giodidi omologazione; in
posizione intermedia, infine, si collocano gli auiche aderiscono alla c.d. “teoria
mista”.

18 Una frattura, seppur minima, & presente ancheoruébsse disposto I'esercizio
provvisorio dell'impresa.
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paritetico, dei creditori, da attuarsi «attraverga@lsiasi forma» (art.
160, c. 1, lett. a). Lafunzione del concordato rimane pertanto
propriamente satisfattiva.

Ai sensi dellart. 160, c. 1 «L'imprenditore che si trova in stato di
crisi puo proporre ai creditori un concordato prexe sulla base di un
piano che puo prevedere:

a) la ristrutturazione dei debiti e la soddisfagiodei crediti
attraverso qualsiasi forma, anche mediante cessibheni, accollo, o
altre operazioni straordinarie, ivi compresa liatizione ai creditori,
nonché a societa da questi partecipate, di aziquote, ovvero
obbligazioni, anche convertibili in azioni, o alstrumenti finanziari e
titoli di debito;

b) Il'attribuzione delle attivita delle imprese irgesate dalla
proposta di concordato ad un assuntore; possonbtuies come
assuntori anche i creditori o societa da questepgrate o da costituire
nel corso della procedura, le azioni delle quansidestinate ad essere
attribuite ai creditori per effetto del concordato;

c) la suddivisione in classi secondo posizioneigdica e interessi
economici omogenei;

d) trattamenti differenziati tra i creditori apparenti a classi
diverse».

La disposizione & pressoché identica a quella oatdeall’art.
124, c. 2, in tema di concordato fallimentare, mmscendosi al debitore
un’ampia autonomia nella formulazione della propasincordataria.

A differenza del concordato fallimentare, pero, lagge
espressamente richiede che la proposta si basiwsupiano, che deve
essere attestato da un professionista in possessoequisiti di cui
all'art. 67, c. 3, lett. d), dal quale dovrebbemesgere tutti gli elementi

rilevanti ai fini dell'esatta esecuzione del cordatp. La differenza, sul
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punto, tra i due concordati si giustifica con ittéache, mentre nel
concordato fallimentare la situazione economicediziaria del

debitore e gia sufficientemente delineata, insessnda proposta
concordataria all'interno di una procedura concalsugia aperta e
dotata di propri organi, nel concordato prevenite@roposta si pone
come momento iniziale della procedura e cio deteantiesigenza di
assicurare, fin da quel momento, una base solidaffethbile per il

futuro accordo. Tale esigenza viene appunto saaltisfdal piano,
documento necessariamente piu articolato ed ammlitella semplice
proposta, e dalla attestazione della sua attendikilfattibilita da parte
di un professionista, esterno all'impresa in crisi.

I contenuto necessario della proposta concordataria €,
similmente a quanto visto con riferimento al cowdeto fallimentare,
«la ristrutturazione dei debiti e la soddisfaziales crediti attraverso
qualsiasi forma». In particolare, € possibile proporiduzioni dei
debiti e/o dilazioni nei pagamenti, cosi come ésjime proporre
operazioni straordinarie, aumenti di capitale smftitti dai creditori
mediante compensazione, con conseguente converdenaedito in
quote di partecipazione, emissione di titoli di itleke di strumenti
finanziari partecipativi da attribuire ai creditoecc.

La proposta deve poi necessariamente indicaregfetto che
assume le obbligazioni scaturenti dal concordatdiye cnon
necessariamente coincide con il debitore-proponente

Dopo le modifiche apportate dal d.lgs. n. 169/20&i¢che nel
concordato preventivo € possibile prevedersoitildisfacimentonon
integrale deicreditori privilegiati, purché «il piano ne preveda la
soddisfazione in misura non inferiore a quellairzabile, in ragione
della collocazione preferenziale, sul ricavato asa di liquidazione,

avuto riguardo al valore di mercato attribuibilebani o diritti sui quali
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sussiste la causa di prelazione indicato nellazi@be giurata di un
professionista di cui all’art. 67, c. 3, lett. dprt. 160, c. 2, . fall.).

L'art. 160 propone alcuni tracciati del piano chevel essere
oggetto della proposta di concordato, pena la inasihilita della
domand&®’.

Il piano racchiude un’offerta che puo essere do tippn solo
economico inerente al soddisfacimento, ad operapatiimoniali e/o
finanziarie e/o traslazioni di situazioni societari ma anche
organizzativo. Il debitore puo, infatti, proporra buddivisione dei
creditori in classi tracciando, quindi, una sorte ‘tnappa”’
organizzativa dei creditori. Questo € funzionale tehttamento
diversificato delle classi: dal trattamento paitietdella massa dei
creditori si passa allgar condiciointerna a ciascuna classe.

L'attuale testo dell’art. 160, inoltre, non prevede la domanda
di concordato debba avere come contenuto un’offfirrsagamento di
importo minimo predeterminato, né impone la prasta di idonee
garanzie, né fa riferimento all’offerta di tuttopi&trimonio del debitore
in funzione del soddisfacimento dei creditori. ébitore, cosi, pud non
“impegnare” nel piano tutti i suoi beni per soddrsf i creditori,
potendone riservare una parte per le esigenze ssanalla
continuazione dell'esercizio dell'impresa ed alanamento. Inoltre,
nella nuova disciplina, € assente un giudizio déubale sulla
composizione quantitativa del patrimonio del sotgygiroponente |l
concordato.

Con il nuovo concordato la combinazione tra l'otovet del
salvataggio di valori aziendali e la snellezza dficienza di una

procedura concorsuale di tipo negoziale é valorfHficente per

187 Dj tale avviso SPAcCHI, Commento all'art. 184in Il nuovo diritto fallimentare,
Commentaid, diretto da A. Jorio, Bologna, 2006, p. 2585.
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chiedere ed ottenere dai creditori chirografarghendissenzienti, ma in
minoranza, il sacrificio reale ed effettivo dei priodiritti.

Il soddisfacimento dei creditori chirografari pud essere
diversificato e puo avvenire non solo con la cqgroesione di una
somma di denaro, ma anche con cessioni di bero]ladiberatorio dei
debiti da parte di terzi, delegazione di pagameat@on operazioni
straordinarie sul capitale che consentano I'athidme di azioni, quote,
obbligazioni anche convertibili o altri strumenindnziari e titoli di
debito.

Nell’attuale stesura dell’art. 160 non € riprodpttdmeno nei
termini indicati nella norma originaria, la possbi duplice
configurazionelegislativa del concordato preventivo: a) pagamenmto
b) con cessione dei beni. Adesso la fattispecie coeicordato con
cessione dei beni scompare, anche se all’art. t&0le modalita di
soddisfacimento dei creditori, € prevista la cessidei beni (che non
trova, pero, limiti nella legge in ordine allamntare minimo che i
creditori chirografari dovranno conseguire nellguidazione degli
stessi). E quindi possibile utilizzare le vecctaeniule, perché esse non
sono interdette ma hanno soltanto perduto la valediz formule
esclusive, in quanto ne sono state aggiunte afpie articolate.

Obbiettivo del concordato puo essere anche quettortsentire la
prosecuzione dellattivita d'impresa (dekcore businegs per
incrementare il valore dei complessi produttivi agpdi generare
reddito. La legge non impone né la conservazionegmi costo, né la
cessazione inevitabile.

Secondo una prima ipotesi questo obbiettivo puéres®alizzato
mediante la continuazione dell'impresa da partelodettesso
imprenditore, il quale, allora, si avvarra, pereattre “l'ossigeno”

necessario all’attuazione del piano che importi ar&@nento
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dell'attivita, della possibilita di ristrutturare debiti con uno degli
strumenti esemplificativi elencati all’art. 160itlea), I. fall.

Il concordato preventivo diviene, pero, anche samio per
sfruttare, se possibile, le attivita, cedendolenegrevede l'alternativa
raffigurata nell’art. 160, lett. b).

E prevista la possibilita di cedere I'impresa adassuntore e
assuntori possono essere anche gli stessi creditbrettamente (in tal
caso attribuendo loro azioni o quote della socmiacordataria) o,
guando la dimensione dell'impresa concordatarianizonga, mediante
societa, gia esistenti o costituiel hoc(newcqg ed aventi comunque
come soci i creditori che parteciperanno in projoorz ai loro crediti.
Tutto cio potra tuttavia condurre i creditori a dosopportare ulteriori
sacrifici: al danno proprio dellinsolvenza si agggera il rischio
derivante dall’assunzione, a  vario titolo, dellartpcipazione
dellimpresa decotta.

Dal punto di vista strutturale, la procedura di @madato
preventivo puo idealmente scindersi in quattro: flasfase di apertura;
guella “negoziale”, in cui si raggiunge l'accordoa tdebitore e
creditori; quella “istituzionale”, avente ad ogg@eit controllo da parte
degli organi della procedura sull’accordo raggiumiee si chiude con
I'omologazione (o il rigetto) del concordato; e Haealell'esecuzione,
fase che, peraltro, si pone al di fuori della pthoa in senso stretto,
atteso che il concordato si conclude con il deciétumologazion&®.

1) Apertura.

La domanda per l'ammissione alla procedura di codato
preventivo, ai sensi dell’art. 161, «e proposta goaorso, sottoscritto

dal debitore, al tribunale del luogo in cui 'impeeha la propria sede

18 Cfr. A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure
concorsualj cit., p. 342.
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principale; il trasferimento della stessa intervenunell’anno

antecedente al deposito del ricorso non rileva @i fdella

individuazione della competenza». Se a richiedemarhissione alla
procedura € una societa, «la domanda deve essgmva@a e
sottoscritta a norma dell'art. 152» (art. 160, §. dssia: mediante
sottoscrizione dei legali rappresentanti e, salierda disposizione
statutaria, deliberazione del consiglio di ammmagibne o

approvazione dei soci che rappresentano la maggiarassoluta del
capitale, a seconda che si tratti, rispettivamedtitepcieta di capitali o
di person&®.

La legittimazione € ristretta al solo imprenditaiebitore in
guanto, in seguito allampliamento del presuppagigettivo allo stato
di crisi, e non piu al solo stato di insolveliZasi anticipa I'apertura
della procedura concorsuale rispetto alla manitéste esterna della

crisi, impedendo ai creditori, probabilmente nortaa toccati dalla

189 A tal proposito: D.GALLETTI, P. MANZONETTO, Commentoall'art. 161, in Il
nuovo diritto fallimentareCommentariodiretto da A. Jorio, Bologna, 2006, p. 2322
e S. AMBROSINI, Il concordato preventivo e gli accordi di ristruthzione dei debiti
Cit.

1% Cio in conseguenza dell'intervento del legislatoree con la |. 80/2005 ha
modificato I'originario art. 160 I. fall. e ha imtdotto, all’art. 36, il concetto di stato
di crisi: «per stato di crisi si intende anchethis di insolvenzax.

A tal proposito si veda AA. VV.Codice commentato del fallimento. Disciplina
comunitaria e transfrontaliera; disciplina tributer, diretto da G. Lo Cascio,
Milano, 2008. Nel commento all'art. 160 si leggéa“disposizione in commento
conferma l'impostazione della legge fallimentard &2, che assegna in via
esclusiva al debitore la legittimazione a formulreproposta di concordato, con
esclusione di qualsiasi iniziativa da parte deditogi. Cio trova giustificazione nel
fatto che la riforma del 2005 ha consentito I'avetedla procedura anche in presenza
di una situazione di difficolta diversa dal verpreprio stato di insolvenza, che puo
anche non manifestarsi all’esterno e che di pena® legittima i creditori ad
aggredire collettivamente il patrimonio del delsfosia nella circostanza che la
proposta di regolamento della posizione debitoira,cui oggi si risolve il
concordato, non puo che provenire da chi conosoaoitio completo e approfondito
la situazione patrimoniale, economica e finanzidglimpresa in crisi”.
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crisi, di ingerirst®.

L'art. 161, c. 2 stabilisce che: «Il debitore dgresentare con |l
ricorso:

a) una aggiornata relazione sulla situazione patriaie,
economica e finanziaria dell'impresa;

b) uno stato analitico ed estimativo delle attivdal'elenco
nominativo dei creditori, con l'indicazione deipettivi crediti e delle
cause di prelazione;

c) l'elenco dei titolari dei diritti reali o persah su beni di
proprieta o in possesso del debitore;

d) il valore dei beni e i creditori particolari degventuali soci
illimitatamente responsabili».

Analogamente ai documenti che il debitore deve sip®@
unitamente alla richiesta di apertura del fallinoegs art. 14, si tratta di
documenti che rivestono tutti un’importanza fondatake ai fini del
rapido e corretto svolgimento della proceduraudllo centrale che la
documentazione riveste ai fini della procedurateesil testimoniato dal
successivo comma 3 dello stesso art. 161, ai siehsjuale «lIl piano e
la documentazione di cui ai commi precedenti devaggsere
accompagnati dalla relazione di un professionistapossesso dei
requisiti di cui all'art. 67, c. 3, lett. d), chétesti la veridicita dei dati
aziendali e la fattibilita del piano medesimox».\vBpble in tal modo
assicurare che sia gli organi della procedurai, iaditori, chiamati ad
esprimere il voto sulla proposta presentata daitalel) possano basare

il loro convincimento circa I'attuabilita e la comwvienza della proposta

91 A, NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure
concorsualj cit., sottolineano poi come il debitore sia ineato a richiedere
I'apertura del concordato preventivo, in quanto voléa dichiarato il fallimento non
puo presentare una proposta di concordato fallianense non decorso un anno
dall'apertura della procedura (art. 124, c. 1all.X.
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su dati oggettivi e veritiefi%

La previsione dell’indicazione nel piano dei beri doci e dei
creditori particolari degli stessi potrebbe condurapparentemente,
all'inversione della conclusione esegetica constéid per cui nei
confronti dei soci illimitatamente responsabilcdncordato preventivo
della societa comporta la sola estensione deltteffesdebitativo (art.
184). La giurisprudenza prevalente ritiene infathe lart. 147
costituisca una norma eccezionale, non estengbileanalogia, e che
pertanto la procedura di concordato non possa essgesa ai SocCi
illimitatamente responsabili.

Il concordato sociale, dunque, non si estenderdsami, né
automaticamente né a richiesta, a parte I'effetidebitatorioex art.
184.

Diversamente opinando, potrebbe verificarsi laazitone di un
concordato della societa che va a buon fine e diameordato del socio
che sfocia, invece, nel fallimento, con il risuitatoggettivamente
inaccettabile, che ad essere dichiarato fallit@lsdae un soggetto che

tale sorte non pud subire se non per estensiorfaltieiento social&”

192 A conferma dellimportanza della documentazione dbve essere presentata dal
debitore, e del piano in particolare, si veda an€i¢U, Legislative Guide on
Insolvency Layvcit.: “Creditors and other relevant parties in interesids as equity
holders), who may be required to vote on the plaed to be able to assure
themselves that what is proposed by the plan sbfEaand not based, for example,
on faulty assumptions and that implementation efglan will not leave the debtor
overburdened with debt. To facilitate that evalaaticreditors and other parties in
interest need to be provided with information ekpley what the plan proposes and
the impact of those proposals on their rights ataines. For these purposes, the
plan can be submitted to creditors and others togietvith a disclosure statement
that provides a full disclosure of information thaill enable all parties to properly
evaluate the plah

193 Cfr. S.AMBROSINI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure @omsuali
cit., p. 19; D. QLLETTI, P. MANZONETTO, Commento all’art. 16,Lin Il nuovo
diritto fallimentare, Commentarjoop. cit., p. 2329; S.A2cHI, Commento all'art.
184, in Il nuovo diritto fallimentare Commentarip p. 2594 e P. F. ENSONI,
Commento all’art. 167 cit.,, p. 2413. Quest’ultimo approfondisce il perba
relativo all’ammissibilita dell’estensione ai soiffimitatamente responsabili del
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Proprio per questo motivo l'art. 161, lett. d), iome ora di
allegare al piano la stima dei beni e dei debitisbei: in tal modo i
creditori sociali possono valutare la convenienz doncordato
sociale, anche rispetto alla consistenza dei patrirdei soci, che pur
debbono rispondere dei debiti sociali, e del rigattie questi non siano
capienti, valutate anche le ragioni dei credit@itigolari, ed il rischio
che le stesse siano attivate prima della conclesi@tia procedura.

Presentato il ricorso, corredato dai documentilia delazione del
revisore contabile, il tribunale deve valutare sgsstono o meno i
requisiti richiesti dalla legge per I'ammissionelaalprocedura di
concordato. A norma dell'art. 162, c. 2, l'autoriggudiziaria deve
verificare: la sussistenza dei presupposti, solygetd oggettivo, per la
sottoposizione del debitore alla procedura; chgiaho concordatario
abbia un contenuto compatibile con quanto staldigifart. 160; che la
domanda sia stata presentata sotto forma di ricodwe la
documentazione allegata alla domanda sia queliéesta dall’art. 161;
che vi sia la relazione del professionista.

Pur dovendosi escludere che il tribunale possaentrel merito
della proposta, sembra corretto ritenere che tligia di ammissibilita
non si esaurisca in un controllo formale di legitta, dovendo
l'autorita giudiziaria verificare, ad esempio, ché piano sia
sufficientemente chiaro ed analitico e che la dosutazione prodotta
consenta di ricostruire con esattezza la condizi@m®nomico-
patrimoniale del debitore, al fine di permettereraditori di esprimere
in modo consapevole il voto in sede di accettazideléa proposta. In
tale ottica si giustifica la disposizione che paehe il debitore possa

sanare eventuali carenze che potrebbero portareigatto della

concordato preventivo di una societa, di persone @ccomandita per azioni,
analizzando le diverse opinioni della dottrina Badgiurisprudenza.
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domanda di ammissione (art. 162, c. 1, |. fafl.)

L’insussistenza dei presupposti per I'ammissione@icordato
puo portare anche alla dichiarazione di fallimed&l debitore. La
seconda parte del nuovo art. 162, c. 2 stabilisdatti, che dichiarata
inammissibile la domanda di concordato, «il tridenau istanza del
creditore o su richiesta del pubblico ministeraeatati i presupposti di
cui agli artt. 1 e 5 dichiara il fallimento del diive>.

Qualora accerti la sussistenza dei presuppostiidagli artt. 160
e 161 il tribunale, «con decreto non soggetto &anea, dichiara aperta
la procedura di concordato preventivo; ove siamvigte diverse classi
di creditori, il tribunale provvede analogamenteyia valutazione
della correttezza dei criteri di formazione delieetise classi» (art. 163,
c. 1). Il provvedimento del tribunale con il quaieapre la procedura
non e dunque impugnabile.

Con il decreto di apertura il tribunale provvedaa@minare gli
altri organi della procedura — giudice delegat@mmissario giudiziale
- «ordina la convocazione dei creditori non oltenta giorni dalla data
del provvedimento e stabilisce il termine per lanooicazione di
questo ai creditori» (art. 163, c. 2); «stabiliddermine non superiore
a quindici giorni entro il quale il ricorrente dewepositare nella
cancelleria del tribunale la somma pari al 50% ededpese che si
presumono necessarie per l'intera procedura, ovkediversa minor
somma, non inferiore al 20% di tali spese, chedaterminata dal
giudice. Su proposta del commissario giudizialegiudice delegato
puo disporre che le somme riscosse vengano investitondo quanto
previsto dall’art. 34, c. 1» (art. 163, c. 2, n. 4)

19 Tale disposizione costituisce, quindi, un ultexigndice delfavor conveniidel
legislatore. Di tale awviso A. INRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle
imprese. Le procedure concorsyait.
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La procedura di concordato preventivo si carattariaspetto al
fallimento, sotto il profilo che qui interessa, pab che I'apposito
apparato cui é affidato lo svolgimento della praredstessa non si
sostituisce, bensi si affianca, allimprenditorellanegestione del
patrimonio.

Pur se manchino disposizioni che, analogamente aagli 23 e
seguenti in materia di fallimento, identifichina gtgani preposti a tale
procedura e ne delineino le funzioni essenziali, clemponenti
dellapparato e le relative attribuzioni sono ricaiili abbastanza
facilmente, sulla base delle norme che regolanwvake fasi della
procedurd™.

Per quel che concerne gli effetti di tipo patrinadej si € gia
anticipato come il debitore non subisca il c.d.osgessamento”. Al
sensi dell'art. 167, c. 1, infatti, durante la prdara di concordato, il
debitore conserva I'amministrazione dei suoi benil'&sercizio
dellimpresa, sotto la vigilanza del commissarioudjziale. |l
concordato preventivo si pone, rispetto all’eseoctiell'impresa, come
un evento di per sé neutro, nel senso che I'atedonomica prosegue
senza che all’uopo risulti necessario un provvedimedell'autorita
giudiziaria.

Occorre comunque precisare che, se e vero chergiiankattivita
d'impresa prosegue durante il corso della procedlir@oncordato
preventivo, cio non esclude che alla stessa passeammesso anche
un debitore in fase di liquidazione o che abbiasgiesso di operare sul

mercato.

195 “Sjcuro essendo che “organi” del concordato prévensono il tribunale, il

giudice delegato ed il commissario giudiziale,istdte se tali debbano considerarsi
anche il debitore ammesso alla procedura e, in dasoncordato preventivo con
cessione di beni, il liquidatore ed il comitato daieditori”. A. NGRO, D.
VATTERMOLI, Op. Cit.
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Con riferimento agli effetti di tipo personale, s@itolineato come
rispetto al debitore non si producano quelle incapacollegate allo
status di fallito. Non e poi previsto un potere degli anj della
procedura di convocare il debitore per assumerernmdzioni e,
conseguentemente, un obbligo per quest’ultimo dagarire. L'unico
obbligo di collaborazione espressamente previstia degge e quello
contemplato dall'art. 170, c. 2, che prescrive a&bitbre, dopo
I'annotazione del decreto di ammissione, di tetergcritture contabili
a disposizione del giudice delegato e del comnissgpudiziale.

Le norme che disciplinano gli effetti del concomlgireventivo
nei confronti dei creditori hanno la funzione disiasrare la c.d.
“cristallizzazione” della massa passiva e il rispatellapar condicio
creditorum

i) Divieto di iniziare o proseguire azioni esecetiindividuali,
dalla presentazione del ricorso e fino al momentaui il decreto di
omologazione del concordato preventivo diventanitefp, da parte
dei creditori per titolo o causa anteriore al dexfart. 168, c. 1). Esiste
dunque una cesura tra creditori anteriori e credposteriori alla
presentazione del ricorso: i primi possono esseogldisfatti
esclusivamente nella fase di esecuzione del coatmrdei termini ed
alle condizioni fissate nel piano omologato; i setipinvece, devono
essere pagati per intero ed alla scadenza, coaskihilita, in caso di
inadempimento, di agire esecutivamente sui benieleitore.

i) L'art. 169 dichiara applicabili al concordataewentivo le
norme contenute negli artt. 55 - 63. Trovera dungpplicazione la
disciplina dettata per la procedurallimentare e relativa: alla
sospensione del corso degli interessi, alla scadenticipata dei
crediti, ai crediti infruttiferi, alla compensazen ai crediti non

pecuniari, alle obbligazioni e agli altri titoli diebito, alle obbligazioni
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solidali.

iii) Totalmente assentéa fase diaccertamentagiudiziale del
passivo; non € previsto alcun onere per i creditomteriori di
comunicare il proprio credito ai fini dellammissi® e non v’é alcun
stato passivo della procedura. L’elenco dei creditmncorrenti e
guello che risulta dai documenti depositati dalibebexart. 161, c. 2,
lett. b). Si ha dunque una mera verifica amministaadei crediti, che
lascia impregiudicata qualsiasi decisione circsulssistenza, I'entita ed
il rango del credito. Il creditore escluso dallstdi o ammesso in parte
potra dunque adire I'autorita giudiziaria ordinaria

Possiamo quindi sintetizzare affermando che alitexrdella fase
di apertura, accertati i presupposti previsti dédigge per accedere al
concordato preventivo, il tribunale ammette conrélecil debitore alla
procedura o, al contrario, dichiara inammissibike proposta di
concordato.

2) Fase “negoziale”.

Costituisce la fase centrale del concordato, nejlale si
raggiunge l'accordo tra debitore proponente e twadp, al contrario,
la proposta viene respinta.

A norma dell'art. 174 «L’adunanza dei creditori @geduta dal
giudice delegato.

Ogni creditore puo farsi rappresentare da un mandaspeciale,
con procura che puo essere scritta senza formalitbavviso di
convocazione.

Il debitore o chi ne ha la legale rappresentanzee dietervenire
personalmente. Solo in caso di assoluto impedimestoertato dal
giudice delegato, puo farsi rappresentare da urdaiario speciale.

Possono intervenire anche i coobbligati, i fideamsdel debitore

e gli obbligati in via di regresso».
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Spetta quindi al giudice delegato la direzione edelarie fasi
delladunanza, dall’esposizione della relazione gmrte del
commissario giudiziale alla discussione della pstpoda parte dei
creditori in contraddittorio con il debitore, firadle operazioni di voto.

I comma 1 dell'art. 175 statuisce: «Nell’'adunartza creditori il
commissario giudiziale illustra la sua relazionke @roposte definitive
del debitore». Emerge dalla disposizione in oggettome
I'adempimento pitl important® nel corso dell’adunanza sia costituito
dall’'esposizione che il commissario fa del pianoaawdatario e degli
elementi raccolti personalmente dallesame dellettge contabili,
esposti nella relazione redatta ai sensi delllaf2.

II primo comma dell’art. 175, inoltre, rileva pef fatto che
evidenzia come la proposta sia modificabile daepa#l debitore,
anche in senso peggiorativo, fino alladunanza desditori. La
votazione espressa dall’adunanza costituisce, gulrgrmine ultimo
per apportare modifiche alla proposta, salvo chess@gu siano
migliorative, nel qual caso potranno interveniremcamque prima
dell’omologa.

Poiché nel concordato preventivo non esiste una &Estinata
all'accertamento del passivo, I'adunanza rappresent momento in
cui si realizza tra le parti un contraddittorio e anche ai soli fini
della votazione. Ogni creditore puo contestare solo I'esistenza e
'ammontare dei crediti concorrenti, ma anche ititth degli altri
creditori di partecipare alla votazione. Sulle esthzioni decide il
giudice delegato, che pud ammettere «provvisoridenen tutto o in
parte» il credito contestato, «ai soli fini del @a@ del calcolo della

maggioranza», ai sensi dell'art. 176, c. 1, serm @o pregiudichi

1% Cfr. M. R. GQRoss| Commento all'art. 175in Il nuovo diritto fallimentare,
Commentaripdiretto da A. Jorio, Bologna, 2006, p. 2481.
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I'accertamento definitivo del credito all’esito dn giudizio ordinario
di cognizione.

Anche al debitore € concesso di intervenire pertestare la
sussistenza di un credito o la titolarita di unttdir [l debitore ha inoltre
I'obbligo di fornire al giudice tutti i chiarimentichiesti.

Ai sensi dell'art. 177, c. 1, «ll concordato &€ ap@to dai
creditori che rappresentano la maggioranza deitceedmessi al voto.
Ove siano previste classi di creditori, il concaoda approvato se tale
maggioranza si verifica inoltre nel maggior numeiioclassi?®’. A
differenza di quanto previsto per il concordatdidantare, in quello
preventivo non vige il principio del silenzio-assenal contrario, il
mancato esercizio del diritto di voto da parte cdeditori legittimati
equivale ad un dissenso.

La legittimazione al voto spetta, genericamentesddi creditori
anteriori alla presentazione del ricorso. Nell'arnbidei creditori
anteriori risultano esclusi dal voto e dal compdadle maggioranze,
indipendentemente dal rango del credito vantatb, ceniuge del
debitore, 1 suoi parenti e affini fino al quartoado, i cessionari o
aggiudicatari dei loro crediti da meno di un anmong della proposta
di concordato» (art. 177, c. 4). latio di tale disposizione risiede
nell'evitare che persone particolarmente “vicinédabitore possano,
proprio in virtu di tale vicinanza, utilizzare stnentalmente il voto nel

concordato per il perseguimento di fini diversi daello di cui é

197 G. B. NaRDECCHIA, Commento all'art. 177in Il nuovo diritto fallimentare
Commentariodiretto da A. Jorio, Bologna, 2006, p. 2490, dotea come con il
nuovo art. 177, c. 1, il legislatore, esprimendoinsfubbiofavor per la soluzione
concordataria della crisi d’'impresa, abbia modthicda previgente disciplina
eliminando la “doppia maggioranza” e abbassandblas®glia di approvazione del
concordato alla sola maggioranza semplice dei tti@aimessi al voto. Salvo il caso
in cui siano presenti classi di creditori, pertapotrebbe accadere che il concordato
sia approvato anche da un unico creditore, puitdliare di piu del 50 per cento dei
crediti.
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portatrice la massa dei creditori concorrenti.

Detto cio in via generale, va precisato che, gterimento alla
legittimazione al voto, la legge prevede una digtdparticolata in
ragione del rango del credito concorrente.

Sono legittimati al voto, e per l'intero importoldzedito, tutti i
creditori chirografari che hanno diritto di parieaie alladunanza dei
creditori.

Sono esclusi dal voto i privilegiati destinati asbere soddisfatti
integralmente; partecipano al voto quelli destirzati essere pagati in
percentuale o che rinunciano volontariamente ailpgio, per la parte
del credito, rispettivamente, non soddisfatta o lpequale opera la
rinuncia in caso di prelazioi€ La ratio dell’esclusione viene
individuata nella necessita di evitare che talidioei influiscano sul
procedimento, avendo gli stessi un interesse péatimente forte
all'approvazione del concordato.

Sono esclusi dal diritto di voto, salvo che la msta preveda un
loro pagamento in percentuale, i creditori subaatifr.

L’'impostazione in base alla quale i titolari di dite muniti di
prelazione, in quanto privi del diritto di voto,dtebbero soddisfatti per
intero, € stata messa in discussione dalla rifoonganica del 2006.

Ancor piu che l'art. 182er, si e sostenuto che fosse la nuova disciplina

198 Cio in base ai commi 2 e 3 dell'art. 177 |. fa#tl:creditori muniti di privilegio,
pegno o ipoteca, ancorché la garanzia sia cotdesiei quali la proposta di
concordato prevede lintegrale pagamento, non hadmtto al voto se non
rinunciano in tutto o in parte al diritto di prelaze. Qualora i creditori muniti di
privilegio, pegno o ipoteca rinuncino in tutto oparte alla prelazione, per la parte
del credito non coperta dalla garanzia sono eqaipar creditori chirografari; la
rinuncia non ha effetto ai fini del concordato.

| creditori muniti di diritto di prelazione di clé& proposta di concordato prevede, ai
sensi dell’articolo 160, la soddisfazione non inédg, sono equiparati ai chirografari
per la parte residua del credito».

199 |potesi, quest'ultima, realizzabile solo in casb phgamento integrale dei
privilegiati e dei chirografari
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del concordato fallimentare a mettere in forseriih@pio dell’assoluta
intangibilita dei privilegiati, sul presupposto che regola introdotta
dall’art. 124 a proposito dei privilegiati speciftisse suscettibile di
applicazione analogica al concordato, stante lanamormativa e le
maggiori affinita, alla luce della riforma, tra cmrdato preventivo e
concordato fallimentafé”.

Tale disciplina e parsa estensibile al concordagogntivo anche
sulla scorta dell’argomenta fortiori, atteso che, se detta falcidia é
prevista in ambito fallimentare, a maggior ragiothavrebbe venir
ammessa nel caso di una procedura concepita péreris situazioni di
“semplice” crisi.

Alla luce delle modifiche apportate all’art. 160l dad. correttivo
del 2007, la questione appare risolta, non fosse lelcia aperta
gualche ambiguita. La nuova disposizione ricalca narma
corrispondente in tema di concordato fallimentare¢ I'art. 124, c. 3;
proprio per questo, tuttavia, essa risulta foridrajualche dubbio, in
guanto il meccanismo su cui poggia potrebbe indarreerirsi ai soli
privilegi speciali e non anche a quelli genéfali

Se la maggioranza richiesta dalla legge non e vatmi «il
giudice delegato ne riferisce immediatamente &utrale, che deve
provvedere a norma dell’art. 162, c. 2» (art. 1L7fll.). Il tribunale,
sentito il debitore, dovra dunque dichiarare noprayato il concordato

e chiudere cosi la procedura.

20 5 AMBROSINI, Il concordato preventivo e gli accordi di ristrutazione dei
debiti, cit., p. 47.

215, AVBROSINI, op. cit., afferma che da questo punto di viptatanto, sarebbe
stato preferibile che il decreto correttivo avessaacito in via generale la regola
della sacrificabilita dei creditori privilegiatinlrealta, nella Relazione illustrativa si
legge che «il debitore ha la possibilita di offrire pagamento in percentuale non
solo ai creditori muniti di privilegio speciale, Ilze parte in cui il credito sia
incapiente, ma anche a quelli muniti di un privitegenerale, sempre nella misura
in cui tale credito non risulti capiente».
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Nelllambito dello stesso procedimento, su istanzaird o piu
creditori o su richiesta del P.M., il tribunalecadati i presupposti di
cui agli artt. 1 e 5, dichiara con sentenza ilifizdinto del debitore.

Se invece viene raggiunta la maggioranza di ciaralll77, c. 1
si apre il giudizio di omologazione.

3) Fase istituzionale.

Raggiunto l'accordo sulla proposta presentata ddditdre, si
chiude la fase negoziale e si apre quella c.dumtinale, nella quale Il
tribunale & chiamato ad omologare (o respingerexohcordato
approvaté®

Ai sensi dell’art. 180, c. 1, «Se il concordatot@t® approvato a
norma del primo comma dell’'art. 177, il giudice etgto riferisce al
tribunale il quale fissa un’'udienza in camera dnsiglio per la
comparizione delle parti e del commissario giudéeiaisponendo che
il provvedimento venga pubblicato a norma dell'dr%. e notificato, a
cura del debitore, al commissario giudiziale e agientuali creditori
dissenzienti». Il comma 2 della disposizione progegtabilendo che:
«ll debitore, il commissario giudiziale, gli eveatu creditori
dissenzienti e qualsiasi interessato devono caosiitalmeno dieci
giorni prima dell'udienza fissata. Nel medesimarigre il commissario
giudiziale deve depositare il proprio motivato pare

Se non ci sono opposizioni allomologazione «ilbumale,
verificata la regolarita della procedura e [l'esitiella votazione,
omologa il concordato con decreto motivato non stigga gravame»
(art. 180, c. 3). In tale ipotesi, dunque, il cofltr d'ufficio del
tribunale si riduce ad una verifica della regofariobormale deliter

concordatario e del rispetto delle maggioranzeudatt’art. 177.

202 Cfr. A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure
concorsualj cit., p. 368 ss.
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Ai sensi dell’art. 180, c. 4, primo periodo, ngibitesi in cui ci
siano opposizioni allomologazione, «il tribunalessame i mezzi
istruttori richiesti dalle parti o disposti di uffo, anche delegando uno
dei componenti del collegié%.

Il giudizio di omologazione si chiude con decretotivato, con il
qguale il tribunale: accogliendo le opposizionijuid I'omologazione,
oppure, respingendo le opposizioni, omologa il codato. Il tribunale,
in questa fase, non ha alcun potere modificatiubadeordo concluso;
non puo, in altri termini, omologare un concorddteerso da quello
approvato dai creditori.

Con il decreto di omologazione la procedura di codato si
chiude.

Come effetto del’omologazione del concordato,ebiore dovra
conformare la sua attivita a quanto stabilito naitipdi concordato;
cosi, ad esempio, non potra eseguire dei pagarmpenta dei termini
stabiliti nel piano accettato, né potra costituparanzie a favore di
taluni creditori, qualora non sia previsto dall'amo. La violazione
delle clausole contenute nel piano pud avere coamseguenza la

risoluzione del concordaty',

%3 secondo parte della dottrina, tra cui ricordiamoNigro e D. Vattermoli, per
guel che concerne i motivi di opposizione, & siathie I'opposizione potra fondarsi
sia sui motivi attinenti al procedimento, sia sullan fattibilita del piano. Dubbi
sorgono, invece, con riferimento alla possibilitéfahdare I'opposizione sulla non
convenienza, per il creditore opponente, della st accettata dalla maggioranza
dei creditori ammessi al voto.

Ferma restando la possibilita per I'autorita gitatia di disporre anche d'ufficio i
mezzi di prova necessatri per decidere sulle opjpwsjil giudizio del tribunale non
pud comungque andarextra petita esso deve limitarsi a valutare i motivi di
opposizione, senza poter estendere il proprio satdaa profili non evidenziati dalle
parti.

24 A norma dell'art. 173 I. fall., infatti, il comnssrio giudiziale deve riferire
immediatamente al tribunale, il quale apre il pthoento per la revoca
dell’lammissione al concordato, se accerta chehltde ha occultato o dissimulato
parte dell’attivo, dolosamente omesso di denunciame o piu crediti, esposto
passivita insussistenti, commesso altri atti diiér@ compiuto atti non autorizzati.
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Per quanto concerne i creditori, I'art. 184, c.ptimo periodo,
stabilisce che: «ll concordato omologato e obbtigat per tutti i
creditori anteriori al decreto di apertura dellagadura di concordato».
Quindi, per tutti i creditori anteriori alla pregdanione della proposta,
'omologazione del concordato determina la modifibal rapporto
originario di credito, indipendentemente dal fattee essi abbiano o
meno partecipato alla votazione o non abbiano sspren dissenso.
Tali creditori subiranno dunque la falcidia e/oditazione convenuta,
con la conseguenza che non potranno piu richietpegamento della
parte residua del credito, rispetto alla quale afiesdebitazione.

Peraltro, i creditori che hanno subito la falcidiancordataria
conservano impregiudicati i diritti contro i coolgalti, i fideiussori del
debitore e gli obbligati in via di regresso. Qugstoché I'esdebitazione
non comporta I'estinzione della parte non soddiafaei crediti, ma
soltanto la sua inesigibilita.

Nell’ipotesi in cui ad essere ammessa a concorngigeentivo sia
una societd con soci illimitatamente responsabdBalvo patto
contrario, il concordato della societa ha efficavé confronti dei soci
illimitatamente responsabili» (art. 184, c. 2).

Il concordato preventivo omologato limita la resgalilita dei
soci, gia illimitatamente responsabili, in quanta dssi i creditori
sociali non potranno ottenere piu della percentgalecordata con la
societa debitrice e omologata dal tribunale. Intasws il primo e
secondo comma dell'art. 184 |. fall. regolano ihcorso dei creditori
disponendo che in ogni caso essi non potranno rete piu della
percentuale concordataria, sia dall'obbligato ppale sia da chi e

responsabile solidalmerte

205 5. PaccHI, Commento all’art. 184cit., precisa poi che I'estensione degli effetti
del concordato ai soci non li rende, per cio solmcordatari. | soci non godono
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Non sono interessati dall’art. 184 I. fall. i crdi il cui diritto é
sorto nel corso della procedura, le cui pretesenascenti da atti
regolarmente autorizzati saranno soddisfatte iateggnte e in
prededuzione, e altrimenti dovranno attendere lauscina della
procedurd™®.

La chiusura della procedura di concordato prevention
comporta la decadenza degli organi della stessspdde infatti I'art.
185, c. 1. «Dopo lI'omologazione del concordato,cdmmissario
giudiziale ne sorveglia I'adempimento, secondo ledaiita stabilite
nella sentenza di omologazione. Egli deve rifeairgiudice ogni fatto
dal quale possa derivare pregiudizio ai creditori».

4) Esecuzione del concordato.

Si tratta di una fase in realta esterna alla pro@dsvolgendosi
dopo la chiusura del concorda®art. 181.

Il debitore (o I'assuntore) deve adempiere agliegiu scaturenti
dal piano accettato, nei termini e secondo le mi@dali previsti; in
caso di concordato con cessione dei beni speteceal liquidatore
procedere alla vendita dei cespiti ed alla distziboe del ricavato tra
gli aventi diritto.

La legge si occupa di disciplinare I'esito patotmgi che puod
aversi nei casi in cui vi sia inadempimento aglblaghi derivanti dal
concordato, oppure qualora I'accordo risulti viaigtn dall’origine per
effetto di un comportamento fraudolento, non condscal momento
dell’approvazione, idoneo ad alterare i termini plaito stesso, ossia la
consistenza dell'attivo e/o del passivo.

della falcidia concordataria nei confronti dei dted personali. | creditori

particolari del socio conservano impregiudicati rogri diritti @ possono agire
esecutivamente sui beni personali dei soci, peilchétrimonio personale dei soci
illimitatamente responsabili resta estraneo alle@dura di concordato preventivo.

2% |n S.PAacCcHI, Commento all’art. 184cit., p. 2592.
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Ai sensi dell'art. 186, c. 1, «Ciascuno dei credipuo richiedere
la risoluzione del concordato per inadempimentdimadempimento,
nel nuovo sistema, viene dunque visto come un eveidvante
esclusivamente all’interno del rapporto debitoreddiori, denunziabile
conseguentemente soltanto da questi ultimi.

A differenza di quanto stabilito in tema di concaa
fallimentare, il nuovo art. 186, c. 2 precisa chlecencordato non si
puo risolvere se l'inadempimento ha scarsa impaganLa norma si
giustifica con la volonta di assicurare una maggidenuta al
concordato preventivo, evitando che lo stesso pessare dichiarato
risolto in presenza di violazioni del piano di szarilevanz”.

Ai sensi dell’'art. 186, c. 3, «ll ricorso per lasaluzione deve
proporsi entro un anno dalla scadenza del termsgsatb per l'ultimo
adempimento previsto dal concordato».

Nessuna disposizione specifica e dettata in tenzmlillamento
del concordato preventivo. L'art. 186, c. 5 si biania rinviare, sul
punto, alle disposizioni di cui all'art. 138, in auo compatibili,

intendendosi sostituito al curatore il commissaiadiziale®,

207 secondo PMARANO, Commento all'art. 186in Il nuovo diritto fallimentare
Commentariaodiretto da A. Jorio, Bologna, 2006, p. 2610: laggiare complessita
che caratterizza I'esecuzione del concordato, guresge alle diverse forme che puo
assumere il relativo piano, puo configurare scedaérsi dal passato. In passato
I'atteggiamento é stato rigido, escludendosi cheiblunale avesse margini per la
valutazione dell'inadempimento, o la possibilitacdincedere al debitore dilazioni
rispetto alle scadenze stabilite nella sentenzanablogazione. Le diverse forme
oggi possibili inducono a considerare nuovamente glestione, qualora lo
scostamento dall'adempimento inizialmente promess® marginale rispetto
all'interesse da soddisfare, cosi recuperandaritipio sancito dall'art. 1455.

28 Secondo A.NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le
procedure concorsualcit., cio significa che: legittimati a richieddtannullamento
del concordato sono il commissario giudiziale elgugue creditore (in caso in cui
si scopra che é stato dolosamente esagerato i¥pagsvero sottratta o dissimulata
una parte rilevante dell’attivo) e che il ricorser fannullamento deve proporsi nel
termine di sei mesi dalla scoperta del dolo e,gni @aso, non oltre due anni dalla
scadenza del termine fissato per I'ultimo adempimgmevisto nel concordato (art.
138, c. 3).
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4.2 1l concordato preventivo, la trasformazione saetaria
e I'assegnazione di partecipazioni ai creditori.

Il concordato preventivo, come abbiamo avuto madmadstatare
nel paragrafo precedente, € dunque uno strumenaboddi flessibilita
dei contenuti e comporta effetti meno lesivi deit@nomia privata
delle parti. Appare pertanto particolarmente idongogestire il
passaggio di un’impresa in crisi verso la ristngione e, se possibile,
ad individuare i rimedi alle difficolta in cui ldessa versa.

In questo paragrafo analizzeremo la collocazione pbssono
avere la trasformazione dei creditori in soci ecaimbiamento del tipo
societario all'interno della procedura di concoodapreventivo,

evidenziando criticita e vantaggi.

4.2.1 | vantaggi del concordato preventivo e I'inteazione con
il diritto societario.

Occorre innanzitutto evidenziare come l'operaziockee Ci
apprestiamo ad analizzatesia piu facilmente gestibile in uno scenario
concordatario piuttosto che in uno fallimentare.glrest'ultimo caso,
infatti, per quanto detto in merito alla necessaanpatibilita della
trasformazione con le finalita e lo stato della geurd™®, I'unica
trasformazione che sembra attuabile € quella onemyeggressiva che
permetta un risparmio di spese.

Per tutte le altre tipologie di trasformazione pbtyero
presentarsi degli impedimenti, per quanto dispdsibart. 2499 c.c. e
a causa degli effetti dello spossessamento fallianenAspetto, questo,

che incide notevolmente sugli spazi deliberativi ¢oi possono

29 Ossia la trasformazione societaria con attribuzidirpartecipazioni ai creditori.
210 A tal proposito si veda quanto gia detto soprpaahgrafo 3.1.3.
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muoversi i soci e gli organi societari, pendentllimento; spazi che
sono addirittura azzerati qualora la decisione atidu il patrimonio
soggetto a spossessamento.

Le considerazioni fatte per lo scenario fallimeataanno riviste
nell'ambito del concordato, laddove ogni operazistordinaria di
riorganizzazione soggettiva della societa debitéi@dnsentita, in vista
della ristrutturazione del debito e in chiave stemtale alla piu
conveniente ed efficace definizione dei rapporti coreditori.

Non si fa questione del concordato preventivo, icikeressa un
debitore non spossessato che fruisce della piende#la proprie
prerogative; il problema si porrebbe per il conedodfallimentare, che
interessa il debitore gia spossessato e supponsi Geno gia attivate
le competenze degli organi della procedtira

Assodata la convenienza di attuare I'operazionaostinaria di
trasformazione nellambito del concordato prevemtivpossiamo
osservare come una proposta concordataria costrsita una
trasformazione sia il prodotto della riforma ddégge fallimentare e di
quella del diritto societario. Per un verso, laomia della legge
fallimentare annovera le operazioni straordinana te possibili
soluzioni proponibili col piano concordatario, f@iro verso la riforma
del diritto societario configura le operazioni stidinarie come modelli
di circolazione della ricchezza imprenditoriale eel dgoverno
dellimpresa, come tali contrassegnati da duttiligd fini del
perseguimento delle pit diverse finaia

La necessita di coordinare il diritto societarioncaquello

M Cfr. paragrafo 3.3.

2 E in nome della neutralita dei queste operazibminnovato diritto societario
ammette le operazioni di fusione, scissione eterege trasformazione anche per le
societa soggette a procedure concorsuali. Per fapglimenti sul tema si veda A.
M. PERRINO, Concordato preventivo e trasformaziomeFall., 2011, 360.
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concorsuale induce a prospettare l'interazione rei giani: quello
endosocietario, di adozione della delibera, soggettrispetto delle
regole di matrice legale e statutaria; quello dezditori sociali,
destinato ad essere governato dalle regole delocemco comunque,
dalle regole procedimentali fissate dalla leggdinfi@ntare, e quello,
eventuale, dei terzi che apportino risorse necessafronteggiare il
fabbisogno concordatario, che dovra necessariameessere
disciplinato da regole contrattuali almeno peapporto con la societa.

La relazione fra i tre piani non é agevole: suhpi@ndosocietario
vi &, almeno in relazione alle societa di capitalho iato tra la
decisione, che compete ai soci, di procedere atagone
straordinaria, e quella di concordato che, secandomma 2, lett. b),
dellart. 152 |I. fall., spetta agli amministratorfsalvo diversa
disposizione dell’'atto costitutivo e dello statutt)ruolo dei creditori
incide trasversalmente sia per il profilo endostacie sia per quello
concorsuale, in quanto: per il primo, va salvagatrdl loro diritto di
opposizione e, per il secondo, vanno rispettate st@nsioni
procedimentali contemplate dalla legge fallimerftare

Una questione da dirimere riguarda la scansion@aeae delle
decisioni: le operazioni previste dal piano dovi@anessere prese
comunque prima che la proposta venga presentai@ranpo essere
prese solo ove il concordato venga approvato d@alittri e omologato

dal tribunale, in sede di esecuzione?

23 A, M. PERRINO, op. cit., p. 363, evidenzia come in seno allerageni
straordinarie si stagli con specifico rilievo qaetli trasformazione. L'intento del
legislatore ha accentuato la piu ampia libertaidegirenditori di ricercare le forme
pit congeniali al loro sviluppo, in linea con la&camandazione della Commissione
europea del 7 dicembre 2004, relativa alla traséaione delle piccole e medie
imprese, che invitata «gli Stati membri ad adottdrestrumenti idonei a consentire
un diritto di trasformazione delle imprese».
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Secondo una parte della dottritfale deliberazioni societarie
aventi ad oggetto operazioni collegate alla prapadit concordato
dovrebbero essere prese prima, ma la loro efficdoiaebbe essere
soggetta alla condizione sospensiva dell’omologezidel concordato,
apparendo l'alternativa meno garantistica per iditog sociali, in
guanto esposta sia all'incertezza ulteriore detbedel procedimento
decisionale e della adesione dei terzi coinvolta all’eventuale
deterioramento della situazione patrimoniale erfa@ria della societa
debitrice.

Le operazioni societarie aventi ad oggetto operazoollegate
alla proposta di concordato presenteranno quinditisae condizionato
e saranno tendenzialmente inefficaci prima dell'twgazione. Tali
operazioni saranno poi risolutivamente condiziorata caducazione
dellomologazione e questa condizione volontari@rana sua volta
coordinata con laondicio iuris costituita dall'iscrizione nel registro
delle imprese della delibera societaria.

La conoscenza effettiva dell’evento dedotto in ¢oiode, cioe
del’omologazione definitiva del concordato, velvebassicurata dalla
pubblicazione del decreto del tribunale sul registlle imprese.

Seguendo questo schema operativo, la decorrentizetfetfi sia
del concordato sia dell’operazione societaria galla resterebbe
quindi fissata in relazione alla definitivita detaeto di omologazione,
che potrebbe tardare a causa delle opposizioniie idgugnazioni dei
contro-interessati. Questo momento segna sicuraméefficacia
iniziale del concordato fallimentare, mentre neh@wrdato preventivo
la provvisoria esecutivita del decreto di omologae del tribunale

potrebbe dare adito a un’esecuzione anticipatpideb rispetto a quel

214 Cfr. P.F. CENSON, Il concordato preventivo e la prospettiva dellagiiocazione
del patrimonio dell'impresa in crisin Dir. fall., 2008, I, 859.

198



Capitolo 4

momentG™®.

Un’alternativa a siffatto modello operativo potrebbonsistere
nella programmazione o nella promessa, contenutaseino alla
proposta approvata dall’'organo sociale competel@i#pperazionesul
capitale o straordinaria collegata, la quale vdreepertanto decisa in
sede di esecuzione del concordato, rinviandosese a&aino stadio
successivo allomologa la deliberazione formale daetermina la
modifica organizzativa della societa. In questoogcds sorti della
procedura concorsuale sono giuridicamente disateoralal
compimento dell’'operazione societaria.

Si tratta tuttavia di un’alternativa meno garamtsiper i creditori
sociali, perché esposta allincertezza ulteriore |'efgto del
procedimento decisionale e della adesione dei sodggezi coinvolti, e
come tale meno allettante, salvo che non venga dsiifiinizio
corroborata dall'assunzione di specifici e irredamta impegni
collaterali alla proposta. Senza dire del rischiadeterioramento della
situazione patrimoniale e finanziaria della socigaitrice, legato agli
ostacoli, ritardi e contrasti che possono manifegtaanche
strumentalmente, nella fase esecutiva del conandat

In un terzo scenario I'operazione straordinaria mod essere

avvinta da nesso di condizionalita alla propostacoodataria, pur

%5 |In F.GUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
“riorganizzazione”, cit., p. 50.

218 secondo F. GUERRERA, M. MALTONI, op. cit., p. 58,avra comunque un
nesso di condizionamento reciproco, cioé di coiogdiione, fra la delibera di
approvazione della proposta di concordexaart. 152 I. fall. e quella concernente
I'operazione societaria collegata: nel senso ceecpnseguire la realizzazione dello
scopo complessivo sotteso alla soluzione concaidatduna non potra avere
efficacia ed esecuzione indipendentemente dalaReraltro, nelle ipotesi in cui la
riorganizzazione della societa in crisi 0 insoleendeve realizzarsi mediante
un’operazione straordinaria che prevede o comparta modifica del tipo o
dell'oggetto sociale, il quadro si complica ulten®nte, a causa dell'insorgenza del
diritto di recesso dei soci che abbiano approvatteliberazione e della conseguente
applicazione della relativa disciplina.
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costituendone elemento integrante imprescindiblla. proponente
persegue quindi un risultato economico compleske, € realizzato
attraverso una pluralita coordinata di atti, i guainservano la loro
causa autonoma, anche se ciascuno € concepito colfegato
all'altro. Il risultato pratico pud0 comunque essenealogo a quello
conseguibile in virtl del meccanismo condiziofidle

La mancata attuazione dell’operazione societarldoetata, nei
termini fissati in funzione del contenuto della posta di concordato,
potrebbe integrare una causa oggettiva di risohezi@ sensi dell’art.
186 I. fall. Si porra allora, in sede esecutivgribblema di regolare gl
effetti modificativi gia prodottisi dell'operazionsocietaria, che non
potrebbero rimanere automaticamente travolti dal@luzione del
concordato omologato con decreto del tribunalesi@iovera dinanzi a
una “modifica irreversibile” dell’organizzazioneetaria.

Data I'operativita del principio di maggioranza lrsdprovazione
del concordato e la legittimazione dei creditogsdinzienti e dei terzi
contro-interessati ad opporsi al’'omologazionerilescita del piano di
riorganizzazione e di auto-regolazione dell'insolz@ dipendera da
una previa negoziazioneon i maggiori creditori*®. Tale accordo
preliminare appare ancor piu importante qualoracansideri che
I'insorgere di controversie in sede di omologazigreta con sé il

pericolo dell'obsolescenza delle situazioni patmmad di riferimento,

217 Di questa opinione A. M.ERRINO, Concordato preventivo e trasformaziomwd.
L'autrice individua, infatti, almeno tre scenari inguali I'operazione di
trasformazione s'inserisce nella strategia condarida

a) nella fase esecutiva del concordato, succeallisenologazione;

b) nella proposta di concordato, della quale vastittiire un elemento essenziale;
) in un terzo scenario I'operazione straordinana puo essere avvinta da nesso di
condizionalita alla proposta concordataria, purtiteendone elemento integrante
imprescindibile.

218 Cfr. F. QUERRERA M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di
“riorganizzazione”, cit., p. 56 e S.TERSILIA, Soluzioni “consensuali” nei
concordati: il prepackaged bankruptcy all'italianen Fall., 2011, 774.
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e con esso quello dell'alterazione dei presupp@stonomici e
dell'inattuabilita delle operazioni medesime.

Altra questione problematica riguarda la possibitit soddisfare i
creditori privilegiati attraverso I'attribuzione dittivita diverse dal
denaro e dal bene oggetto della loro garanzialttintarmini, come si
puo conciliare un piano concordatario che prevédaddisfacimento
dei creditori mediante trasformazione di capitalcieedito in capitali di
rischio con i diritti dei creditori muniti di prezgone, tanto nell'ipotesi
in cui per essi sia previsto un soddisfacimentegrdle, quanto in
quella che sia previsto un soddisfacimento parzZigle

A norma dellart. 177, c. 2, |. fall, «i creditonnuniti di
privilegio, pegno o ipoteca, ancorché la garanzacentestata, dei
quali la proposta di concordato prevede lintegrplamento, non
hanno diritto al voto». |l legislatore, ricorrendalla parola
“pagamento”, ha inteso riferirsi al’adempimentolleleobbligazioni
pecuniarie, conseguentemente a quei creditori nittalidi voto e
sottratto solo se le relative obbligazioni sonomaplieite in denaro, non
se sono adempiute con modalita diverse, ad esem@dbante la loro
conversione in partecipazioni societarie. In qudtstho caso, di fronte
alla sostituzione dell’'oggetto dell'obbligazionecorrerebbe assicurare
a coloro che siano garantiti da diritti di prelamo il diritto di
partecipare al voto.

In altri termini dovrebbe potersi applicare a detteditori la

disposizione del terzo comma dell’art. 177 |. fadl.norma del quale «i

29 Cfr. P. F. @NsON, Il concordato preventivo e la prospettiva dellagiiocazione
del patrimonio dell'impresa in crigin Dir. fall., 2008, |, 863.

Secondo S. HRSILIA, Soluzioni “consensuali” nei concordati: il prepached
bankruptcy all'italiang cit., p. 777, addirittura, “se il proponente ppi@porre ai
creditori chirografari una soddisfazione attravegsalsiasi forma, questo, secondo
la giurisprudenza, non e lecito per i creditorilatiei il cui diritto di credito puo
essere modificato solo guantitativamente e nonitqtishmente (né sacrificato
temporalmente)”.
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creditori muniti di diritto di prelazione di cui faroposta di concordato
prevede, ai sensi dell'art. 160, la soddisfazioom@ mtegrale, sono
equiparati ai chirografari per la parte residuaatetiito». Ma qual € la
parte residua di un credito soddisfatto integral@en

Come avevamo gia concluso nel paragrafo 2.5.4, iseniie per
uscire dal vicolo cieco in cui il legislatore sc&cciato, per I'ipotesi che
la proposta di concordato preveda forme di soddisfanto delle
obbligazioni diverse rispetto al pagamento di sondnelenaro, non
resta che la seguente alternativa: o prevedere aganpento
esclusivamente in denaro per i creditori privilégehe si vogliono
soddisfare integralmente, escludendoli dalla votazie riservando agli
altri la novazione oggettiva dei loro crediti; oepedere per tutti i
creditori con diritti di prelazione (sia pure coarpentuali diverse) un
soddisfacimento novativo «non integrale», ammetigrad voto per la
parte residua del credito. D’altra parte, I'assegmee del bene al
creditore privilegiato non appare possibile nellersario in esame, in
quanto attiene ad una fattispecie liquidatoriacamente ravvisabile nel
fallimentc®®, che mal si concilia con la volonta di preservéme
continuita aziendale, spesso presente nel con@pdaventivo.

Nascono, tuttavia, nuove difficoltd derivanti daftakamulazione
dell'art. 160, comma 2, |. fall., secondo cui ibpo deve prevedere che
la soddisfazione non sia inferiore a quella “reallale, in ragione della
collocazione preferenziale, sul ricavato in castiqliidazione”. Detta
disposizione fissa, per la sua applicabilita, uerdesdi condizioni.

Una di queste sta nell'insufficienza del valore dehe sul quale
insiste la garanzia rispetto all'importo del credigarantito. Tale
presupposto ne pone, poi, implicitamente un altterivante dalla

considerazione che il menzionato criterio presupporun

2203 TERSILIA, Op. cit., p. 780.
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soddisfacimento in denaro dei crediti garantitinine il primo comma
consente di prevedere che la ristrutturazione debitd avvenga
attraverso qualsiasi forma, anche mediante unaersione dei crediti
in quote di partecipazione in societa.

Per poter affermare con un elevato grado di praéibehshe la
percentuale offerta ai creditori non integralmesteldisfatti sia non
inferiore a quella realizzabile sul ricavato in @ad liquidazione, |l
debitore-proponente ed il professionista che attdst fattibilita del
piano devono simulare un piano di riparto, operioon scevra da
difficolta.

4.2.2 La trasformazione di societa per azioni in ®ieta a
responsabilita limitata con assegnazione di partegazioni ai
soci nelllambito del concordato preventivo.

Approfondiamo adesso 'analisi della trasformazidnsocieta in
crisi e dellannessa attribuzione di partecipaziansoci, nell’ambito
del concordato preventivo. Per svolgere tale anaf@remo
considerazioni su una situazione tipo: quella da societa per azioni
che intende trasformarsi in societa a responsabiiiiitata e propone
ai creditori la soddisfazione attraverso lattritme di quote di
partecipazione al capitale della societa risultantdalla

trasformazion&™.

21| e ragioni di questa scelta sono da rintracci@li&rpresunta maggior frequenza
di tale trasformazione rispetto ad altre, nel cetcteonsiderato, ed alla necessita di
ricorrere ad una fattispecie esemplificativa pistiboarticolata, che ci permetta di
analizzare un maggior numero di aspetti problemmatic

Tralasciando situazioni particolari, che potrebbgiustificare fattispecie opposte,
ritengo piu probabile che, nellambito di una criBimpresa, una trasformazione
implichi una semplificazione della struttura orgamaitiva e consenta al contempo |l
mantenimento della responsabilita limitata in cagosoci. La fattispecie che
prendero in considerazione appare dunque piu pilebebpetto a trasformazioni
progressive, che aggravano di costi i bilanci ad#mpimenti gli organi societari, o
ad una trasformazione di s.p.a. in s.n.c., che oo@pl'acquisizione della
responsabilita illimitata da parte dei soci. In sfudtimo caso tale trasformazione
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La modifica del tipo societario da societa azioamai societa a
responsabilita limitata consentirebbe di ridurreosti connessi alla
struttura organizzatiV& e di usufruire di un capitale minimo richiesto
notevolmente inferiof@®. In una situazione di crisi & inoltre frequente
che la societa non produca ricchezza ma la diss&rugger cui
potrebbero registrarsi perdite di entita tale dadoare la consistenza
minima del capitale sociale. Nel caso che tale exita si presenti, la
trasformazione della s.p.a. in s.r.l. potrebbe gn&wsi come l'unica
alternativa allo scioglimento della socféta

Una volta individuata la necessita di predisporméoperazione

societaria straordinaria del tipo sopra detto,g&ro amministrativo

sarebbe addirittura disincentivante, sia per umangrenza dei “vecchi” titolari di
capitale di rischio nella societa, sia per l'ing@sdei “nuovi” soci, ovvero i
creditori, che dovrebbero trovare in tale operazida soddisfazione delle loro
ragioni creditizie piuttosto che Il'aggravamento laelloro responsabilita
patrimoniale.

Prendere a riferimento una fattispecie esemplifieatpoi, credo consenta di avere
un riferimento preciso e costante e permetta dienziare meglio I'applicazione
pratica dei fatti giuridici ed aziendali di volta volta considerati.

Per non appesantire troppo I'esposizione, tuttastensidereremo una societa per
azioni che non sia quotata nei mercati regolameeateite non abbia “optato” per un
modello di amministrazione e controllo alternatavquello tradizionale.

22 Come avevamo gia evidenziato sopra (p. 104 $sigparmio di costi sara quasi
irrisorio nel caso la s.r.l. risultante debba essanch’essa dotata di collegio
sindacale, in quanto in tal caso il risparmio @poindera esclusivamente alle spese
di registrazione e di convocazione delle assemiiea. riduzione dei costi legati
all'organizzazione potrebbe essere assai piu n@rsatla societa per azioni si
trasformasse in una societa di persone, anzichéna societd a responsabilita
limitata, ma tale ipotesi appare improbabile, n@seado verosimile che i soci
rinuncino alla responsabilita limitata proprio dirfite allo stato di crisi (o addirittura
di insolvenza) della societa.

223 | "ammontare minimo del capitale & infatti centoteila euro per le societa per
azioni (art. 2327 c.c.) e diecimila euro per leisgca responsabilita limitata (art.
2463,c.2,n.4,c.c.).

224 A norma dell'art. 2447 c.c., infatti, «Se, per pardita di oltre un terzo del
capitale, questo si riduce al disotto del minimgale stabilito dall’art. 2327, gli
amministratori o il consiglio di gestione e, in @adi loro inerzia, il consiglio di
sorveglianza, devono senza indugio convocare kakEm per deliberare la
riduzione del capitale ed il contemporaneo aumetgb medesimo ad una cifra
inferiore al detto minimo, o la trasformazione dedbcieta».
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dovra convocare l'assembféa per deliberare la trasformazione e
predisporre una relazione che ne illustri le mativai e gli effettf*®.

In tale sede potrebbe essere necessario delibarazke un
aumento di capitale, cosi da permettere ai cradit@ntrare a far parte
della compagine sociale (a meno che il loro ingressn avvenga in
seguito all'uscita dalla societa dei soci della.as.po di un
ridimensionamento delle loro partecipazioni). Ihdasocambiera la
composizione dell’assetto proprietario e si modificheranno le
percentuali di partecipazione al capitale di rischin modo da
consentire la soddisfazione ai creditori nella masstabilita dal piano
concordatario. Occorre, infatti, tener ben presehtela trasformazione
si inserisce nella procedura di concordato e deeemetterne
I'esecuzione ed il raggiungimento delle finalita.

Potremmo pertanto immaginare che contestualmenia al
trasformazione sia ridisegnato l'assetto proprietain modo da
garantire la soddisfazione ai creditori, sia chiedgri che
privilegiati®?’, mediante il loro ingresso in societa.

Per quanto detto al paragrafo precedente, sara émgortuno, in
mancanza di una liquidita tale da consentire lalsbazione integrale
dei creditori prelatizi attraverso il denaro, ritexe sulla misura della

loro soddisfazione. Sara infatti necessario assegra suddetti

2% | a convocazione dell’assemblea & infatti un dowksgli amministratori, in base
al disposto dell’art. 2366, primo comma, c.c. «Semblea € convocata dagli
amministratori o dal consiglio di gestione [...]».

226 A norma dell’art. 250&exiesc. 2, c.c.: «Gli amministratori devono predisporr
una relazione che illustri le motivazioni e gli atff della trasformazione. Copia
della relazione deve restare depositata pressede sociale durante i trenta giorni
che precedono 'assemblea convocata per delib&xdrasformazione; i soci hanno
diritto di prenderne visione e di ottenerne gratmiénte copia».

227 Non terremo qui in considerazione i creditori swliati, considerata la rarita di
un piano concordatario che preveda lintegrale sfdrione sia dei creditori

privilegiati che di quelli chirografari e consertasi la distribuzione del residuo ai
subordinati.
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creditori un’entita delle partecipazioni tale danngarantire loro una
soddisfazione integrale, cosi che essi possaneqieate al voto, e al
contempo garantirgli una soddisfazione non inferia quella che
otterrebbero con il ricavato dalla vendita dei beggetto di garanzia,
in caso di liquidazione.

Una volta individuate le delibere che I'assembkeacsdinaria dei
soci sara chiamata ad adottare, occorre ricordangectali decisioni
dovranno essere accompagnate dalla condizione rsigpe che ne
posticipera gli effetti alla data di omologaziored doncordato.

Altro aspetto da evidenziare € quello riguardaateompetenza
per la presentazione del piano concordato. Come abbiamo gia
sottolineato, l'art. 152, c. 2, lett. b, |. falltt@buisce all’organo
amministrativo, in luogo dell'assemblea dei so@, dompetenza a
deliberare la proposta e le condizioni del conciard&ebbene si faccia
salva la diversa disposizione dell’atto costitutieo dello statuto,
'assegnazione di tale prerogativa all'organo anismiativo integra
un’innovazione di grande impatto, che altera itizeonale assetto di
poteri in materia, in ossequio sia al principicsgettanza esclusiva del
potere di gestione dell'impresa agli amministratera all’esigenza di
semplificazione e di accelerazione del processoisieale nelle
situazioni di crisi.

Seppur, nel caso di operazioni che richiedano leessaria
deliberazione delllassemblea dei soci, si potrelbgistrare una
duplicazione delle decisioni, tale distribuzione pditeri valorizza il
ruolo dell’'organo amministrativo, che e il fulcraterno al quale si
costruisce il complesso delle operazioni. Se € ¢hmla decisione in
merito alle operazioni straordinarie e rimessa wationta dei soci, €
altrettanto vero che I'organo amministrativo harualo cruciale nella

predisposizione dell’'operazione straordinaria ¢'ar@lisi degli effetti
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che essa comportera.

La stessa relazione che gli amministratori soncarolati a
depositare prima dell’adunanza puo orientare foetgmi soci a votare
a favore di un’operazione strutturata cosi coma Helineata I'organo
amministrativo. Il fatto che la proposta di conaial debba essere
presentata dall’organo amministrativo piuttosto dagsoci puo quindi
rappresentare un vantaggio, dato che tale orgaacase&he quello che
curera l'architettura di tutte quelle operazionilegate al piano ed avra
la necessaria dotazione di informazioni per laustedello stesso.

Nel definire la trasformazione societaria occorrgreestare
attenzione ad alcune situazioni, che implicanocedadimplicazioni e dei
rallentamenti al procedimento, quali la presenza pliestiti
obbligazionari, di strumenti finanziari e di cateigadi azioni.

Nell’eventualita in cui la societa per azioni cheatenda
trasformarsi abbia emesso urmrestito obbligazionario, si
presenteranno tre alternative, data l'impossibildalla societa a
responsabilita limitata di emettere tale tipolodigrestito: il rimborso
anticipato del prestito, la trasformazione delldlaazioni in titoli di
debito o, nel caso le obbligazioni siano convdrtita loro conversione
in azioni. Tale scelta dipendera da come si e cakltsoddisfare gl
obbligazionisti nel disegno complessivo delineatal dpiano
concordatario e dalla loro disponibilita ad acaettale proposta.

Quando sono modificate le condizioni del prestitoeeessario il
consenso dell’'assemblea speciale degli obbligagtioimonsenso che si
presume verra poi accordato anche al piano di cdatm essendo
I'operazione in questione preordinata a realiz2arsistemazione dei
loro interessi in tale contesto.

Nel caso le obbligazioni siano convertibili in aziosi ritiene che

la conversione diretta, senza il consenso dellrabtea speciale, possa
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avvenire solo se c’é rischio di scioglimento pdurione del capitale al
di sotto del minimo legale, in quanto, in tal cato,modifica delle

condizioni del prestito sarebbe senz’altro peggimspetto a quella di
una conversione del prestito obbligazionario initedg di rischio.

Nelle altre due alternative sara invece richiestan@e una
deliberaad hocdell'assemblea degli obbligazionisti.

Occorre tuttavia una precisazione per quanto rapaia
conversione delle obbligazioni in titoli di debitdella societa a
responsabilita limitata risultante dalla trasforioae. La differenza nel
regime di circolazione che esiste tra obbligaziertitoli di debito si
annulla solo qualora sia superato il limite patniate di cui all’art.
2412, c. 1. In questo caso, infatti, 'emissiondled®bbligazioni e
consentita a condizione che esse siano esclusitansettoscritte da
investitori professionali soggetti a vigilanza pendiale, i quali in caso
di successiva circolazione delle obbligazioni risgono della solvenza
della societa nei confronti degli acquirenti chenrgano investitori
professionali (art. 2412, c. 2), analogamente antqu@revisto per i
titoli di debito. Solo relativamente a questa padell’emissione
obbligazionaria, in seguito alla trasformazionerebbe possibile
assicurare che la circolazione dei titoli di debsia garantita dagli
investitori professionali che per primi avevano eéfiato la
sottoscrizione. La conversione automatica di olalziigni in titoli di
debito sarebbe ammessa solo in relazione all'eaéntirazione di
prestito obbligazionario emesso ai sensi dell241.2, c. 2.

Per questo motivo & opinione diffd&ache si possa ricorrere alla
trasformazione in parola soltanto qualora essdeliberata nell'ipotesi
di cui all’'art. 2447.

Nel caso di trasformazione di una societa per @&zomcorre,

228 Cfr. paragrafo 3.4.3 lett. b).

208



Capitolo 4

inoltre, aver premura delle eventuaktegorie di azionidiverse da
guelle ordinarie, dato che, in presenza di categdriazioni, qualsiasi
deliberazione dell'assemblea che pregiudichi itwlidi una di esse
deve essere approvata anche dallassemblea spdeglleappartenenti
alla categoria interessata, a norma dell’art. 2326

Condividendo che l'approvazione dellassemblea igfedi cui
all'art. 2376 costituisce una condizione di effiganecessaria solo in
caso di deliberazioni che modifichino in senso peggivo i diritti
degli azionisti di categoria, la questione potrebbgsere risolta
chiedendosi se dalla trasformazione derivi sempreregiudizio dei
diritti “speciali” degli azionisti*®.

A tal fine occorre individuare il trattamento rigato agli azionisti
di categoria in occasione della conversione deliera, confrontando il
risultato con gli effetti dell’operazione per langealita degli azionisti.
L'approvazione dell'assemblea speciale sarebbeesth solo qualora
il risultato della conversione si risolva nel peggimento dei diritti di
una categoria di azioni senza incidere indistintaimenche sui diritti
spettanti agli altri azionisti.

Ulteriore fattispecie problematica puo essere qudilluna societa
per azioni che abbia emesstoumenti finanziari .

Il problema si pone in termini non dissimili a gqoethe emerge
nel caso della trasformabilitd delle societa peordazcon obbligazioni
in circolazione. Cio anche in considerazione debfahe I'art. 2411, c.
3, c.c. stabilisce che agli strumenti che condiammi tempi e I'entita
del rimborso del capitale allandamento economi&badsocieta si
applica la disciplina delle obbligazioni, compregoindi I'art. 2415

relativo all'assemblea degli obbligazionf&ti

229 Cfr. paragrafo 3.4.3 lett. c).
230 5j veda quanto detto al paragrafo 3.4.3 lett. d).
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Quando, invece, gli strumenti finanziari conferisgo diritti
amministrativi, a essi si applica I'art. 2376 cit.quale prevede che
un'«assemblea speciale degli appartenenti allagodte interessata»
sia chiamata ad approvare le deliberazioni dekaddea che
pregiudichino i diritti di una di esse.

Tuttavia, la questione risulta ulteriormente comgda dalla
circostanza che I'assemblea prevista dall’art. 2¢1§uella dell’art.
2376, chiamate a decidere, nel primo caso, sulldiffnazioni delle
condizioni, e, nel secondo, sul pregiudizio aittlidei titolari degli
strumenti finanziari, non rappresentano un’orgaaMame corporativa
esaustiva per tutte le potenziali tipologie di stemti finanziari, le
quali potrebbero appartenere anche a categoriersedivdalle due
individuate.

Ne deriva che, in caso di trasformazione, il profdedella sorte
degli strumenti finanziari “atipici” dipende dallaresenza o meno di
un'assemblea di categoria e dalla natura dei idadtiessi attribuit?™.

Una volta che I'assemblea avra deliberato la trasfaione, e
I'eventuale aumento di capitale, 'organo ammi@isuo presentera la
proposta di concordato, contenente la sistemazietia complessiva
situazione debitoria della societa, mediante rizo tribunale
competente.

Affinché si producano gli effetti del piano concatd e delle
operazioni societarie ad esso collegate, sara sagesil voto
favorevole dei creditori, prima, e I'omologazionel dribunale, poi.
Appare quindi evidente come, in una situazione dsi,c tale
procedimento contrasti con l'esigenza di celerigd’'adozione dei

provvedimenti, al fine di evitare l'interruzioneltigttivita d'impresa e

81 Sj rimanda a quanto gia concluso al paragrafo33ett. d) in merito ad una
trasformazione da s.p.a. in societa di persone.
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I'aggravamento della situazione economica, finameia patrimoniale

della societa.

4.3 Il ruolo del consiglio di amministrazione e detollegio
sindacale pendente la procedura di concordato
preventivo.

Appare interessante interrogarsi sul ruolo riservaad
amministratori e sindaci nel’emersione della ¢ri®nché nell’ambito
della procedura di concordato preventivo.

A tal proposito ricordiamo brevemente come la rifardel diritto
societario abbia lasciato all’autonomia privatasieelta fra diversi
modelli di amministrazione e controlla

a) il modello tradizionale, che costituisce il mboldegale: si
applica «se lo statuto non dispone diversamentet» 2880, c. 1,
c.c.Y*>. Prevede la presenza degli amministratori e ddlegio
sindacale;

b) il modello dualistico, fondato su un consigliogéstione ed un
consiglio di sorveglianZa®

c) il modello monistico, ove I'organo di control{it comitato per
il controllo sulla gestione) e direttamente codiituall’interno del

consiglio di amministraziorf&®

%32 Tale modello & disciplinato dagli artt. 23B3 — 2409septiesdel codice civile e
corrisponde al modello adottato dal legislatore #42. Prevede che I'assemblea
dei soci nomini un amministratore unico o un colsigli amministrazione (cui
compete la gestione) ed un collegio sindacaleqgnipetono i controlli).

23|I modello dualistico & di derivazione germaniaa é& disciplinato dal codice
civile agli artt. 2409%cties— 2409quinquiesdeciedl consiglio di gestione e dotato
delle competenze del consiglio di amministrazioree énnominato e revocato non
dall'assemblea, bensi dal consiglio di sorvegliacha ha tutti i poteri del collegio
sindacale piu la competenza ad approvare il bitamciad esercitare I'azione di
responsabilitd nei confronti del consiglio di gese.

%34 Modello di derivazione anglosassone, disciplirdagli artt. 240%exiesdecies
2409novesdecies
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Partendo dal presupposto che la societa oggetta deistra
analisi adotti il modello tradizionale, nei pardgrasuccessivi
passeremo in rapida rassegna i caratteri salieml’odyano
amministrativo e di quello di controllo.

Faremo poi una riflessione su cosa accade alleckongpetenze e
alle loro funzioni nel caso in cui la societa vdrsiuna situazione di
crisi e decida di presentare proposta di concordateventivo,
concentrando la nostra attenzione soprattutto solordel collegio

sindacale.

4.3.1 L'organo amministrativo (cenni).

L’'art. 2380bis prevede che lagestione dellimpresa spetti
esclusivamente agli amministratori e che essi, unzione di cio,
possano compiere tutte le operazioni necessarie I'pduazione
dell’'oggetto socialé®.

Gli amministratori sono l'unico centro motore dattivita
gestionale e le deliberazioni eventualmente asstaiiiassemblea su
scelte gestionali hanno una mera funzione autdorza inidonea a far
venir meno la loro responsabilita.

| poteri-doveri degli amministratori derivano da aumuplice
fonte: legale e convenzionale, visto che l'art. 23@ 1, c.c. stabilisce
che «Gli amministratori devono adempiere i doveti essi imposti
dalla legge e dallo statuto con la diligenza ristaedalla natura
dell'incarico e dalle loro specifiche competenze».

La legge (art. 238bis, c. 3) consente che [Iorgano
amministrativo possa avere sia carattere unipelsaocize collegiale,

nel secondo caso l'organo assume la denominaziomergiglio di

2% per un approfondimento sul tema si vedano AA. MViritto delle societa
Manuale breveMilano, 2006, p. 209 ss. e AA. V\Dijritto commerciale Bologna,
2010, p. 206 ss.
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amministrazion&®.

Il consiglio di amministrazione «valuta 'adeguatazell’assetto
organizzativo, amministrativo e contabile dellaisti» ed «il generale
andamento della gestione» (art. 2381, c. 3, c.c.).

La legge italiana non richiede speciadiquisiti di onorabilita,
professionalita ed indipendenza come condizionelgpeomina degli
amministratori. Tuttavia, I'art. 2387, c. 1, c.talslisce che lo statuto
puo subordinare l'assunzione della carica di anstratiore «al
possesso di speciali requisiti di onorabilita, pssionalita ed
indipendenzass’.

Per quanto riguarda la durata dell’incarico, statd I'art. 2383,
c. 2, che la nomina degli amministratori non pueees fatta per un
periodo superiore a tre esercizi e precisa il ssgige comma 3 che gli
amministratori sono rieleggibili, salvo diversa phsizione dello
statuto.

Numerose sono le cause diessazione dalla caricadi
amministratore. La piu frequente e la scadenza tdehine, ma
I'incarico cessa anche per rinuncia da parte aedliessato, per morte e
per il verificarsi di una causa di decadenza.

Assai precisa é la distinzione tra le funzioni dagiministratori e

guelle del collegio sindacale: gli amministratooingpiono, come si e

23| consiglio di amministrazione sceglie fra i promembri il presidente e, quando
il numero dei componenti e sufficientemente elevddorenderlo opportuno, puod
nominare un comitato esecutivo e/o uno o piu anstratori delegati. Cio € tuttavia
possibile soltanto se lo statuto o 'assembleaftsentono (art. 2381, c. 2, c.c.).

In tal caso, il consiglio di amministrazione dewatedminare il contenuto, i limiti e
le eventuali modalita di esercizio delle funziottribuite agli organi delegati; puo
sempre impartire ad essi direttive e avocare apséaaioni rientranti nella delega
(comma 3, art. cit.).

7 Tali requisiti sono invece obbligatori per i comgati gli organi di
amministrazione delle societa con titoli quotati nrercati regolamentati e sono
altresi imposti dalle leggi speciali per le societgperanti nel campo
dell'intermediazione finanziaria. Cfr. AA. VVDiritto commerciale op. cit., p. 224.
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visto, essenzialmente atti di gestione; il collegimdacale nella
gestione non deve viceversa intromettersi, essesim compito
essenziale il controllo su di essa. Solo in viaeemmale i sindaci
possono esercitare una forma di supplenza nell@oges quando tutti
gli amministratori sono venuti meno (art. 2386, atmma).

La societa per azioni, in quanto persona giurid@gisce nei
confronti dei terzi tramite le persone fisiche dsuoi legali
rappresentanti. Essi, salvi i casi in cui vengono nominati pratori
speciali, sono generalmente gli amministratori ellgquli essi ai quali
lo statuto abbia attribuito tale potéfe secondo quanto disposto
dall'art. 2328, c. 1, n. 9.

Il potere di rappresentanza € generale: le linot@zthe risultano
dall’atto di nomina o dallo statuto non sono oppdnai terzi, anche se
pubblicate, salvo che la societa sia in grado ovare con certezza che
il terzo abbia intenzionalmente agito a suo daritiesigenza della
certezza dei traffici commerciali e la tutela deizt prevale dunque
sullinteresse della societa a contrastare l'abuds potere di
rappresentanza degli amministratoti

Per quanto riguardadioveri degli amministratori, limitandoci alle
disposizioni piu importanti, si possono ricordagi:obblighi inerenti la

convocazione dellassemblea ed in particolare geék incombono,

2% «|a necessaria connessione tra potere di rappiaseme potere di gestione non
significa tuttavia che tale potere spetti a tutti gmministratori; se infatti, ne e
sempre dotato 'amministratore unico, giacché ifetth la societa non potrebbe
esprimersi, in presenza di un consiglio di ammia@bne la rappresentanza e
attribuita soltanto agli amministratori indicatilleestatuto o dalla deliberazione di
nomina oppure infine, quando lo statuto lo consetd#ia deliberazione dell'organo
amministrativo, normalmente il presidente e i cglsii delegati”. AA. VV.,Diritto
delle societa, Manuale breyep. cit., p. 222.

239« || compimento da parte degli amministratori tli @he esulano dai loro poteri &
rilevante ai fini del rapporto interno: esso, da lato, giustifica la revoca
dell’'amministratore inadempiente, e, dall’altro,iddiritto alla societa di agire per il
risarcimento dell’eventuale danno patito”. AA.V\Djritto delle societa, Manuale
breve op. cit., p. 222.
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«senza indugio», in caso di perdite (artt. 24461472, gli obblighi in
materia di bilancio, nonché, in generale, quellhaarnenti la corretta
tenuta delle scritture contabili; i doveri nei camfti del collegio
sindacale; gli adempimenti quando si verifichi umausa di
scioglimento della societa (art. 2485 c.c.).

Il contrappeso ai poteri di cui godono gli ammirasbri nella
gestione della societa e rappresentato dalla regpdita che la legge
attribuisce loro nel caso di inadempimento ai propiblighi*.
Quando gli amministratori violano i propri doverig nasce a loro
carico una sanzione, che nei casi piu gravi assanthe carattere
penale (artt. 2621 ss. c.c.), ma che comunque rdetar una
responsabilita civile sotto forma di obbligo diaisimento del danno
nei confronti di chi lo abbia subito: societa, éted sociali, singoli
soci o terA™.

Le disposizioni fin qui enunciate in materia di isb& per azioni
valgono, in linea di principio, anche per le soziet responsabilita
limitata, dato che “Il regime legale circa titolarie modalita di
esplicazione della funzione amministrativa € ancdaegamente
improntato, nella s.r.l., al modello capitalistioopersonato dalla s.p.a.,

sia pure con pili 0 meno significative variafti

240 AA VV., Diritto delle societaManuale breveop. cit., p. 225.

241 Cfr. AA.VV., Diritto commerciale op. cit., p. 245.

242 «Una forte differenza rispetto alla s.p.a. & irveegnata dal fatto che il regime
dell'amministrazione € nella s.r.l. prevalentememterogabile, come emerge
chiaramente dal lessico dell’art. 2475”Ad. VV., Diritto commerciale op. cit., p.
383.

Secondo l'art. 2475, c. 1, infatti, salva diversapdsizione dell'atto costitutivo,
'amministrazione della societa é affidata ad unpitosoci nominati con decisione
dei soci. Altra significativa differenza risiedel meonoscimento di incisivi poteri di
controllo a tutti i soci di s.r.l. non amministratdndipendentemente dalla quota di
capitale posseduta.
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4.3.2 L'organo di controllo (cenni).

Il collegio sindacale e da considerarsi organo s&a@o nella
societa per azioni che abbia adottato il modebldiionale, nel senso
che, a differenza di quanto € previsto per la $acéeresponsabilita
limitata, deve sempre essere nominato.

| sindaci sono nominati per la prima volta nelbatiostitutivo e
successivamente dall’assemblea (art. 2400 c.ta)gable spetta anche
la nomina del presidente del collegio (art. 23%8)c.

Dopo la riforma del diritto societario, I'art. 2397. 2*° sancisce
che almeno un membro effettivo ed uno supplenteossxelti fra gli
iscritti nel Registro dei revisori legali, ed i tasti membri siano iscritti
negli albi professionali individuati con decretol ddinistro della
giustizia, ovvero siano professori ordinari di oin materie
economiche o giuridiche. Tuttavia, nelle societa obn fanno ricorso
al mercato del capitale di rischio e che non semute alla redazione
del bilancio consolidato, qualora adottino il mddeiradizionale di
amministrazione e controllo, tutti i sindaci congmanno ad essere
scelti fra gli iscritti nel Registro dei revisogdali se lo statuto prevede
che la funzione di controllo contabile non siaibttita ad un revisore
esterno, ma sia direttamente affidata al collegidacale.

Per I'elezione alla carica di sindaco occorronairgitj soggettivi,
la cui mancanza determina delle vere e proprietdmioni di natura
qualitativa alla possibilita di ricoprire I'ufficioSi parla, in tali ipotesi,
di cause di ineleggibilitg che abitualmente si distinguono in assolute e

relative, dette queste ultime anche cause d’incditifiiz.

243 Comma non interessato dalle recenti modifiche epodalla L. 138/2011 e dal
DI 5/2012, di cui parleremo nella parte finale degto paragrafo.
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E causa d'ineleggibilitd assoldty in primo luogo, la mancata
iscrizione nel registro dei revisori legali, quanatescritta; I'art. 2399,
c. 1, lett. a), c.c. estende poi ai sindaci le ealimeleggibilita previste
per gli amministratori dall’art. 2382.

Sono invece cause d’ineleggibilita relativa, o pamplicemente
cause d’incompatibilita, quelle che hanno la cargtica di inibire ad
un determinato soggetto non l'assunzione in geeedalcariche in
collegi sindacali, ma I'assunzione della caricacwlegio sindacale di
una determinata societa. L’art. 2399, c. 1, léttcke. sancisce che non
possono assumere la carica di sindaco il coniugarenti e gli affini
entro il quarto grado degli amministratori dellecista e di quelle da
guesta controllate, della societa che la controlawli quelle sottoposte
a comune controllo. Anche la successiva letterasafopone ad
analogo divieto coloro che sono legati alla societalle societa da
questa controllate o alle societa che la controliara quelle sottoposte
a comune controllo) da un rapporto di lavoro o da rapporto
continuativo di prestazione d'opera retribuita, esos da altri rapporti
di natura patrimoniale che ne compromettanmdlpendenza |
membri del collegio sindacale, per poter svolgeffecacemente |l
proprio compito, devono infatti essere indipendeisipetto all’'organo

di gestioné®.

244 secondo Cfr. G. D’AOSTING, R. MARCELLO, L'indipendenza del sindaco con
incarico di revisore legale dei conti nelle societhiuse in Societa 2011, 175, si
definiscono cause di ineleggibilita assoluta dab@ ¢non e necessaria alcuna
valutazione discrezionale, in quanto il sindaco shérova in tali situazionippe
legis non e indipendente”.

%5 “In caso di rapporto di lavoro dipendente condaista o con altra societa del
gruppo lindipendenza risulta certamente comprome$Sceversa in presenza di
rapporti di lavoro autonomo, rapporti di consulenzapporti di prestazione d’opera
retribuita e ulteriori rapporti di natura patrimal@, la sussistenza di cause di
ineleggibilita e decadenza deve essere valutata pascaso da parte dei sindaci”.
Cfr. G. D’AGOSTING R. MARCELLO, L’indipendenza del sindaco con incarico di
revisore legale dei conti nelle societa chiusie, 175.
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Per indipendente si intende un soggetto che non sia
condizionabile, né vincolabile ad alcuna autorit@ezcio libero nel
pensare e nell'agif&. Si sono occupati del principio di indipendenza il
principio di revisione n. 160", gli orientamenti del CNDCEZ® una
raccomandazione della Commissione Eur6Pead il D. Lgs.
39/201G°°,

Sancisce l'art. 2400, c. 1, c.c. che i sindaciamstincarica per
tre esercizi e decadono alla data delllassembleavooata per
I'approvazione del bilancio relativo al terzo esswm della carica;
tuttavia, la cessazione per scadenza del termiredfétio dal momento

Y

in cui il collegio € stato ricostituito. || commaucessivo sancisce

246 Cfr. G. D’AGOSTING, R. MARCELLO, op. cit., 173.

247 | principio di revisione n.100 individua due pitbéssenziali:

a) l'indipendenza mentale, intesa come I'atteggisimementale del revisore nel
considerare solo gli elementi rilevanti per lo gywiento dell’incarico escludendo
ogni fattore esterno;

b) l'indipendenza formale, come condizione oggattin base alla quale un terzo
ragionevole ed informato riconosca che il revisermdipendente ed € in grado di
svolgere l'incarico in modo obiettivo.

248 Tali orientamenti evidenziano che I'indipendenma pssere compromessa da:

- rischi derivanti dalla presenza di interessi slatlaco verso societa controllanti o
nello stesso gruppo;

- rischi derivanti dall’auto-riesame, cioe dal qolib da parte del sindaco di atti o
documenti che lui stesso ha contribuito a realezar

- rischi derivanti dall’eccessiva confidenzialitéa til sindaco e gli organi delle
societa oggetto del controllo;

- rischi derivanti dall'intimidazione, come ad eg@mil mancato pagamento dei
compensi al sindaco.

249 |_a raccomandazione in oggetto (Raccomandazion2/290/CE) ha evidenziato
che «l'indipendenza non €& un requisito che il rengslegale debba soddisfare in
maniera assoluta, mantenendosi libero da qualsksiione economica, finanziaria
o di altro genere che possa apparire come impkcam qualsiasi forma di
dipendenza. Si tratta di uno stato manifestameanfmsésibile da raggiungere, in
guanto ognuno si trova necessariamente in un geaigpporto di dipendenza o
relazione con altre persone».

%01 nostro legislatore, recependo la direttiva 2d8CE, ha introdotto il principio
di indipendenza relativa: I'indipendenza del rexgslegale non preclude la presenza
di rapporti con la societa oggetto di controllo, talrapporti, analizzati da un terzo
informato, obiettivo e ragionevole, non devono mgare il dubbio che
l'indipendenza del revisore sia compromessa.
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altresi che i sindaci possono essere revocatiipstagcausa ..

Oltre alla decadenza del termine ed alla revocap stause di
cessazione dalla carica la morte, la rinunziadetzadenza.

Per assicurare la continuita della funzione singada caso di
cessazione di un sindaco dalla carica per una nga& delle cause
sopra illustrate, I'art. 2401 c.c. prevede il meusmo automatico di
sostituzione da parte dei supplenti.

Tradizionalmente léunzioni del collegio sindacale si classificano
secondo una tripartizione: funzioni di controllankioni consultive e,
in caso di omissione o di impossibilita di esewidia parte degli

amministratori, funzioni di amministrazione attiva

21V, ALLEGRI, A. VERONELLI, in Diritto commerciale op. cit., p. 260, osservano
come “si tratta di due regole entrambe finalizzaténdipendenza dell’azione dei
sindaci. La durata di tre esercizi mira ad evitehe una eccessiva limitazione
temporale all’azione di controllo dei sindaci negiudichi I'efficacia; da cui si deve
dedurre la conclusione dell'inderogabilita statiagtaslel termine: in meno, per il
motivo suddetto, ed al piu, per assicurare comunmueontrollo periodico da parte
dell’'assemblea sull’operato dei sindaci. Lo scop@ssicurare 'indipendenza dei
sindaci € poi perseguito in modo ancora piu inoisieon la regola della
irrevocabilita prima del termine, se non per giustasa”.

%2 5j configurano come funzioni consultive:

a) l'obbligo previsto dall'art. 2429, c. 2, c.c. difatire alllassemblea sui
risultati dell’esercizio sociale e sull'attivita @ta nel’adempimento dei propri
doveri e formulare osservazioni e proposte in adal bilancio ed alla sua
approvazione;

b) esprimere parere, ai sensi dell'art. 2389, c. 3asemunerazione degli
amministratori investiti di particolari cariche;

c) strumentale anche ai fini di una funzione consaltyenerale nei confronti
degli amministratori e dei soci puo infine essetenuta la norma dell’art. 2405, c.
1, sulla partecipazione dei sindaci alle riunionél dcomitato esecutivo e
dell’assemblea.

Sono funzioni di amministrazione attiva:

a) la convocazione dell’assemblea e I'esecuzione geiliblicazioni prescritte
dalla legge in caso di omissione o di ingiustificatitardo da parte degli
amministratori, nonché I'analogo potere di convimae, qualora il collegio,
nell'espletamento del suo incarico, abbia ravvisttti censurabili di rilevante
gravita e vi sia urgente necessita di provvedeteZ406);

b) il compimento, insieme con gli amministratori, degflempimenti previsti
dalla legge in caso di sostituzione per cooptazaireonsiglieri di amministrazione
(art. 2386, c. 1); la richiesta al tribunale detm¢o di riduzione del capitale per
perdite, in caso di inerzia degli amministratori.(2446);
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Le funzioni di controllo sono le piu rilevanti. Esse sono in
termini generali indicate nell’art. 2403 c.c.

Stabilisce I'art. 2403, c. 1, che il collegio viibull'osservanza
della legge e dello statuto, sul rispetto dei pphadi corretta
amministrazion€® ed in particolare sulladeguatezza dell’assetto
organizzativo, amministrativo e contabile adottdadla societa e sul
suo concreto funzionamenta

La vigilanza dei sindaci ha portata generale sgéatione della
societa e, in quanto tale, é diretta anche agli afgani sociali. In
particolare, i sindaci hanno il potere-dovere dpugnazione delle
deliberazioni assembleari invalide (art. 2377, ,cc.2.), nonché quello
di provvedere insieme con gli amministratori, irseali riduzione del
capitale per perdite, agli adempimenti di cui atl'2446, c. 2, c.c. se

I'assemblea non vi abbia provveduto.

c) lipotesi dell’art. 2386, ult. comma, che realiazaa vera e propria funzione
di supplenza degli amministratori: quando vengammantutti gli amministratori o
'amministratore unico, il collegio sindacale dem@nvocare d'urgenza I'assemblea
e puo compiere nel frattempo gli atti di ordinaaimaministrazione.
A tal proposito si veda AA. VVDiritto commerciale op. cit., p. 264.
23 “per verificare il rispetto dei principi di cortat amministrazione, il collegio
sindacale deve accertare che gli orgamgjaiernancenon compiano operazioni:
- estranee all’'oggetto sociale;
- in conflitto di interessi con la societa;
- manifestamente imprudenti o azzardate;
- che possano compromettere I'integrita del patnim@aziendale;
- volti a prevaricare o modificare i diritti attrlii dalla legge o dallo statuto ai
singoli soci;
- in contrasto con le deliberazioni assunte dalkasblea, dal consiglio di
amministrazione o dal comitato esecutivo”. G. B@STING R. MARCELLO,
L’indipendenza del sindaco con incarico di revistegale dei conti nelle societa
chiuse cit., 174.
254« 'gggetto della vigilanza affidata ai sindaci @&rdjue molto piti ampio degli
aspetti di mera legittimita, per tradursi in ungretd’intervento, molto piu incisivo
rispetto a quanto previsto nel diritto previgentelle scelte organizzative ed
amministrative della societa. In quest’ottica,ajtii oggetti della funzione sindacale
indicati nel successivo art. 24®8 assumono quasi il valore di specificazioni di
materie o di adempimenti strumentali, comunquetndeni nell’oggetto generale del
controllo o finalizzati ad esso”. V.1AEGRI, A. VERONELLI, Diritto commerciale
cit., p. 263.
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Il collegio sindacale deve attivarsi in presenzae&hunzia di fatti
censurabili da parte dei soci, svolgendo le oppertindagini e
dandone conto nella relazione annuale all’'assem(alg¢a2408, c. 1).
Nel caso in cui la denunzia provenga da uno o muai <he
rappresentano almeno un ventesimo del capitale alsoc{un
cinquantesimo nelle societa “aperte”, ma lo staturtentrambi i casi,
puo prevedere una percentuale inferiore) il coflegindacale deve
indagare senza ritardo e presentare le sue cooclusd eventual
proposte all'assemblea.

Precisa, poi, l'art. 2407 che i sindaci soresponsabili della
verita delle loro attestazioni e devono conseniasegreto sui fatti e
sui documenti di cui hanno conoscenza per ragi@hdodo ufficio. |
sindaci sono solidalmente responsabili con gli anistriatori per i fatti
o le omissioni di questi, quando il danno non sehe prodotto se essi
avessero vigilato in conformita degli obblighi @elibro carica.

Le azioni di responsabilita nei confronti dei siodsono regolate
dalle stesse norme previste per gli amministratori

Quando lo statuto lo prevede, i sindaci esercitamche la
funzione direvisione legale dei contiai sensi dell’art. 2408is, c. 2,
c.c?® Scelta di fondo del legislatore della riforfiaé stata, infatti, la
distinzione fra il controllo sulla gestione, affidaal collegio sindacale,
e la revisione legale dei conti, affidata ad ungene.

Sancisce l'art. 2409is:

a) la revisione legale dei conti sulla societa ér@tata da un

5 sancisce infatti I'art. 2407, ult. comma, c.c. el fattispecie si applichino, in
quanto compatibili, gli artt. 2393, 239s, 2394, 2394his e 2395 c.c.

2% «Lo statuto delle societa che non siano tenute eddazione del bilancio
consolidato pud prevedere che la revisione legaileahti sia esercitata dal collegio
sindacale. In tal caso il collegio sindacale é itggh da revisori legali iscritti
nell'apposito registro ».

%7 Dij tale opinione V. ALEGRI e A. VERONELLI, Diritto commerciale cit., p. 266.
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revisore legale dei conti o0 da una societa di rene iscritti
nell'apposito registro;

b) nelle societa che fanno ricorso al mercato dpitale di rischio
la revisione legale dei conti &€ esercitata da w@et di revisione
iscritta nel registro, che e soggetta, limitataraeattali incarichi, alla
disciplina dellattivita di revisione prevista pée societa emittenti
azioni quotate in mercati regolamentati ed allalarga della Consob;

c) lo statuto delle societa che non fanno ricolsmercato del
capitale di rischio e che non siano tenute allaazemhe del bilancio
consolidato pud prevedere che la revisione legae abnti sia
esercitata dal collegio sindacale ed in tal caswilegio deve essere
tutto costituito da revisori legali iscritti nelgistro.

Le funzioni del revisore o della societa incaricdédla revisione
legale dei conti sono indicate nell'art. 24@9- c.c. Per quanto
concerne la responsabilita dei soggetti incaridatia revisione, I'art.
2409sexiegichiama le norma previste dall’art. 2407 pemidsici.

Occorre tuttavia fare alcune precisazioni, alleldelle modifiche
apportate al codice civile dall’art. 14 della L. Ad@vembre 2011, n. 183
(c.d. Legge di stabilita), prima, e dall'art. 351 dd 5/2012 (c.d. DI
semplificazioni§*® poi.

Se, da un lato, l'art. 2397, c. 1, c.c. sancisce ithcollegio
sindacale si compone di tre o cinque membri efiebci o non soci, e

che devono inoltre essere nominati due sindacilsappd’altra parte,

8 Tale decreto & entrato in vigore il 10 febbraid20ma occorrera attendere la sua
conversione in legge ordinaria affinché le dispiosizin esso contenute acquistino
validita definitiva. Sono inoltre da segnalare aicusuoi emendamenti, in
discussione presso le Camere nel mese di marzq Pqaali potrebbero comportare
una retromarcia sulla previsione del sindaco unielte s.p.a., con I'abolizione del
“nuovo” comma 3 dell’'art. 2397. Se cosi fosse,aslp.a. (di qualsiasi dimensione)
il collegio sindacale dovrebbe avere necessarisan&goimposizione collegiale,
mentre nelle s.r.l. con obbligo di nomina dell’angadi controllo, questo, salva
diversa disposizione dello statuto, dovra averepmsizione monocratica.
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il nuovo comma 3 — introdotto dalla sopra ricordaggge di stabilita e
modificato dal DI semplificazioni — afferma che «®estatuto non
dispone diversamente e se ricorrono le condizienilp redazione del
bilancio in forma abbreviata ai sensi dell'artica®#35bis?>®, le
funzioni del collegio sindacale sono esercitateudasindaco unicq
scelto tra i revisori legali iscritti nell'apposit@gistro. L'assemblea
provvede alla nomina del collegio sindacale, entrenta giorni
dall'approvazione del bilancio dal quale risult& dono venute meno
le condizioni per la redazione del bilancio in farabbreviata. Scaduto
il termine, provvede il tribunale su richiesta diuatgiasi soggetto
interessato».

Occorrera tuttavia attendere la conversione in degigl DI
semplificazioni per poter avere la certezza cir@atrbduzione del
suddetto comma. Nel mese di marzo del 2814 & infatti riaperto il
dibattito parlamentare al riguardo, dal quale manergere la volonta di
eliminare il comma 3 dell’art. 2397 c.c, con ritoralla sua versione
precedente.

Per guanto riguarda le s.r.l. € stato modificatbegto dell’art.
2477 c.c., il quale ora recita: «L'atto costitutiyjud prevedere,
determinandone le competenze e poteri, ivi comptasaevisione
legale dei conti, la nomina di un organo di comtrol di un revisore. Se
lo statuto non dispone diversamente, I'organo dirotio e costituito
da un solo membro effettivo.

La nomina del sindaco €& obbligatoria se il capitleiale non e

inferiore a quello minimo stabilito per le sociger azioni.

9 ’art. 14 della L. 183/2011 prevedeva, invece, sguisito per poter nominare il
sindaco unico fosse avere ricavi o patrimonio nieteriori ad 1 milione di euro.

20 'Assemblea della Camera ha approvato, giovedia8zo, il decreto-legge n. 5
del 2012, nel testo elaborato dalle Commissioniadffcostituzionali e Attivita
produttive, che lo hanno esaminato congiuntamérapo il voto finale, nella seduta
di martedi 13 marzo, il decreto passera all'esaeh&dnato”. Cfr. www.camera.it.
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La nomina dellorgano di controllo o del revisore adtresi

obbligatoria se la societa:

a) é tenuta alla redazione del bilancio consolidato

b) controlla una societa obbligata alla revisicegale dei conti;

c) per due esercizi consecutivi ha superato dudiméi indicati dal
primo comma dell'articolo 243bis.

L'obbligo di nomina dell’'organo di controllo o delvisore di cui
alla lettera c) del terzo comma cessa se, per skeieigi consecutivi, |
predetti limiti non vengono superati.

Nel caso di nomina di un organo di controllo, anoi@ocratico,
si applicano le disposizioni sul collegio sindagadeviste per le societa
per azioni.

L'assemblea che approva il bilancio in cui vengsuperati i
limiti indicati al secondo e terzo comma deve pexere, entro trenta
giorni, alla nomina del sindaco. Se I'assemblea poowvvede, alla
nomina provvede il tribunale su richiesta di quadsi soggetto

interessato¥™.

261 per completezza riportiamo il testo del “vecchaet. 2477 c.c., che era rubricato
Controllo legale dei cont{anzichéSindaco e revisione legale dei cQnk L'atto
costitutivo puo prevedere, determinandone le coemzet e poteri, la nomina di un
collegio sindacale o di un revisore.

La nomina del collegio sindacale & obbligatorial sapitale sociale non & inferiore
a quello minimo stabilito per le societa per azioni

La nomina del collegio sindacale ¢ altresi obbtigatse la societa:

a) é tenuta alla redazione del bilancio consolidato

b) controlla una societa obbligata alla revisicegale dei conti;

c) per due esercizi consecutivi ha superato dudirditi indicati dal primo comma
dell'articolo 243&bis.

L'obbligo di nomina del collegio sindacale di cliadettera c) del terzo comma
cessa se, per due esercizi consecutivi, i prdaeiti non vengono superati.

Nei casi previsti dal secondo e terzo comma siiegpb le disposizioni in tema di
societa per azioni; se l'atto costitutivo non digpdiversamente, la revisione legale
dei conti é esercitata dal collegio sindacale.

L'assemblea che approva il bilancio in cui vengsuoperati i limiti indicati al
secondo e terzo comma deve provvedere, entro trgiotai, alla nomina del
collegio sindacale. Se l'assemblea non provvedie namina provvede il tribunale
su richiesta di qualsiasi soggetto interessatosehAra c.d. Legge di stabilita ha
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Ad ogni modo, per le s.rl. resta ferma la normacdrattere
transitorio (art. 1dis della legge 183/2011, come inserito dall’art. 16,
c. 1, lett. b, del DI 212/2011) secondo la qualeoilegi sindacali
nominati entro il 31 dicembre 2011 rimangono inigarfino alla
scadenza naturale del mandéto

Le norme sui sindaci supplenti e sulla sostituzideé sindaco
cessato non sono applicabili in presenza di unmrgaonocratict”
Rimangono invece applicabili, compatibilmente alleove disposizioni
in tema di sindaco unico, le altre norme del @alcune delle quali sono

state oggetto di analisi nel presente paragtafo

modificato tale articolo. Rispetto al testo attuddédio stesso essa non prevedeva che
I'organo di controllo dovesse essere costituitoudasolo membro effettivo (salva
diversa disposizione dello statuto), e nemmenaistatespressamente che nel caso
di nomina di un organo di controllo si applicassel® disposizioni sul collegio
sindacale previste per le societa per azioni.

Per il resto le modifiche apportate dal DI semgdifiioni all’art. 2477 sono
puramente formali (ai comma 2, 3, 4 e 6 sono stadttuite le parole “del sindaco”
con “dell’organo di controllo o del revisore”).

%2 a data di entrata in vigore delle modifiche apgiar dalla Legge di stabilita era
il 1° gennaio 2012. Tale data non ha provocatoanéedssazione automatica dei
collegi sindacali di s.r.l. e di s.p.a., né la dbo@a delle clausole statutarie che
prescrivono la presenza di un collegio sindacatécag di un sindaco unico.

Prima dell’'entrata in vigore del DI semplificazioihiConsiglio notarile di Milano
affermo che, mentre gli statuti di s.r.l. possor@ntenersi invariati, data I'opzione
offerta dal legislatore tra organo collegiale ogpaoronocratico, quelli di s.p.a. con
ricavi o attivo patrimoniale al di sotto di 1 mitie di euro (requisito ora modificato)
dovevano apportare le necessarie modifiche.

%3 sj veda anche ARUOTOLO, F. G. NARDONE, Il sindaco “unico” nella S.r.l. e
nella S.p.a. (Art. 14, legge 12 novembre 2011,638),1Studio n. 250-2011Hel
Consiglio Nazionale del Notariato

%4 sara quindi necessario fare I'esercizio mentaladditare le norme in questione,
pensate per un organo collegiale, alleventualitacui sia presente un solo
sindaco/revisore.

Per esigenze di snellezza nell’esposizione, coetermao a riferirci al collegio
sindacale ed ai sindaci (utilizzando il pluralepncla consapevolezza che le
affermazioni fatte al riguardo varrebbero anchelaraal’organo di controllo fosse
monocratico.
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4.3.3 Le funzioni dellorgano amministrativo e di aqello di
controllo pendente la procedura di concordato prevetivo.

Dopo aver analizzato le funzioni di sindaci ed amstratori in
un contesto di normale funzionamento del compleag@ndale,
occorrera chiedersi se tali doveri e prerogativdismano delle
limitazioni dal momento in cui la societa decidgpdésentare proposta
di concordato preventivo.

Per prima cosa occorre precisare che la procedureocsuale in
esame non comporta l'arresto o la sospensioneatialita aziendale,
che anzi pud proseguire, e pertanto non implicacéssazione
dell’'operativita degli organi societ&ff. Potremmo anzi affermare che
tale operativita € necessaria sia nella fase dligpesizione del piano
concordatario, sia in quelle successive di negom&zed esecuzione
del piano.

Sara infatti essenziale che glnministratori proseguano le loro
attivita di gestione aziendale, in modo che la rappntanza della
societa ed il suo funzionamento non subiscano deleruzioni.

A conferma di quanto affermato, si ricorda chetl/'ds2 |I. fall.
stabilisce che competenti a deliberare la propalitaconcordato
preventivo sono i componenti dell’organo amminisi@ e incaricati
della sottoscrizione sono i legali rappresentanti.

Mentre durante la procedura fallimentare agli anginatori sono
precluse le decisioni e gli atti di gestione clguardano il patrimonio
spossessato, ci0 non accade durante la procedureordiordato
preventivo. Continueranno pertanto ad applicarsidikgposizioni di

diritto societario che regolano il funzionamento I'degano

%5 Ai sensi dellart. 167, c. 1, |. fall., infatti] debitore durante la procedura di
concordato conserva I'amministrazione dei suoi ledigsercizio dell'impresa, sotto
la vigilanza del commissario giudiziale.
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amministrativo, i suoi doveri e le sue responsthilcompatibilmente
ai limiti posti dalla disciplina fallimentare.

Tra i limiti imposti dal diritto concorsuale all@mpetenze degli
amministratori ricordiamo la necessita di rispettdr contenuto del
piano, per cui essi non potranno porre in esses¥agmni che non
garantiscono la soddisfazione dei creditori nenter previsti dal piano
stesso, pena la responsabilita nei confronti dsabisce il danno.

L'art. 167, c. 2, |. fall. dispone poi chegli atti eccedenti
I'ordinaria amministrazione, compiuti senza I'auzaazione scritta del
giudice delegato, sono inefficaci rispetto ai credi anteriori al
concordate.

Oltre al potere di autorizzazione del giudice dategincide sulle
competenze degli amministratori anche il potere demmissario
giudiziale di controllo e verifica sullamministi@ne dei beni e
sull’esercizio dell'impresa da parte del debitore.

In virtu delle funzioni svolte dagli amministratorinel
perseguimento dell'oggetto aziendale, essi saramaoi primi a
percepire l'avvicinarsi dello stato di crisi o disblvenza. Cruciale,
pertanto, € il loro ruolo nella prevenzione deltssice nella ricerca di
strumenti funzionali alla sua soluzione.

Per quanto riguarda le competenze defjano di controllo
possiamo affermare che queste rimarranno invariaieche se
risulteranno in parte sovrapposte alle competergle cdmmissario
giudiziale, che ha il dovere di supervisionaredteszio dell'impresa e
I'esecuzione del concordato.

Il ruolo del collegio sindacale pud comunque risxgdtimportante
nella fase precedente all'apertura della procedarguanto attraverso
il controllo dell'osservanza della legge e dellatsto, del rispetto dei

principi di corretta amministrazione e di adeguatezlell’assetto
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organizzativo, amministrativo e contabile, pud @omige una
tempestiva emersione della crisi. Spetta ai sindiaf@tti, accertare che
'organo amministrativo non compia operazioni masidmente
imprudenti o azzardate, che possano compromettetegkita del
patrimonio aziendale. Attraverso la verifica dell@gio sindacale sara
quindi possibile individuare in tempi brevi situaazi di crisi provocate
da scelte sbagliate degli amministratori o situaizidi disfunzione
dell’'organizzazione interna.

Per di piu, i soci possono denunziare ai sindati ¢ansurabili e
nel caso cio avvenga il collegio sindacale dovtiasi e svolgere
opportune indagini, dandone conto nella relazionenuale
all’'assemblea (art. 2408, c. 1, c.c.). Dovere, armlesto, che potrebbe
consentire di individuare fattispecie patologiché enalfunzionamento
all'interno del complesso aziendale, le quali poflero essere
responsabili di situazioni di disse$td

Importante, nei casi in cui sia a tale organo athg € anche la
funzione di revisione legale dei conti, che permeatt tenere sotto
controllo la rappresentazione contabile dei fatti gestione. |l
monitoraggio delle operazioni aziendali, e consatgreente
del'andamento dei costi, dei ricavi e dell'indelnitento, puod infatti

consentire di acquisire consapevolezza di un peagiento delle

2% per approfondimenti in proposito si vedaN3IGLIO NAZIONALE DEI DOTTORI
COMMERCIALISTI E DEGLI ESPERTI CONTABILI, Norme di comportamento del
collegio sindacale2011. La Norma di comportamento n. 11 pare pagimente
interessante ai fini della nostra analisi. Esdacilizza su tre aspetti:

1) vigilanza del collegio sindacale nella prevenzie@sdeemersione della crisi, con
riferimento al monitoraggio della continuita azielel e dell'attuazione da parte
degli amministratori delle misure idonee a garaetita permanenza, nonché agli
opportuni interventi volti a far emergere la crisi caso di inerzia degli
amministratori;

2) vigilanza del collegio sindacaladdove la societa utilizzi, in caso di conclamata
crisi, uno degli strumenti di regolazione della scridisciplinati dalla legge
fallimentare alternativi al fallimento;

3) ruolo del collegio sindacale durante il fallinben
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performance economico-finanziarie anche prima che la crisi si
manifesti, consentendo di predisporre per temposd&izioni da
adottare.

Pendente la procedura di concordato preventivo,ossipile
osservare una parziale sovrapposizione di competenzambito di
controlli, tra sindaci e commissario giudiziale 0Qii porta a riflettere
su una loro possibile collaborazione, pit che sa witendevole
esclusione di competenze.

Non e rintracciabile, nell'ordinamento, una normahec
esplicitamente affermi un obbligo di informaziores ghrte del collegio
sindacale nei confronti degli organi della procedw nemmeno che
evidenzi I'opportunita per il commissario giudizadlii avvalersi della
collaborazione dellorgano di controllo. Tuttavigali meccanismi
potrebbero agevolare il compito del commissario wgilare
sull’'operato del debitore e potrebbero permettedjlidedicare piu
attenzione alle altre mansioni a lui affidate.

Pare dunque profittevole che il commissario giwdei nello
svolgimento delle proprie mansioni, faccia affidaeesull’operato del
collegio sindacale (organo che, “di mestiere”, geola funzione di
controllo) e che, viceversa, il collegio sindacedada periodicamente
conto al commissario giudiziale dell’esito dei cofit effettuati.

Si instaurerebbe quindi un momento di incontro uraorgano
societario ed uno della procedura, che consentrelnd reciproco

controllo e scambio di informazidf.

*"Nella fattispecie presa a riferimento nel parageaP.2 (trasformazione di societa
per azioni in societa a responsabilita limitata essegnazione di partecipazioni ai
soci nellambito del concordato preventivo) saranmecessarie ulteriori

considerazioni nel caso in cui la s.r.l. risultadedla trasformazione non abbia i
requisiti per la nomina del collegio sindacaletdhcaso, se I'atto costitutivo della
societa risultante non prevedra la nomina del siod@ revisore) o del collegio

sindacale, la collaborazione a cui sopra accennavam organo societario e
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Altra questione sulla quale dobbiamo interrogarcjuella della
possibile attestazione del piano concordatario ddepdel collegio
sindacale.

A norma dell’art. 161, c. 3, |. falkll piano e la documentazione
di cui ai commi precedenti devono essere accompiagala relazione
di un professionista in possesso dei requisitiudiad’art. 67, c. 3, lett.
d), che attesti la veridicita dei dati aziendaliaefattibilita del piano
medesime. Tali requisiti, a norma del richiamato art. 64ns
rintracciabili nell’iscrizione nel registro dei nsori legali e nell'essere
avvocato, dottore commercialista, ragioniere 0 oaigre
commercialist&®

| requisiti in oggetto sono sicuramente in posse&sanembri del
collegio sindacale qualora esso sia in composizianaocratica o nel
caso in cui sia ad esso affidata la revisione &gl conti. Saranno
invece in possesso di almeno uno dei suoi memlrago esso Sia un
organo collegiale e la revisione legale dei com affidata ad un
revisore legale o ad una societa di revisione.

Pare pertanto plausibile che il collegio sindadatarni il ruolo
del professionista che attesta la veridicita deii daiendali e la
fattibilita del piano.

| sindaci, inoltre, sono in possesso delle infonmizriguardanti

commissario giudiziale non potra estendersi alke fdi esecuzione del concordato,
dato che in tale frangente sara attuata la trasfoione, con conseguente venir meno
del collegio sindacale.

La funzione di controllo sara svolta dai soci dedla.l. e sara a loro che |l
commissario potra eventualmente rivolgersi, anclee questi non saranno
necessariamente in possesso di requisiti professiothe consentano una
collaborazione “tra pari”, come invece accade cotomponenti dell'organo di
controllo.

288 Requisiti validi per la nomina sono anche esserdic professionale associato o
societa tra professionisti, sempre che i soci se@nmcati, dottori commercialisti,
ragionieri o ragionieri commercialisti. In tal casall'atto dell'accettazione
dell'incarico, deve essere designata la personeafiesponsabile della procedura
(art. 28, c. 1, lett. b, I. fall.).
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la correttezza dei dati e possono essere agevadditanalizzare la
fattibilita del piano, data la loro “appartenenzdla struttura societaria.
Cio non accade nel caso di un professionista chesimanche membro
del collegio sindacale, il quale, in caso di riteodegli organi societari
a comunicare dati sensibili o di loro intenti fralehti, potrebbe subire
il gapinformativo derivante dalla sua estraneita rigpatia societa.

D’altra parte si potrebbe reclamare la maggiorpaddenza di un
professionista terzo, rispetto ad uno che sia mend®l collegio
sindacale, ma pare che questo argomento non Sitatmte. Occorre
infatti ricordare che l'indipendenza rispetto adlacieta & un requisito
soggettivo imprescindibile per I'elezione a sindacloe ove non fosse
presente costituirebbe una causa di ineleggifiifita

Ove questo non bastasse, possiamo anche ricordarnencembri
del collegio sindacale sono responsabili delle lattestazioni e sono
responsabili solidalmente con gli amministratorir gefatti o le
omissioni di questi, quando il danno non si sareplmElotto se essi
avessero vigilato in conformita agli obblighi denti dalla loro carica.

Responsabilita che appaiono dunque in linea conlequel
revisore legale dei conti chiamato ad attestarevdadicita della
documentazione e la fattibilita del piano concoadat il quale é
esposto a responsabilita risarcitoria nei confrdeti creditori qualora,
in un secondo momento, si accerti la falsita deudwenti o si constati
la non attuabilita del piai®.

Per le considerazioni sopra fatte I'attestazionleptino da parte

del collegio sindacale sembra dunque possibile,ecoel resto pare

29 A tal proposito si vedano I'art. 2399 c.c. edatggrafo 4.3.2.

% salvo che egli provi di aver impiegato, nellesatleento dell'incarico, la
diligenza professionale richiesta e che, quindanni lamentati non siano imputabili
al suo comportamento. Cfr. A.IdRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle
imprese, Le procedure concorsydlit., p. 345.
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permanga lo spazio per l'operativita degli ammmaigtri e dei

sindacf’, pendente la procedura di concordato preventivo.

"L Cio & coerente con la conservazione, in capokitate proponente, del potere di
amministrazione della societa e cofaivor mostrato dal legislatore per la continuita
aziendale.
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Conclusioni.

Il termine “crisi” esprime evidentemente un disvaloE stato
pero sottolineato che “la crisi non e solo un evamgativo da evitare
ad ogni costo, ma si inserisce quasi costruttivdenemel ciclo
dellimpresa, che in via di principio non vede $imoe costanti e
immutabili, ma si traduce invece in un concettoadiarco nel quale
anche situazioni tipicamente patologiche trovanfiocazione utile,
seppure atipic&”

Per questo il legislatore fallimentare & passatargaconcezione
soggettiva dell'insolvenza, che comportava pesatdnseguenze
personali per I'imprenditore fallito, ad una conoee oggettiva, che
valorizza le potenzialita dell’azienda in sé copsada.

Dato il favor per la riallocazione dell'impresa in crisi, prinda
optare per la liguidazione sara utile prendereansaerazione istituti
quali l'esercizio provvisorio, [laffitto endofallientare e Ila
trasformazione dei creditori in soci nellambito dn progetto di
riorganizzazione.

Il concordato preventivo € il candidato ideale pena
riorganizzazione dellimpresa fondata sull’accord@ debitore e
creditori, data la flessibilita dei contenuti delgioposta e I'ampio
spazio lasciato allautonomia privata. Tale procade fortemente
incentivante per il debitore, in quanto gli congewi mantenere |l
controllo sulla gestione del proprio patrimonio edentualmente di
riservarsene una parte; cio gli € concesso pergéega di rilevare

tempestivamente la crisi, evitando azioni potemzéadte distruttive e

22 A, NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese, Le procedure
concorsualj cit., p. 21.
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mettendo a disposizione dei creditori un’informa&zo altrimenti
difficile da ottenere.

Attraverso il piano di concordato il debitore potsi proporre la
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione deaditi, mediante un
progetto non solo economico ma eventualmente aocfanizzativo e
funzionale al trattamento differenziato delle clablebitore potrebbe
in tal modo offrire ai creditori di entrare a faarge della compagine
sociale e decidere di modificare il tipo societarmer snellire la
struttura organizzativa ed eventualmente usufrdreun capitale
minimo inferiore.

Accompagnando la procedura concorsuale, la trasone
potrebbe agevolarne la chiusura consentendo la equamne
dell'attivita in una rinnovata veste giuridica. Naftuare tale
operazione nel corso del concordato occorrera cqomirtenere in
considerazione l'art. 2499 c.c., il quale afferrha puo farsi luogo alla
trasformazione purché non vi siano incompatibititén le finalita e lo
stato della procedura. Le operazioni societarientavad oggetto
operazioni collegate alla proposta di concordatoltie, presenteranno
carattere condizionato e saranno tendenzialmergffidaci prima
del’'omologazione.

Per quanto riguarda gli organi societari, sembra gh unici
limiti posti all’esercizio delle loro funzioni risdano nell’attuazione del
contenuto della proposta di concordato e nella sgtZedi richiedere
I'autorizzazione scritta del commissario giudizipks il compimento di
operazioni che eccedono l'ordinaria amministrazidter il resto non si
possono rintracciare disposizioni normative che @tcupano
dell'operativita delllorgano amministrativo e di ejlo di controllo,
pendente la procedura in oggetto.

Amministratori e sindaci possono quindi continuarsvolgere le
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loro funzioni, ed anzi cio e utile sia prima dgti&tura della procedura,
per consentire la tempestiva emersione della cisidurante la stessa,
per permettere la prosecuzione dell'attivita azédede facilitare il
compito degli organi della procedura.

Dati i requisiti soggettivi posseduti dai sindasgmbra poi che
guesti possano collaborare con il commissario giai nella
supervisione dell’esercizio dellimpresa e dellesgone del
concordato e che possano inoltre attestare il ptancordatario.

Nonostante i benefici che si possono trarre dadisformazione e
dall’ingresso dei creditori nella compagine profai@ nell’ambito del
concordato preventivo, sono da segnalare difficditaoordinamento
tra diritto fallimentare e diritto societario, chiducono lappealdi tali
istituti. Numerose sono infatti le fattispecie ini ¢ principi di diritto
societario appaiono non conciliabili con quellidiritto fallimentare,
Ccosi come numerosi sono i casi in cui manca laiglisa del caso
concreto e si deve ricorrere all'interpretaziongerazione non sempre
facile, data la sovrapposizione in materia trag damparti del diritto.

Se attraverso l'accordo tra debitore e creditoggranto nel
concordato é possibile attuare la riorganizzazideimpresa ancora
dotata di valore, e raggiungere cosi i due finiidkrabili della
conservazione degli organismi produttivi e delladdiefazione dei
crediti, € allora augurabile che tali operazionansi chiaramente
disciplinate, cosi da essere utlizzate con minarote e minori
ostacoli.

E quindi lecito formulare I'auspicio che in futuiblegislatore
offra una disciplina positiva delle modalita di lizzazione delle
operazioni straordinarie in costanza di procedum@ncorsuale,
attribuendo poteri e competenze coordinate a sogani societari ed

organi della procedura.
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