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SOMMARIO:

1. La posizione dei soci nel concordato preventivo della societa. | diversi profili di indagine
e la scelta di quello “amministrativo”. — 2. Iscrizione del problema oggetto del presente lavoro
nel dibattito relativo al diritto delle societa assoggettate ad una procedura di regolazione della
crisi o dell’insolvenza. — 2.1. Dal disinteresse del legislatore per la crisi dell’impresa
societaria ai primi interventi, sia pure non “organici”, in materia. — 2.2. | termini del dibattito
sul ruolo dei soci nel contesto del concordato preventivo della societa. — 2.3. 1l tentativo di
dettare una disciplina “organica” degli strumenti di regolazione della crisi e dell’insolvenza
delle societa: la riforma del c.c.i.i. in attuazione della direttiva restructuring. — 2.3.1. Se le
norme contenute nella Sezione VI-bis del c.c.i.i. si applichino a qualsiasi concordato
preventivo oppure occorra distinguere a seconda del contenuto concreto del piano. —2.3.2 Se
sia compatibile con la direttiva restructuring e opportuna I’applicazione delle norme
contenute nella Sezione VI-bis c.c.i.i. al concordato preventivo a prescindere dal presupposto
oggettivo di crisi o insolvenza in concreto sussistente. — 3. La responsabilita patrimoniale e i
nuovi principi “di vertice” dettati dal c.c.i.i. Cenni.

1. La posizione dei soci nel concordato preventivo della societa. | diversi profili

di indagine e la scelta di quello “amministrativo”.

Il presente lavoro si propone di studiare il tema dei diritti c.d. di voice dei soci nel
contesto del concordato preventivo della societa, sia nella fase iniziale dell’accesso alla
procedura, sia in quella, cronologicamente successiva, relativa all’approvazione del piano
e all’esecuzione dell’accordo omologato.

Con riferimento alla prima fase, la questione si pone nei termini della partecipazione o
meno dei soci alla decisione relativa all’accesso al concordato e alla definizione dei
contenuti concreti del piano, nonché delle modalita in cui tale partecipazione si articola.
Si intende, in particolare, in primo luogo verificare se ed in quale misura tale
partecipazione appaia desiderabile, per poi capire come la stessa debba in concreto
esprimersi, anche alla luce del noto principio, codificato a livello europeo, del divieto di
ostruzionismo, nonché delle differenze strutturali esistenti tra imprese “minori” ed imprese

piu grandi o addirittura quotate. 1l tema, che e riconducibile alla prospettiva di analisi dei



soci ex latere debitoris, evoca profili inerenti alla governance societaria e si intreccia con
quello dell’informazione in favore dei soci nella fase di ingresso in procedura.

La seconda fase pone al centro dell’attenzione la posizione dei soci (ex latere
creditoris) rispetto all’approvazione del piano, anche nella specifica ipotesi in cui lo stesso
contempli operazioni che, per regola di diritto societario, richiedano il loro consenso. A
tal proposito, si intendono esaminare a fondo le implicazioni della recente scelta del
legislatore italiano di prevedere la collocazione dei soci — su base obbligatoria o facoltativa
a seconda dei casi — in apposita classe di votanti, al pari dei creditori. Cio sia in un’ottica
volta a ricostruire sistematicamente I’istituto del classamento dei votanti, sia nella
prospettiva dell’analisi del livello di tutela cosi offerto ai soci (tanto di minoranza quanto
di maggioranza), nonché dell’impatto della menzionata scelta sul tema del contrasto a
possibili loro condotte ostruzionistiche.

Tale impostazione consente, su un piano teorico, di indagare come lo stato di crisi e
I’accesso alla procedura concordataria siano idonei ad impattare sul significato che assume
la partecipazione sociale, coerentemente con il mutamento del quadro e della rilevanza
degli interessi in gioco rispetto all’ipotesi di societa in bonis.

Lo studio é altresi funzionale, su un piano piu prettamente esegetico, a proporre una
interpretazione del quadro normativo domestico quanto piu possibile in linea con le
disposizioni della Direttiva (UE) 2019/1032 (d’ora in avanti, per brevita, la direttiva o la
direttiva restructuring), nonché coerente e riportato a sistema, anche alla luce delle
numerose novita da ultimo introdotte nel d.lgs. 12 gennaio 2019 n. 14 (nel prosieguo
c.c.i.i.) conil d.lgs. 17 giugno 2022 n. 83, in attuazione della direttiva.

A ben vedere, I’oggetto del presente lavoro insiste solo su una porzione della piu
generale questione relativa al ruolo e alla posizione dei soci nella procedura concordataria.
In una prospettiva piu ampia, infatti, tale questione puo essere scomposta nel tema — sul
quale ci si concentrera in questo lavoro — dei loro diritti di natura amministrativa (ossia di
partecipazione al procedimento di gestione della crisi) ed in quello delle loro pretese di
carattere patrimoniale (ossia il problema della loro partecipazione alla distribuzione del
valore residuo e/o futuro dell’impresa).

Quest’ultimo problema costituisce una specificazione’ — in relazione al debitore

organizzato in forma societaria — della c.d. “questione distributiva”, che ha modo di porsi

LV, sul punto, con specifico riferimento alle ristrutturazioni societarie, intese come vicende di
riorganizzazione del capitale proprio della societa nel contesto della procedura di concordato
preventivo, G. FERRI jr., Ristrutturazioni societarie e competenze organizzative, in Riv. soc., 2019, 233.
Sull’atteggiarsi della questione distributiva anche in relazione alla posizione dei soci v., nella dottrina



sia nell’ipotesi di concordato preventivo della societa sia in quella di concordato
preventivo dell’imprenditore individuale?. Nel presente lavoro non si intende indagare a
fondo I’insieme delle implicazioni del problema distributivo rispetto alla posizione dei
soci, ossia il profilo patrimoniale della partecipazione sociale; tuttavia, da esso non potra
neppure prescindersi del tutto. Cio in quanto se anche le due componenti della
partecipazione sociale paiono agevolmente scomponibili ai fini descrittivi, esse risultano
comunque difficilmente separabili in una prospettiva di analisi del dato positivo.

D’altra parte, esigenze di coerenza del sistema impongono, nella ricerca di soluzioni
interpretative sufficientemente meditate, di considerare i rapporti reciproci fra le regole
che disciplinano i diversi profili. In ogni caso, vale la pena rammentare che la direttiva
restructuring — prima — ed il legislatore italiano — poi — hanno dettato un corpo di regole

indirizzate sia verso 1’'uno che verso I’altro profilo, nell’ottica di fornire una disciplina

europea, tra gli altri: S. MADAUS, Reconsidering the Shareholder’s Role in Corporate Reorganisations
under Insolvency Law, in 22 Int. Insolv. Rev., 2013, 106 ss.; ID., Leaving the Shadows of US Bankruptcy
Law: A Proposal to divide the Realms of Insolvency and Restructuring Law, in 19 Eur. Bus. Org. Law
Rev., 2018, 615 ss., spec. 636 ss.; B. WESSELS, The Full Version of My Reply to Professor de Weijs et
al, Blog di Bob Wessels del 22 marzo 2019, https://bobwessels.nl/blog/2019-03-doc10-the-full-version-
of-my-reply-to-professor-de-weijs-et-al/, par. 4; L. STANGHELLINI, R. MOKAL, C.G. PAULUS, |. TIRADO
(Edited by), Best Practices in European Restructuring. Contractualised Distress Resolution in the
Shadow of the Law, Padova, Cedam, 2018, 32 ss.; A. KROHN, Rethinking priority: The dawn of the
relative priority rule and the new “best interests of creditors” test in the European Union, in 30 Int.
Insolv. Rev. 2020, 1 ss.; R.J. DE WENS, A.L. JONKERS, M. MALAKOTIPOUR, The Imminent Distortion
of European Insolvency Law: How the European Union Erodes the Basic Fabric of Private Law by
Allowing ‘Relative Priority’ (RPR), in Amsterdam Law School Research Paper No. 2019- 10, Centre
for the Study of European Contract Law, Working Paper No. 2019-05, reperibile in internet al seguente
indirizzo: www.SSRN.com 1 ss.; J.M. SEYMOUR, S.L. SCHWARcCz, Corporate Restructuring under
Relative and Absolute Priority Default Rules: A Comparative Assessment in U. Ill. L. Rev., 2021, 1 ss.;
N. W. TOLLENAAR, Pre-insolvency Proceedings. A Normative Foundation and Framework, Oxford
University Press, Croydon (UK), 2019, passim, e spec., per una definizione di reorganization value che
valorizza il contributo dei soci alla ristrutturazione, 111. Nella letteratura italiana cfr., tra i molti, G.
TERRANOVA, Diritti soggettivi senza sovranita (a proposito di bail-in, cram-down e altro), in Dir. fall.,
2018, 1, 491 ss., 520 ss.; L. STANGHELLINI, Verso uno statuto dei diritti dei soci di societa in crisi, in
RDS, 2020, 295 ss., 303 ss.; G. D’ ATTORRE, La distribuzione del patrimonio del debitore tra absolute
priority rule e relative prority rule, in Fallimento, 2020, 1072 ss.; D. VATTERMOLI, Concordato con
continuita aziendale, Absolute Priority Rule e New Value Exception, in Riv. dir. comm., 2014, 11, 331
ss., 344 ss.; G. LENER, Considerazioni intorno al plusvalore da continuita e alla “distribuzione” del
patrimonio (tra regole di priorita assoluta e regole di priorita relativa), consultabile su:
www.dirittodellacrisi.it, 25 febbraio 2022; G. BALLERINI, The priorities dilemma in the EU preventive
restructuting directive: absolute or relative priority rule?, in 30 Int. Insolv. Rev., 2020, 1 ss., 8 ss.

2 L’emersione, con contorni sempre piu nitidi, della categoria della “ristrutturazione dell’impresa”
mediante continuita aziendale, ricavabile sia dalla direttiva restructuring sia dal c.c.i.i. (v. le precoci
riflessioni di S. PATERSON, Rethinking the role of the law of corporate distress in the Twenty First
century, in LSE Law, Society and Economy Working Papers, 27/2014, London School of Economics
and Political Science, Law Department, 1 ss.; S. MADAUS, Leaving the Shadows, cit., 615 ss.) ha
animato il dibattito sulla destinazione da imprime al valore generato dal piano in continuita in eccesso
rispetto a quanto ricavabile da una vendita — sia pure in termini aggregati — dell’azienda nel contesto di
una procedura essenzialmente liquidatoria. In particolare, ci si € chiesti se tale plusvalore da
ristrutturazione potesse essere (e con quali modalita) destinato anche ai soci della societa debitrice pur
in assenza di soddisfacimento integrale di tutti i creditori.



“organica” della materia in esame. Anticipando sin d’ora alcune conclusioni che verranno
argomentate in seguito si rileva che, nell’assetto delineato dal c.c.i.i. come riformato in
attuazione della direttiva restructuring, sia proprio la combinazione tra le regole
applicabili al profilo patrimoniale e quelle dettate per il profilo organizzativo della
partecipazione sociale a suggerire taluni interventi correttivi in via interpretativa.

Per converso, il tema dei diritti di natura amministrativa dei soci esprime una
caratteristica tipica ed esclusiva del concordato delle societa. E infatti solo in relazione al
debitore societario che si riesce ad apprezzare la posizione di un soggetto formalmente
terzo rispetto tanto al debitore quanto ai creditori, ma che, per il tramite della
partecipazione sociale, conserva il diritto di contribuire — anche nel corso o all’esito di una

procedura riorganizzativa — alla formazione della volonta sociale.

2. Iscrizione del problema oggetto del presente lavoro nel dibattito relativo al
diritto delle societa assoggettate ad una procedura di regolazione della crisi 0

dell’insolvenza.

Il tema oggetto del presente lavoro attiene a quel comparto del diritto dell’impresa che
disciplina il funzionamento dell’organizzazione e il governo dell’impresa societaria in
situazioni di crisi®. Le questioni che emergono nel coordinamento fra la disciplina di diritto
societario “comune” e quella delle procedure concorsuali risultano di notevole interesse
alla luce — quantomeno — delle seguenti considerazioni.

In primo luogo, la crisi dell’impresa (e, dunque, nel contesto economico attuale
anzitutto di quella societaria) appare, sempre di piu, un momento “fisiologico” del suo
svolgimento, tale da ispirare e modellare, nella prospettiva del c.c.i.i. (sin dalla sua
originaria formulazione), I’intero assetto organizzativo della societa, financo in situazioni

di assenza di crisi®.

3 E noto il dibattito sulla questione relativa alla natura e alla funzione della categoria “diritto societario
della crisi”, per il quale si rinvia, con posizioni contrapposte a U. TOMBARI, Principi e problemi di
“diritto societario della crisi”, in Riv. soc., 2013, 1138 ss. (alla cui proposta interpretativa aderisce
anche P. BENAZZ0, Crisi d’impresa, soluzioni concordate e capitale sociale, in Riv. soc., 2016, 241 ss.,
257) da una parte, e a R. SACCHI, Sul cosi detto diritto societario della crisi: una categoria concettuale
inutile o dannosa?, in Nuove leggi civ. comm., 2018, 1280 ss., dall’altra. Nella prospettiva dell’a. da
ultimo citato cfr. anche G.B. PORTALE, Verso un “diritto societario della crisi”, in Diritto societario e
crisi d’impresa, a cura di U. TOMBARI, Torino, Giappichelli, 2014, 4; A. NIGRO, Il “diritto societario
della crisi”: nuovi orizzonti?, in Riv. soc., 2018, 1207 ss., in part. 1212, nt. 14. Si vedano sul tema,
altresi, O. CAGNASSO, Il diritto societario della crisi fra passato e futuro, in Giur. comm., 2017, I, 33
ss.; C. IBBA, Il nuovo diritto societario tra crisi e impresa (diritto societario quo vadis?), in Riv. soc.,
2016, 1027 ss., 1031.

4 V., ad esempio, la codificazione trans-tipica (anche rispetto alle societa di persone) del principio di
esclusivita della competenza dell’organo gestorio nell’istituzione di assetti adeguati, oggi



In secondo luogo, anche il legislatore dell’Unione Europea sembrerebbe aver dato
particolare rilievo, con la direttiva restructuring, alla crisi del soggetto collettivo; in effetti,
anche quando quest’ultimo parrebbe non esplicitamente richiamato, le espressioni
utilizzate (lavoratori, occupazione, stakeholders, «misure di ristrutturazione» idonee ad
incidere sulla «struttura del capitale del debitore») possono agevolmente ricondursi al

debitore collettivo e, piti nello specifico, alla societa®.

significativamente definiti, dall’art. 2086 secondo comma, c.c., come funzionali (anche) alla tempestiva
rilevazione della crisi dell’impresa ¢ alla conservazione della continuita aziendale. Cfr. gli artt. 2257,
primo comma, c.c. e 2475 primo comma, c.c., con riferimento, rispettivamente, alle societa di persone
e alle societa a responsabilita limitata. Cfr., in relazione alla s.p.a., gli artt. 2380-bis, primo comma, c.c.
e 2409-novies, primo comma, c.c. Segnalano la prepotente emersione della crisi, in senso “trasversale”
(ossia in relazione a qualsiasi fase dello svolgimento dell’attivita d’impresa) V. PINTO, Diritto delle
societa e procedure concorsuali nel codice della crisi, in Riv. dir. comm., 2021, I, 261 ss., 265-266; N.
ABRIANI, A. RossI, Nuova disciplina della crisi d’impresa e modificazioni del codice civile: prime
letture, in Societd, 2019, 393 ss., 395 ss.

5 Cosi anche S. PACCHI, La ristrutturazione dell’impresa come strumento per la continuita nella
Direttiva del Parlamento europeo e del Consiglio 2019/1023, in Dir. fall., 2019, I, 1259 ss., 1266-1267.
Il fatto che la direttiva si rivolga anche (e, di fatto, soprattutto) al soggetto collettivo & spiegabile,
nonostante un testo normativo non sempre perspicuo, anche in considerazione del presupposto
soggettivo scelto dal legislatore europeo per 1’accesso ai quadri di ristrutturazione preventiva. Sul tema
del presupposto soggettivo dei preventive restructuring frameworks cfr.: S. PACCHI, La ristrutturazione
dell’impresa, cit., 1265 ss.; P. VELLA, L’impatto della Direttiva UE 2019/1023 sull’ordinamento
concorsuale interno, in Fallimento, 2020, 747, 750 ss.; F. MAROTTA, L armonizzazione europea delle
discipline nazionali in materia di insolvenza: la nuova direttiva europea riguardante i quadri di
ristrutturazione preventiva, la seconda opportunita e le misure volte ad aumentare [’efficacia delle
procedure di ristrutturazione, consultabile su: www.ilcaso.it, articolo del 17 aprile 2019, 5 ss.; L.
PANzANI, Il preventive restructuring framework nella Direttiva 2019/1023 del 20 giugno 2019 ed il
codice della crisi. Assonanze e dissonanze, consultabile su: www.ilcaso.it, articolo del 14 ottobre 2019,
9ss.; C. RINALDO, I/ salvataggio delle imprese in crisi: [’attuazione della direttiva sulla ristrutturazione
e sull’insolvenza in Germania e in Olanda e prospettive per [’ordinamento italiano, in Nuove leggi civ.
comm., 2020, 1508 ss., 1519-1520. La direttiva, infatti, all’art. 1, primo paragrafo, lett. a), individua nel
«debitore» il soggetto che puo accedere alla ristrutturazione preventiva. Si tratta di un termine che non
trova una autonoma definizione nell’articolato del testo normativo e che sembrerebbe comprendere la
categoria dell’«imprenditore», pur non coincidendo con essa. Quest’ultima ¢ definita dall’art. 2, primo
paragrafo, n. 9), in relazione ad una serie di attivita di tipo genericamente «commerciale,
imprenditoriale, artigianale o professionale» ed é limitata alla persona fisica esercente tali attivita (tale
ultima circostanza potrebbe essere spiegata sulla base di una ritenuta ampia diffusione, nei paesi
Membri, di tale forma — individuale — di esercizio dell’attivita d’impresa: cosi, infatti, C.G. PAULUS,
sub Article 2, Definitions, 1X. lit 9: Entrerpeneur, in European Preventive Restructuring: Directive (EU)
2019/1023. Article-by-Article Commentary, edited by C.G. PAULUS, R. DAMMANN, Beck-Hart-Nomos,
2021, 74); la qualifica di imprenditore delimita poi il presupposto soggettivo delle diverse procedure di
esdebitazione dell’insolvente, disciplinate nel Titolo III della direttiva. Ora, il fatto che la nozione
europea di debitore comprenda quella di imprenditore si ricava agevolmente, sul piano testuale, dal
considerando n. 1, che indirizza espressamente i quadri di ristrutturazione preventiva «alle imprese e
agli imprenditori». E, poi, proprio il riferimento alle «imprese» — accanto agli «imprenditori» — che
consente di superare la nozione di imprenditore (rigorosamente individuale) e ricondurre al debitore
qualsiasi soggetto che, a prescindere dalla forma (collettiva o individuale) assunta, svolge un’attivita
«commerciale, imprenditoriale, artigianale o professionale». Cid risulterebbe confermato dal
considerando n. 24, che, discorrendo di debitore, menziona tanto le «persone fisiche», quanto le
«persone giuridiche» e i «gruppi di imprese». Peraltro, il riferimento nel considerando n. 1, accanto
all’impresa, anche all’imprenditore appare tanto pit consapevole e mirato ad evidenziare I’indifferenza
dei quadri di ristrutturazione preventiva rispetto alla forma (individuale o collettiva) dell’impresa, se si
considera che ¢ frutto del recepimento del suggerimento di modifica della Proposta avanzato dalla
Commissione giuridica del Parlamento europeo (relatore Angelika Niebler), nella relazione del 21



Infine, una disciplina che si pone come “organica” rispetto alla materia in esame é stata
dettata solo recentemente, con il recepimento della direttiva restructuring. Fino a questo
momento, infatti, non si rinveniva nel diritto positivo una adeguata e completa
regolamentazione dell’impatto che gli strumenti di soluzione della crisi avessero
sull’organizzazione societaria, il che, tuttavia, si poneva in contrasto con la rilevata
centralita della crisi nell’ambito della disciplina delle societa®.

L’evidenziata ambivalenza, con particolare riferimento al tema oggetto del presente
lavoro, emergeva anche nell’assoluto disinteresse del legislatore nei confronti della
posizione di coloro che, al momento dell’accesso alla procedura, risultavano essere ancora

formalmente titolari di partecipazioni sociali nella societa debitrice’.

agosto 2018,
https://www.europarl.europa.eu/RegData/seance_pleniere/textes_deposes/rapports/2018/0269/P8_A(2
018)0269_IT.pdf. Risulta, altresi, coerente con siffatta impostazione di fondo (che riconduce al debitore
anche il soggetto collettivo) la previsione, contenuta nell’art. 1, quarto paragrafo, secondo comma della
direttiva, per la quale gli Stati membri possono decidere di limitare 1’applicazione delle regole sulla
ristrutturazione preventiva alle «persone giuridiche» («legal persons» nella versione inglese). Tale
possibile riduzione dell’ampiezza del presupposto soggettivo risulta giustificabile, nella prospettiva del
legislatore europeo, poiché agli «imprenditori» sono riservate, anzitutto, le procedure di esdebitazione
e, d’altra parte, gli stessi possono affrontare la crisi concludendo accordi in sede esclusivamente
extragiudiziale (cfr. il considerando n. 20). Sebbene il riferimento alle persone giuridiche appaia non
del tutto perspicuo e dia luogo a possibili incertezze interpretative, parrebbe doversi escludere che con
cio si voglia fare riferimento alla nozione tecnica di personalita giuridica, per accedere ad una
impostazione che valorizzi la persona giuridica quale soggetto collettivo o ente. Cio per due ordini di
motivi. Anzitutto in virtu del fatto che sarebbe irragionevole ritenere che, nello sforzo di armonizzazione
delle discipline nazionali, la direttiva faccia distinzioni in ragione della tipologia di soggetto collettivo
(societa di persone, societa di capitali, associazioni riconosciute 0 non); in secondo luogo, valorizzando
un argomento testuale, in quanto il considerando n. 20 prevede che sia possibile limitare 1’applicazione
delle regole sulla ristrutturazione preventiva alle sole persone giuridiche, in quanto appartenenti ad una
categoria diversa da quella degli «imprenditori», nella cui definizione non possono, all’evidenza,
rientrare soggetti collettivi non dotati di personalita giuridica (ma solo persone fisiche). In senso
contrario (ossia nel senso di dare rilievo alla personalita giuridica tecnicamente intesa) sembrava
orientata P. VELLA, L impatto, Cit., 751. In tale ultimo senso v. anche C. RINALDO, Il salvataggio delle
imprese, cit., 1520.

® Si tratta di una constatazione da tempo diffusa in dottrina e per la quale si vedano, con riferimento alla
legge fallimentare, tra i molti, A. NIGRO, Le societa per azioni nelle procedure concorsuali, in Trattato
delle societa per azioni, diretto da G.E. CoLOMBO, G.B. PORTALE, vol. 9**, Torino, Utet, 1993, 209
ss.; ID., Diritto societario e procedure concorsuali, in Il nuovo diritto delle societa, Liber amicorum
Gian Franco Campobasso, diretto da P. ABBADESSA, G.B. PORTALE, I, Torino, Utet, 2006, 177; F.
GUERRERA, M. MALTONI, Concordati giudiziali e operazioni societarie di «riorganizzazione», in Riv.
soc., 2008, 17 ss. Vale la pena notare che I’atteggiamento di insoddisfazione nei confronti dell’assenza
di una regolamentazione organica della crisi delle societa e stato manifestato anche in relazione al
c.c.i.i., nella sua formulazione antecedente rispetto al recepimento della direttiva restructuring: cfr., sul
punto, V. PINTO, Diritto delle societa, cit., 273-274; P.P. FERRARO, Il governo delle societa in
liquidazione concorsuale, Milano, Giuffré, 2020, 76.

" E v., infatti, G. FERRI jr., Soci e creditori nella struttura finanziaria della societa in crisi, in Diritto
societario e crisi d’impresa, a cura di U. TOMBARI, cit., 96. Analogamente cfr. L. STANGHELLINI, |l
Codice della crisi d’impresa: una primissima lettura (con qualche critica), in Corr. giur., 2019, 449
ss., 455, il quale rilevava che il c.c.i.i., non prendendo adeguatamente in considerazione la posizione
dei soci, si mostrava eccessivamente inconsapevole di cio che, da un punto di vista squisitamente
pratico, assumeva sicuro rilievo. Lo stesso a., peraltro, segnalava (in Verso uno statuto, cit., 295 ss.)
I’esigenza di ricostruire in via interpretativa il sistema dei diritti (amministrativi e patrimoniali) dei soci



Ebbene, la novita dell’intervento normativo impone non solo di effettuare
un’operazione ermeneutica volta a ricondurre a sistema la disciplina della posizione dei
soci nel concordato, ma anche di saggiare la tenuta ed esaminare i riflessi delle tesi che si

erano sviluppate nel vigore di un dato normativo non piu attuale.

2.1.  Dal disinteresse del legislatore per la crisi dell’impresa societaria ai primi

interventi, sia pure non “organici”, in materia.

Si ¢ rilevato come 1’originario assetto della legge fallimentare tendesse a trascurare le
tematiche sollevate dalla forma societaria del debitore assoggettato a procedura
concorsuale. Cio, nella prospettiva dei soci, sia sul versante dei loro diritti patrimoniali®,

sia su quello dei diritti di natura amministrativa.

di societa in crisi, sull’evidente presupposto della frammentarietd e non organicita della relativa
disciplina.

8 |1 fatto che non fosse dettata una specifica regola distributiva del valore residuo e/o futuro dell’impresa
(per quanto qui rileva) nel rapporto fra soci e creditori, ha indotto gli interpreti a rinvenire la fonte del
criterio distributivo nell’art. 160, secondo comma, 1. fall., ai sensi del quale «la proposta pud prevedere
che i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca vengano soddisfatti integralmente, purché il piano
ne preveda la soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile, in ragione della collocazione
preferenziale, sul ricavato in caso di liquidazione, avuto riguardo al valore di mercato attribuibile ai beni
o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione indicato nella relazione giurata di un professionista in
possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, terzo comma, lettera d). Il trattamento stabilito per ciascuna
classe non puo avere I’effetto di alterare 1'ordine delle cause legittime di prelazioney». Ora, per un verso,
la norma era suscettibile di interpretazioni diverse riconducibili alla versione “forte” e a quella “debole”
dell’ordine delle cause delle prelazioni (e v., sul punto, fra gli altri, G. D’ ATTORRE, La distribuzione del
patrimonio, cit., 1072 ss.; cfr. per I’espressione della versione “forte” in contrapposizione a quella
“debole” A. ROSSI, Le proposte “indecenti” nel concordato preventivo, in Giur. comm., 2015, 11, 331
ss., 333-334; sia consentito il rinvio anche a F. VIOLA, Rapporti tra creditori e tra soci e creditori nella
distribuzione del patrimonio di societa in concordato preventivo, tra priorita assoluta e relativa, in
Rivista ODC, 2020, 841 ss.; v., sui problemi interpretativi sollevati dall’art. 160, secondo comma, 1.
fall., anche in una prospettiva di confronto con quanto previsto dalla direttiva restructuring G.
BALLERINI, Art. 160, comma 2°, I. fall. (art. 85 c.c.i.i.), surplus concordatario e soddisfazione dei
creditori privilegiati nel concordato preventivo, in Nuove leggi civ. comm., 2021, 625 ss.; per altro verso
essa sembrava comunque introdurre una regola distributiva operante alla stregua di condizione di
ammissibilita e non come condizione per I’omologazione del concordato in assenza del consenso di
ciascuna classe di votanti (e v. G. D’ATTORRE, Concordato con continuita ed ordine delle cause di
prelazione, in Giur. comm., 2016, |, 39 ss., 56-57, nonché in giurisprudenza si vedano le numerose
sentenze di merito che affrontano il tema del rispetto dell’ordine delle cause legittime di prelazione al
momento — e ai fini — della ammissibilita della proposta, tra le quali, Trib. Milano, 15 dicembre 2016;
Trib. Pisa, 26 Febbraio 2016 e Trib. Torre Annunziata, 29 luglio 2016, tutte consultabili su:
www.ilcaso.it; cfr. altresi Cass. 8 giugno 2012, n. 9373 consultabile su: www.ilcaso.it e Cass. 8 giugno
2020, n. 10884, reperibile su www.ilcodicedeiconcordati.it). In ogni caso, vale la pena rilevare come
non vi fosse piena consapevolezza delle conseguenze che le regole distributive avessero sulla posizione
dei soci, né in dottrina né in giurisprudenza, quantomeno sino al radicarsi di intensi e specifici dibattiti,
contestualmente al recepimento della direttiva. Infatti, neppure i sostenitori della versione “forte”
dell’ordine delle cause di prelazione dubitavano del fatto che i soci della societa debitrice potessero
conservare le partecipazioni sociali e, per mezzo di esse, potessero appropriarsi, sotto forma di
dividendi, dei ricavi futuri della societa, attesi da una virtuosa gestione dell’attivita a valle
dell’omologazione del concordato e nel rispetto delle percentuali promesse ai creditori. E. v., infatti, G.
LENER, Considerazioni intorno al plusvalore, cit., 8 ss., il quale osservava che I’ingresso della relative



Nella legge fallimentare infatti, cosi come emanata nel 1942, si rinvenivano soltanto le
disposizioni dell’art. 161, quarto comma (che richiamava I’art. 152) sulla ripartizione fra
soci ed amministratori della competenza decisionale in merito alla presentazione della
domanda di concordato e dell’art. 184, secondo comma, in tema di effetti del concordato
preventivo sui soci illimitatamente responsabili. Non vi era, invece, alcuna previsione che
regolasse, in via generale, i diritti ed i poteri di voice dei soci nella fase di pendenza della
procedura, nonché in esecuzione del concordato omologato®.

Tale approccio di indifferenza poteva essere spiegato sulla base di talune motivazioni
“culturali” nonché, talvolta, anche di ordine pratico.

Anzitutto, occorre rammentare che all’epoca la procedura concorsuale piu diffusa era
il fallimento, di stampo puramente liquidatorio, al quale seguiva la cessazione dell’attivita
d’impresa, che aveva I’effetto, naturale, di ridimensionare notevolmente i problemi legati
all’organizzazione societaria e al suo funzionamento in pendenza di procedura. Peraltro,
meno diffusa era anche la stessa forma societaria dell’organizzazione imprenditoriale, con
netta prevalenza, nel tessuto economico — meno industrializzato — di quel momento

storico, dell’imprenditore individuale'°.

priority rule in senso europeo nel nostro ordinamento non costituisse una novita assoluta, in quanto la
prassi applicativa temperava de facto la APR a beneficio dei soci, dando vita a quella che tale a. definisce
regola di priorita relativa “all’italiana”. Nella stessa prospettiva v. di recente, di M. CAMPOBASSO, La
posizione dei soci nel concordato preventivo della societa, relazione dattiloscritta presentata al
convegno tenutosi a Pisa, in data 28 e 29 ottobre 2022, consultata grazie alla cortesia dell’ Autore, 6-7,
il quale osserva che oggi (a differenza del passato) non pud piu ignorarsi che il sacrificio dei creditori
che accettano la falcidia produca (determinando una rimodulazione del patrimonio netto) la
rivalutazione delle partecipazioni dei soci. Al contrario, nel contesto giuridico statunitense la
consapevolezza era piena (v. ad esempio, D.G. BAIRD, Priority matters: absolute priority, relative
priority, and the costs of bankruptcy, in 165 U. Pa. L. Rev., 2017, 785 ss. € la relative priority rule in
senso statunitense da tale a. proposta, che postulava il trasferimento delle partecipazioni sociali
integralmente nelle mani dei creditori). Cio era dovuto, probabilmente, al fatto che in quell’ordinamento
le reorganizations (ossia le ristrutturazioni ad effetto riorganizzativo, sulle quali v. il Cap. Il del
presente lavoro, par. 3.1.) avevano una origine risalente e si basavano su una prassi consolidata. Cosi,
in quell’ambiente giuridico non sfuggiva il fatto che la conservazione da parte dei soci delle
partecipazioni sociali a valle dell’omologazione costituisse, di per sé, assegnazione di valore,
imponendo, allora di applicare la regola distributiva (absolute priority rule), anche su di esso. Tale
consapevolezza dipendeva forse anche dalla maggior diffusione di operazioni di debt-to-equity swap,
per effetto delle quali i creditori acquistavano tendenzialmente la totalita del capitale di rischio della
societa in concordato.

%E cft., infatti, I’originaria relazione illustrativa alla 1. fall., parr. 36-40, la quale, nonostante dichiarasse
espressamente 1’intento del legislatore di fornire una sistemazione organica dell’istituto (par. 36), non
faceva alcuna menzione della posizione dei soci, salvo anticipare, al par. 40, che «al concordato
preventivo [venivano] estese le norme sull’efficacia del concordato rispetto ai soci illimitatamente
responsabili [...]».

10 E v, infatti, P.P. FERRARO, Il governo delle societa, cit., 5 secondo il quale la scarsa considerazione,
in passato, dei profili societari nell’ambito della crisi dell’impresa poteva essere tollerata in
considerazione dei due fattori indicati nel testo. Successivamente, invece, a valle delle diverse riforme
che hanno interessato la materia, la scarsa attenzione del legislatore non era piu giustificabile ed era
foriera di rilevanti implicazioni negative, sia sul piano sistematico che su quello operativo.



Dr’altra parte, le ragioni del disinteresse del legislatore vanno probabilmente rintracciate
anche nell’origine storica del concordato preventivo, quale strumento a beneficio del
debitore-imprenditore onesto ma sfortunato, al quale si offriva la possibilita di evitare il
fallimento ¢ ottenere 1’esdebitazione a seguito dell’impegno di pagamento — in percentuale
— dei creditori concorsuali*!; il tutto secondo lo schema “statico”*? della attuazione della
garanzia patrimoniale sui beni del debitore. Quest’ultima, peraltro, essendo incentrata
sulla contrapposizione formale tra le due parti del rapporto obbligatorio (debitore e
creditore/i) favoriva la riduzione dell’interesse (del legislatore e della comunita
scientifica) verso i soci, estranei alla menzionata dialettica fra societa e creditori sociali.

Alla dinamica di attuazione del rapporto obbligatorio®® era collegata, in effetti, anche

la concezione (tradizionalmente fatta propria dalla nostra scienza giuridica) della

1 E v, infatti, G. TERRANOVA, I concordati in un’economia finanziaria, in Dir. fall., 2020, 1, 11 ss., 12,
il quale osservava che con il passaggio da un’economia industriale a un’economia finanziaria e con la
conseguente crisi del sistema della responsabilita patrimoniale imperniato sul modello della
liquidazione dei beni sia mutato anche il significato attribuito all’istituto concordatario. In particolare,
quest’ultimo dall’essere considerato come un beneficio “graziosamente” concesso ai commercianti
onesti ma sfortunati, diveniva, in un primo momento uno strumento per evitare la liquidazione
atomistica dei beni del debitore (drasticamente riduttiva del valore dei beni aziendali) e,
successivamente, un mezzo per superare la crisi dell’impresa con il minor danno per i creditori. Si
rammenta che il concordato preventivo é stato introdotto nel nostro ordinamento con la I. 24 maggio
1903, n. 197. Per un’analisi delle caratteristiche originarie del concordato preventivo v A. Rocco, Il
concordato nel fallimento e prima del fallimento, Torino, Fratelli Bocca Editori, 1902, 1 ss. e, piu di
recente, A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Diritto della crisi delle imprese. Le procedure concorsuali?,
Bologna, Il Mulino, 2009, 336 ss.; mettono in evidenza la natura originaria del concordato di strumento
funzionale ad evitare per I’imprenditore “non inetto” la “catastrofe economica e morale” del fallimento
L. BoLAFFIO, Il concordato preventivo secondo le sue tre leggi disciplinatrici, Torino, Unione
tipografico-editrice torinese, 1933, 1 ss.; A. BONSIGNORI, Del concordato preventivo, Art. 160-186, in
Commentario Scialoja-Branca. Legge fallimentare, a cura di F. BRICOLA, F. GALGANO, G. SANTINI,
Bologna-Roma, Zanichelli, 1979, 8 ss. Sul punto si v. anche I’originaria relazione illustrativa alla 1. fall.
del 1942, la quale espressamente dichiarava, al par. 37, che il «concetto ispiratore dell’istituto del
concordato era quello di offrire al debitore onesto e sfortunato, il mezzo per evitare la inesorabile
distruzione della sua impresa, per sé stessa vitale, con danno della pubblica economia», aggiungendo,
poi, che gia nel 1942 «questo istituto aveva finito col deviare — ed era inevitabile — dalla originaria
concezioney.

12 Del tema della riconducibilita del concordato preventivo all’attuazione della garanzia patrimoniale si
trattera in seguito. Vale comunque la pena qui segnalare che nell’elaborazione dottrinale si € via via
fatto strada il pensiero, che parrebbe oggi suffragato da diversi dati normativi, secondo il quale, se anche
il concordato preventivo possa essere, in via generale, ricondotto fra gli strumenti di attuazione della
responsabilita patrimoniale, da ripensare sarebbe il principio di universalita della stessa. Cio con la
conseguenza di dover effettuare distinzioni in ragione del “tipo” di piano (essenzialmente liquidatorio
0 in continuita) e delimitare con attenzione il perimetro dei beni direttamente destinati al
soddisfacimento dei creditori, distinguendoli da quelli destinati al risanamento dell’impresa e, solo in
via indiretta ed eventuale, al soddisfacimento dei creditori. Cfr. sul punto, M. FABIANI, La
rimodulazione del dogma della responsabilita patrimoniale e la de-concorsualizzazione del concordato
preventivo, consultabile su: www.ilcaso.it, 9 dicembre 2016, 1 ss., 8 ss.; G. D’ATTORRE, Concordato
preventivo e responsabilita patrimoniale del debitore, in Riv. dir. comm., 2014, 11, 359 ss.

13 Alla concezione del concordato come strumento di attuazione della responsabilita patrimoniale era
legata anche 1’idea per la quale oggetto dello spossessamento (c.d. attenuato) determinato dall’apertura
della procedura a carico di una societa fosse soltanto il patrimonio dell’ente, non anche le partecipazioni
sociali, le quali rimanevano intatte in capo ai vecchi soci, i soli legittimati a disporne e ad esercitare i



“neutralita”, ossia estraneita, del diritto concorsuale rispetto alla struttura e alla forma di
governo dell’impresa’®. In questa prospettiva, che tracciava una rigida linea di confine fra
il diritto societario e il diritto della crisi d’impresa, quest’ultimo non si sarebbe dovuto
occupare della posizione dei soci, e piu in generale, degli aspetti organizzativi della
societa, in quanto direttamente disciplinati dal diritto societario “generale”.

Senonché (e da qui un ulteriore argomento per spiegare 1’originario atteggiamento
“agnostico” del legislatore nella materia in esame), il passaggio dell’impresa da una
situazione fisiologica ad una condizione di crisi tendeva a far considerare “irrilevante” il
ruolo della compagine sociale, sull’assunto dell’erosione del patrimonio netto della societa
e, con esso, del valore patrimoniale delle partecipazioni sociali. Da cio si faceva derivare
I’affievolimento o addirittura la perdita da parte degli stessi soci dei diritti (amministrativi,

patrimoniali, di informazione) insiti nella partecipazione al capitale®.

diritti che le stesse attribuivano. Cfr. sul punto L. BENEDETTI, La posizione dei soci nel risanamento
della societa in crisi: dal potere di veto al dovere di sacrificarsi (o di sopportare) (Aufopferungs — o
Duldungspflicht)?, in RDS, 2017, 725 ss., 727.

4 Per un excursus critico su questa tesi, largamente accreditata, almeno sino al 2015, v. ad es. V. PINTO,
Concordato preventivo e organizzazione sociale, in Riv. soc., 2017, 100 ss.; A. SANTONI, Gli azionisti
e i detentori di strumenti di capitale nella proposta di direttiva in materia di crisi d impresa, in Riv. dir.
comm., 2018, 1, 335 ss. L’idea di neutralita sembra riconducibile a A. NIGRO, Le societa per azioni, cit.,
336, il quale discorreva di “impermeabilita” in relazione al diritto allora vigente. Lo stesso a. ritiene
ancora oggi (ma con riferimento al c.c.i.i. prima dell’intervento correttivo in attuazione della direttiva
restructuring) il nostro ordinamento ispirato a tale principio di neutralita (cfr. A. NIGRO, Le
ristrutturazioni societarie nel diritto italiano delle crisi: notazioni generali, in Riv. dir. comm., 2019, I,
379 ss., 390; ID., 1l “diritto societario, cit., 1226 ss.). Sulle implicazioni della tesi della neutralita
organizzativa delle procedure concorsuali e sulla tesi alternativa del suo superamento v. il Cap. I11 del
presente lavoro, par. 5. Vale la pena sin da subito osservare che la disciplina introdotta in attuazione
della direttiva restructuring induce, in una prospettiva ricostruttiva, a riflettere sull’attuale portata del
principio di neutralita: essa potrebbe essere, in effetti, interpretata come introduttiva di una soluzione
“mediana” tra le due tesi sin ora prospettate (della vigenza del principio di neutralita e del suo
superamento), sulla base di un nuovo e diverso bilanciamento degli interessi coinvolti. Da un lato,
infatti, si assiste alla traslazione del coinvolgimento dei soci in pendenza di procedura dal versante
societario a quello concorsuale; dall’altro, la nuova disciplina non giunge a positivizzare alcuna delle
soluzioni interpretative prospettate dalla tesi del superamento del principio di neutralita o comunque del
generalizzato scardinamento delle prerogative decisionali dei soci nel contesto della procedura
concordataria. L’attenzione viene spostata, invece, “a valle”, ossia sul versante della concreta
ragionevolezza (o, invertendo la prospettiva, della abusivita) di condotte ostruzionistiche eventualmente
adottate dei soci. In tal senso, il problema diviene quello di capire come e sulla base di quali principi il
piano possa ritenersi per essi vincolante, nonostante il loro dissenso, manifestato con il voto negativo
sulla proposta. V. pero, per una tesi piu netta, nel senso cio¢ che 1’attuale disciplina determini il
definitivo superamento del principio di neutralita organizzativa: A. Rossl, | soci nella regolazione della
crisi della societa debitrice, consultabile su: www.ristrutturazioniaziendali.ilcaso.it, articolo del 22
settembre 2022, 8, lavoro che costituisce lo sviluppo del precedente scritto dello stesso autore dal titolo
I soci nella regolazione della crisi della societa debitrice, in Societa, 2022, 945 ss.; L. PANzANI, E. LA
MARCA, Impresa vs. soci nella regolazione della crisi. Osservazioni preliminari su alcune principali
novita introdotte con [’attuazione della Direttiva Insolvency, in NDS, 2022, 1469 ss., 1492.

15 E. v., ad esempio, tra le prime voci in tal senso, B. LIBONATI, Prospettive di riforma sulla crisi
d’impresa, in Giur. comm., 2001, I, 327, 332 ss. Cfr., successivamente, fra gli altri, L. STANGHELLINI,
Le crisi di impresa tra diritto ed economia. Le procedure di insolvenza, Bologna, Il Mulino, 2007, 35
ss. Per la tesi secondo la quale, invece, le partecipazioni sociali possono conservare un valore
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Dalla sua entrata in vigore, la legge fallimentare & stata piu volte modificata e, da
ultimo, sostituita integralmente, nell’ottica di una riforma organica, dal c.c.i.i.!®.
L’attenzione nei confronti della posizione dei soci e progressivamente cresciuta, sia da
parte del legislatore che della dottrina®’. Tuttavia, sino all’ultimo intervento in attuazione
della direttiva restructuring, non si era ancora giunti ad una disciplina completa della
materia, essendosi invece le varie riforme occupate delle societa e dei soci in modo
alquanto marginale'®.

Ne sono testimonianza, anzitutto, gli interventi del 2005-2007%, i quali se da un lato
hanno attribuito agli strumenti negoziali (anche innestati solo su una situazione di
insolvenza, come il concordato fallimentare) un ruolo centrale nel sistema di gestione della
crisi dell’impresa, dall’altro non hanno adeguatamente valorizzato le specificita del
debitore societario e sono rimasti ancorati al paradigma della crisi dell’impresa

individuale?.

“prospettico” positivo, pur in caso di valore patrimoniale negativo v. infra, il Cap. Il del presente
lavoro, in particolare parr. 5.3. ss.

16 Sin da tempo una parte della dottrina auspicava la sistemazione della materia della crisi d’impresa per
mezzo di un vero e proprio codice: e v., infatti, G. SANTINI, Soluzioni giuridiche allo stato di crisi
dell’impresa nei sistemi di economia di mercato, in Giur. it., 1981, IV, 162. In questa sede non si vuole
prendere invece posizione sulla piu generale questione se il c.c.i.i. integri un codice in senso proprio,
questione sulla quale, invero, € in corso un interessante dibattito.

La I. fall. nella sua formulazione originaria & stata modificata e integrata: dal d.lgs. 9 gennaio 2006, n.
5, (poi a sua volta modificato dal d.lgs. 12 settembre 2007, n. 169); dal d.I. 31 maggio 2010, n. 78; dal
d.l. 22 giugno 2012, n. 83; dal d.I. 21 giugno 2013, n. 69; dal d.I. 27 giugno 2015, n. 83; dal d.l. 3 maggio
2016, n. 59; il c.c.i.i. & stato introdotto, in sostituzione della I. fall. dal d.lgs. 12 gennaio 2019, n. 14,
entrato definitivamente in vigore in data 15 luglio 2022, nella versione modificata: dal d.Igs. 26 ottobre
2020, n. 147; dal d.I. 24 agosto 2021, n. 118, convertito con I. 21 ottobre 2021, n. 147; dal d.Igs. 17
giugno 2022, n. 83, di attuazione della direttiva restructuring.

17 A quanto consta, invece, la giurisprudenza & rimasta, per lo pil, inconsapevole delle implicazioni che
I’accesso ad una procedura di regolazione della crisi pud avere sulla posizione dei soci, sia in relazione
al profilo dei diritti patrimoniali sia in relazione a quello dei diritti amministrativi.

18 Non sono infatti mancate voci critiche in dottrina rispetto ad una legislazione concorsuale ritenuta
episodica e alluvionale: cfr. in tal senso, fra gli altri, M. FABIANI, Riflessioni sistematiche sulle addizioni
legislative in tema di crisi di impresa, in Nuove leggi civ. comm., 2016, 10 ss.; G. Ross|, | diritti dei
cittadini fra le crisi dell’impresa e della giustizia, in Riv. soc. 2014, 144 ss. Si veda, piu di recente anche
L. STANGHELLINI, Il Codice della crisi d’impresa, Cit., 455, il quale osservava come il c.c.i.i., nella sua
iniziale formulazione apparisse criticabile nella misura in cui, non prendendo adeguatamente in
considerazione la posizione dei soci, si dimostrava colposamente inconsapevole di un problema, che,
qguantomeno dal punto di vista pratico-operativo assumeva una rilevanza centrale nel panorama
economico italiano.

19 Segnalavano la lacunosita della disciplina concorsuale rispetto ai temi pill strettamente legati al diritto
delle societa, all’esito delle riforme del 2005-2007, fra gli altri, A. NIGRO, La riforma «organica» delle
procedure concorsuali e le societa, in Dir. fall., 2006, I, 781 ss.; F. GUERRERA, Soluzioni concordatarie
delle crisi e riorganizzazioni societarie, in Autonomia negoziale e crisi d’impresa, a cura di F. DI
MARzI0, F. MACARIO, Milano, Giuffré, 2010, 575 ss.

2 E cfr., infatti, P.P. FERRARO, Il governo delle societa, cit., 4 e nt. 12. D’altra parte, la spinta del
legislatore verso le procedure negoziali non parrebbe, di per sé, far emergere la persistenza di un
interesse dei soci che possa esprimersi tramite I’esercizio di taluni diritti amministrativi, per il solo fatto
che tali procedure hanno natura “volontaria”, ossia non sono attivabili se non su domanda del debitore.
Tale circostanza non rivela, infatti, il preminente rilievo assegnato all’interesse dei soci, ma si limita a
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La situazione non é significativamente mutata con la riforma del 2015, nonostante la
materia si sia arricchita di un ulteriore importante elemento normativo. Si fa riferimento,
in particolare, all’istituto delle proposte concorrenti (dei creditori) contemplate dal
riformato art. 163, commi quarto e ss. I. fall., le quali potevano prevedere, in caso di
debitore societario, anche operazioni di aumento del capitale sociale con eventuale
esclusione o limitazione del diritto di opzione, finalizzate all’ingresso di terzi (spesso gli
stessi proponenti) nella compagine sociale?.

In relazione all’esecuzione di tali proposte concorrenti, il legislatore del 2015 aveva
poi previsto, con I’art. 185, commi quarto e ss. 1. fall. uno specifico sub-procedimento di

“esecuzione in forma specifica”??

, al fine di superare 1’ostacolo costituito dalla resistenza
dei soci a votare in senso favorevole all’aumento di capitale previsto dal piano
concordatario omologato. Tale disposizione ha introdotto, infatti, il meccanismo (i) della
nomina da parte del tribunale di un amministratore giudiziario provvisorio, fornito di tutti

I poteri necessari per dare esecuzione alla proposta concorrente omologata, ivi incluso

dimostrare che solo il debitore (e dunque sostanzialmente gli amministratori della societa e non i soci)
e ritenuto in possesso di informazioni sufficienti per poter consapevolmente decidere di attivare un
percorso di regolazione di una situazione di mera crisi (e cfr., in tal senso, L. STANGHELLINI, Le crisi di
impresa, cit., 134 ss.). Ulteriore questione (che si avra modo di approfondire in seguito) & quella
dell’interesse che gli amministratori devono perseguire nella scelta della soluzione di regolazione della
crisi (questione che non puo prescindere, tra I’altro, dalle conclusioni cui giunge la letteratura in tema
di cambio del controllo dell’impresa in crisi), nonché quella della loro interazione con i soci, qualora il
piano preveda operazioni potenzialmente incisive sui diritti di questi ultimi.

Il favor legislativo per le procedure negoziali di stampo non liquidatorio &€ manifestato anche
dall’introduzione nella 1. fall. dell’art. 182-sexies, il quale ha disposto, per quanto qui rileva,
I’inapplicabilita in relazione alla fase di pendenza del concordato delle regole sulla riduzione del
capitale sociale per perdite, anche al di sotto del minimo legale nonché della causa di scioglimento della
societa per riduzione del capitale al di sotto del minimo legale (cfr. gli artt. 2446, commi secondo e
terzo, 2447, 2482-bis, commi quarto quinto e sesto, 2482-ter e 2484 n. 4). Si tratta, anche in questo
caso, di una disposizione isolata, applicabile peraltro alla sola ipotesi di crisi patrimoniale. Cfr., in
argomento, tra gli altri, M. MIoLA, sub. art. 182-sexies, in 1l concordato preventivo e gli accordi di
ristrutturazione dei debiti, a cura di A. NIGRO, M. SANDULLI, V. SANTORO, Torino, Giappichelli, 2014,
482 ss.

21 La letteratura che si & occupata del tema delle proposte concorrenti e dei meccanismi di esecuzione
“coattiva” ¢ molto vasta. Ci si puo limitare in questa sede a richiamare M. AIELLO, La competitivita nel
concordato preventivo. Le proposte e le offerte concorrenti, Torino, Giappichelli, 2019, 35 ss.; M.
RANIELI, Prove di contendibilita nel concordato preventivo e fallimentare, Milano, Cedam, 2017, 1 ss.;
F. PAcILEO, Cram down e salvaguardie per i soci nel concordato preventivo con proposte concorrenti,
in Riv. dir. comm., 2018, I, 65 ss.; A. Rossl, Il contenuto delle proposte concorrenti nel concordato
preventivo, in Fallimento, soluzioni negoziate della crisi e disciplina bancaria dopo le riforme del 2015
e 2016, diretto da S. AMBROSINI, Bologna, Zanichelli, 2017, 289 ss.; F. GUERRERA, La
ricapitalizzazione “forzosa” delle societa in crisi: novitd, problemi ermeneutici e difficolta operative,
in Dir. fall., 2016, I, 420 ss.; N. ABRIANI, Proposte concorrenti, operazioni straordinarie e dovere della
societa di adempiere agli obblighi concordatari, in Giust. civ., 2016, 365 ss.; P. BENAzzO, Crisi
d’impresa, Cit., 241 ss.; S. AMBROSINI, Il nuovo concordato preventivo alla luce della «miniriforma»
del 2015, in Dir. fall.,, 2015, I, 359 ss.; G. D’ATTORRE, Le proposte di concordato preventivo
concorrenti, in Fallimento, 2015, 1150 ss.

22 |In questi termini si esprimeva infatti F. PACILEO, Cram down, cit., 66.
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quello di convocare I’assemblea ed eventualmente di sostituirsi ai soci nell’esercizio del
voto per la delibera di aumento del capitale, qualora il concordato avesse previsto il
compimento di tale operazione (art. 185 I. fall., sesto comma |I. fall.), nonché il
meccanismo (ii) dell’accrescimento dei poteri del commissario giudiziale volto a
consentire a quest’ultimo di provvedere in luogo del debitore al compimento degli atti a
questo richiesti per dare esecuzione alla proposta concorrente omologata (art. 185 I. fall.,
quarto e quinto comma).

Il c.c.i.i. ha poi riprodotto 1’art. 185 1. fall., nell” art. 118 c.c.i.i., includendo, pero,
nell’alveo del meccanismo sostitutivo dei soci con I’amministratore giudiziario ogni
deliberazione di competenza dell’assemblea, accanto alla gia prevista deliberazione di
aumento del capitale?.

Lo scarso livello di attenzione che il c.c.i.i. (nella sua versione originaria) riservava
rispetto alla posizione dei soci era testimoniato anche dalla disciplina delle fusioni e delle
scissioni endo-concordatarie, contenuta nell’art. 116, terzo comma, c.c.i.i., il quale se da
un lato richiamava il diritto al risarcimento del danno derivante dal compimento
dell’operazione e spettante (oltre che ai terzi anche) ai soci, dall’altro non rendeva questi
ultimi espressamente partecipi — in senso costruttivo — del processo di approvazione delle
delibere (modificative dello statuto ed anche ad effetti riorganizzativi) eventualmente

contemplate dal piano®.

2 Vale la pena segnalare che ’art. 118 c.c.i.i. al comma quarto ha esteso anche alla proposta presentata
in via principale dal debitore (la I. fall. limitava questa regola alle proposte concorrenti) il meccanismo
in virtu del quale, qualora il commissario giudiziale rilevi d’ufficio e riferisca al tribunale atti dilatori
od ostruzionistici del debitore, il tribunale puo attribuire al primo i poteri necessari a provvedere in
luogo del debitore al compimento degli atti a questo richiesti. Occorre anche rammentare che la scelta
del legislatore del c.c.i.i. di consolidare il principio di cui all’art. 185, sesto comma, 1. fall., parrebbe
derivare da quanto previsto dall’art. 6, secondo comma, lett. b) della legge 19 ottobre 2017, n. 155,
recante la delega al Governo per la riforma delle discipline della crisi d’impresa e dell’insolvenza, ai
sensi del quale il Governo avrebbe dovuto «<imporre agli organi della societa il dovere di dare tempestiva
attuazione alla proposta omologata, stabilendo che, in caso di comportamenti dilatori od ostruzionistici,
I’attuazione possa essere affidata ad un amministratore provvisorio, nominato dal tribunale, dotato dei
poteri spettanti all’assemblea ovvero del potere di sostituirsi ai soci nell’esercizio del voto in assemblea,
con la garanzia di adeguati strumenti d’informazione e di tutela, in sede concorsuale, dei soci».
All’informazione e alla tutela dei soci parrebbe essere indirizzato il comma quinto dell’art. 118, c.c.i.i.,
ai sensi del quale sono fatti salvi i diritti di informazione e di voto dei soci di minoranza. Reputa
quest’ultima disposizione indecifrabile e non idonea ad attuare il principio della legge delega A. NIGRO,
Le ristrutturazioni societarie, cit., 394-395.

In ogni caso, la menzionata legge delega, pur avente ad oggetto una riforma “organica” delle procedure
di gestione della crisi e dell’insolvenza, non imponeva espressamente alcun intervento organico e
completo in materia di societa, rispetto alle quali si limitava a fissare, all’art. 6, comma 2, alcuni principi
e criteri direttivi in relazione al concordato preventivo. Riconduce 1’assenza di una disciplina organica
ed esaustiva delle societa assoggettate a procedure concorsuali anche ai limiti intrinseci della legge
delega P.P. FERRARO, Il governo delle societa, cit., 8.

24 | soci, pertanto, in assenza di specifica clausola statutaria in tal senso (piuttosto rara nella prassi)
venivano informati della proposta concordataria attraverso la pubblicazione della medesima nel registro
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Quanto osservato dimostra come fosse ormai penetrata nel nostro ordinamento 1’idea
secondo cui la proposta ed il piano concordatari potessero avere una diretta incidenza sulla
posizione dei soci, contemplando misure di ristrutturazione anche tali da comportare il
rimodellamento della compagine societaria, attraverso, ad esempio, operazioni corporative

quali fusioni, scissioni nonché altre operazioni societarie 2°.

2.2.  ltermini del dibattito sul ruolo dei soci nel contesto del concordato preventivo

della societa.

La considerazione secondo cui la posizione dei soci potesse risultare incisa dalle
operazioni contemplate nel piano concordatario ha favorito lo sviluppo di un ampio
dibattito sul ruolo dei soci (e dell’assemblea dei soci) nella “gestione” della procedura e,
in particolare, nel procedimento di adozione delle modifiche statutarie ovvero delle
modifiche attinenti alla organizzazione e alla struttura finanziaria della societa,
contemplate nella proposta.

Nel contesto di tale dibattito, il tema del coinvolgimento dei soci nella fase di
“programmazione” della soluzione concordata della crisi ruotava attorno alle implicazioni
della regola per la quale nelle societa di capitali e cooperative la proposta e le condizioni
del concordato venivano deliberate dagli amministratori, salva diversa disposizione
statutaria (artt. 161 e 152 I. fall.).

Sempre sul versante dei diritti amministrativi, ma con riferimento alla fase di pendenza
ed esecuzione della procedura, il problema si traduceva nell’interrogativo se 1’accesso al
concordato determinasse 0 meno una alterazione delle competenze deliberative dei soci
nel senso di un loro trasferimento ad altri organi societari 0 a soggetti terzi rispetto alla
societa, anche alla luce del menzionato meccanismo sostitutivo di cui all’art. 185, sesto

comma, 1. fall. (e poi all’art. 118, commi quinto e sesto, c.C.i.i.).

delle imprese, ma non erano espressamente resi partecipi dei processi deliberativi delle operazioni
incidenti sui loro diritti e contemplate dal piano.

25 In altri termini, come rilevato in dottrina parrebbero ormai pienamente riconosciute dal diritto positivo
le molteplici soluzioni utili per la gestione della crisi offerte al debitore dalla forma societaria da questi
assunta: v. in tal senso L. STANGHELLINI, Verso uno statuto, cit., 298 ss.

Si tratta, infatti, di tecniche di soluzione della crisi gia da tempo ampiamente diffuse nella corporate
reorganization di matrice statunitense, per la quale cfr., infra, il Cap. Il del presente lavoro, par. 3.1. e
nt. 241. Sui rapporti fra piano ad effetti c.d. “riorganizzativi” (vere e proprie reorganizations) e la
nozione di ristrutturazione v. il Cap. Il del presente lavoro, par. 3.1.1. Vale in ogni caso la pena
anticipare che i piani ad effetti riorganizzativi costituiscono una specie del pit ampio genere dei piani
di ristrutturazione, ove 1’elemento specializzante ¢ costituito dall’assegnazione ai creditori sociali di
strumenti finanziari della societa debitrice o di una societa terza assegnataria — a diverso titolo — del
complesso aziendale.
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Tali quesiti sono stati affrontati in dottrina e le tesi esistenti si sono, di fatto, polarizzate
attorno a due contrapposti orientamenti.

Il primo tendeva a riconoscere significativi poteri decisionali in capo ai soci in fase di
accesso al concordato e, riallacciandosi all’idea della neutralita organizzativa delle
procedure concorsuali, argomentava nel senso che la pendenza della procedura
concordataria non fosse un fatto di per sé idoneo ad alterare il funzionamento e le
competenze degli organi sociali, i quali sarebbero rimasti, pertanto, soggetti alle regole
organizzative stabilite in via generale dal diritto societario. Secondo questa prospettiva,
che mirava a coordinare il diritto societario con il diritto della crisi d’impresa, 1’adozione
e attuazione del piano restavano soggetti alla volonta conforme dei soci qualora questo
avesse contemplato operazioni richiedenti la loro decisione ai sensi della disciplina
generale®.

Il secondo orientamento, che trovava le sue giustificazioni teoriche nella tesi sul
passaggio del controllo dell’impresa in crisi dai soci ai creditori e nell’ambito del quale
taluni autori denunciavano esplicitamente il superamento (o comunque 1’indebolimento)
del principio di neutralita, tendeva invece a ridimensionare le ordinarie prerogative
amministrative dei soci e, in pendenza di procedura, argomentava nel senso di una loro
sostituzione con il provvedimento di omologazione, o, comungue, con apposita decisione
degli amministratori della societa o di un amministratore di nomina giudiziale?®’.

Sullo sfondo del richiamato dibattito, rimaneva fermo il rilievo della scarsa incisivita
della disciplina dedicata alla societa in concordato, nonché della sua inaccettabilita in un

contesto economico finanziario, evoluto e a vocazione trans-nazionale®.

26 Cfr., fra gli altri, F. GUERRERA, Le competenze degli organi sociali nelle procedure di regolazione
negoziale della crisi, in Riv. soc., 2013, 1114 ss.; F. GUERRERA, M. MALTONI, Concordati giudiziali,
cit., 17 ss. Secondo questo orientamento il rapporto fra diritto della crisi e diritto societario “comune”
non avrebbe potuto essere risolto sulla base del solo principio di specialita, il quale avrebbe imposto la
prevalenza del primo sul secondo, in quanto normativa speciale derogatoria dei principi generali. I
diritto della crisi strettamente inteso, peraltro, come gia rilevato, non prevedeva un corpo di norme
espressamente destinate ad applicarsi all’ipotesi della crisi del soggetto collettivo. La sua applicazione
esclusiva secondo lo schema della specialita si sarebbe pertanto tradotta, pit propriamente, nella totale
disapplicazione delle regole di diritto societario comune, sostituite dalle regole espressione dei principi
ricavabili in ambito concorsuale.

Per le implicazioni specifiche dell’adesione all’orientamento in esame con riferimento alla fase di
accesso alla procedura e a quella di pendenza ed esecuzione del concordato cfr. rispettivamente i
Capitoli 11 e 111 del presente lavoro.

27 Cfr., fra gli altri, G. FERRI jr., La struttura finanziaria della societa in crisi, in RDS, 2012, 477 ss.,
482 (prima della riforma del 2015); ID., Ristrutturazioni societarie, cit., 247 ss. (dopo la riforma del
2015); V. PINTO, Concordato preventivo, cit., 100 ss., 128. Per le implicazioni specifiche dell’adesione
a questo orientamento con riferimento alla fase di accesso alla procedura e a quella di pendenza ed
esecuzione del concordato cfr. rispettivamente i Capitoli 11 e 111 del presente lavoro.

28 E v., infatti, con specifico riferimento alla posizione dei soci, L. STANGHELLINI, Verso uno statuto,
cit.,, 295 ss., il quale per un verso riconosce la frammentarieta e non organicita della disciplina delle
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2.3.  Iltentativo di dettare una disciplina “organica” degli strumenti di regolazione
della crisi e dell’insolvenza delle societa: la riforma del c.c.i.i. in attuazione

della direttiva restructuring.

Dinnanzi al quadro normativo brevemente descritto e ai cennati orientamenti dottrinali
consolidatisi, la direttiva restructuring ha, sin dalle primissime fasi della sua “gestazione”,
riportato al centro del dibattito scientifico gius-commercialistico la questione del
trattamento dei soci nelle procedure di ristrutturazione (e piu in generale, della sorte
dell’organizzazione delle societa in situazioni di crisi) in quanto prevede disposizioni
specifiche sul tema?®.

L’assoluta rilevanza della questione risulta manifesta oggi sol che si consideri che la
riforma del c.c.i.i. adottata in attuazione della direttiva non solo ha prestato particolare
attenzione — in via generale con riferimento alle soluzioni concordate della crisi — alle
specificita dei problemi sollevati dalla crisi dell’impresa organizzata in forma societaria,
ma ha anche dettato, per quanto qui maggiormente interessa, norme appositamente
dedicate ai profili amministrativi della partecipazione sociale.

Alle societa ¢ infatti destinata ad applicarsi ’intera Sezione VI-bis del Titolo IV c.c.i.i.
(costituita dagli artt. da 120-bis a 120-quinquies), che interviene sia sul versante
organizzativo (e v. gli artt. 120-bis, 120-ter e 120-quinquies) sia su quello
patrimoniale/distributivo (e v. D’art. 120-quater). Altre disposizioni riferibili
specificamente alle societa sono poi collocate al di fuori di tale Sezione (e v., ad esempio,
il nuovo comma quinto dell’art. 116, sulla sospensione sino all’attuazione del piano del

diritto di recesso dei soci in relazione alle trasformazioni, fusioni e scissioni concordatarie,

societa in crisi e, per altro verso e in una prospettiva costruttiva tenta di ricavare dal sistema uno “statuto
dei diritti dei soci di societa in crisi”.

29 A ben vedere, numerosi lavori si sono concentrati principalmente sul profilo distributivo, e cioé sulla
questione se ed in che misura i soci possano/debbano partecipare alla distribuzione del valore generato
(o risultante) dalla ristrutturazione dell’impresa. Lo stesso interesse non parrebbero aver destato, ad
oggi, i temi dell’informazione dei soci e della loro partecipazione al procedimento concordatario. Cfr.
in relazione alla direttiva, nella vecchia forma di proposta di direttiva: A. NIGRO, La proposta di
direttiva comunitaria in materia di disciplina della crisi delle imprese, in Riv. dir. comm., 2017, 11, 201
ss.; L. STANGHELLINI, La proposta di Direttiva UE in materia di insolvenza, in Fallimento, 2017, 873
ss., L. PANZANI, Conservazione dell’impresa, interesse pubblico e tutela dei creditori: considerazioni
a margine della Proposta di direttiva in tema di armonizzazione delle procedure di ristrutturazione,
reperibile su: www.ilcaso.it, articolo dell’11 settembre 2017; ID., La proposta di Direttiva della
Commissione UE: early warning, ristrutturazione e seconda chance, in Fallimento, 2017, 129 ss.; L.
BogGalo, Confini ed implicazioni dell 'ambito di applicazione delle nuove regole UE, in Giur. it., 2018,
226 ss.; A. SANTONI, Gli azionisti, cit., 335 ss.; P. PIAzzA, La proposta di direttiva UE in materia di
insolvenza e le forme di autotutela della controparte in bonis, in Giur. comm., 2018, I, 691 ss.
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nonché il gia menzionato art. 118, che la riforma ha conservato, sia pure con marginali
integrazioni a vocazione operativa®®).

La disciplina di portata generale di cui alla Sezione VI-bis & formalmente indirizzata
agli «strumenti di regolazione della crisi e dell’insolvenzay, definiti all’art. 2, primo
comma, lett. m-bis), c.c.i.i. come «le misure, gli accordi e le procedure volti al risanamento
dell’impresa attraverso la modifica della composizione, dello stato o della struttura delle
Sue attivita e passivita o del capitale, oppure volti alla liquidazione del patrimonio, o delle
attivita che, a richiesta del debitore, possono essere preceduti dalla composizione
negoziata della crisi»®.

Al di 1a delle difficolta interpretative scaturenti da una definizione riconducibile alla
logica “one size fits all”, che accomuna le soluzioni negoziate di stampo liquidatorio a
quelle con finalita di risanamento dell’impresa®?, occorre rilevare che la disciplina ora
richiamata contenuta nella Sezione VI-bis non parrebbe integralmente compatibile con
ciascuno dei menzionati strumenti, pure apparentemente inclusi nel suo ambito di

applicazione®,

%0 Alle disposizioni citate nel testo si aggiunga I’art. 64 c.c.i.i., che riproduce il menzionato art. 182-
sexies, |. fall., sulla sospensione delle regole sulla riduzione del capitale per perdite e sullo scioglimento
della societa per riduzione dello stesso al di sotto del minimo legale in assenza di trasformazione o
liquidazione.

31 Rientrerebbero pertanto nel novero degli strumenti di regolazione della crisi e dell’insolvenza,
escludendo il comparto del “sovraindebitamento” (al quale, per esigenze di sintesi, non si fara
riferimento nel presente lavoro): il piano attestato di risanamento di cui all’art. 56 c.c.i.i., gli accordi di
ristrutturazione di cui agli artt. art. 57 ss., la convenzione di moratoria di cui all’art. 62 c.c.i.i.,, la
transazione su crediti tributari e contributivi di cui all’art. 63 c.c.i.i., il piano di ristrutturazione soggetto
ad omologazione di cui agli art. 64-bis ss., c.c.i.i. (d’ora in avanti, per brevita, nel testo e in nota, PRO),
il concordato preventivo di cui agli artt. 84 ss., il concordato nella liquidazione giudiziale di cui agli
artt. 240 ss. c.c.i.i., il concordato semplificato per la liquidazione del patrimonio all’esito della
composizione negoziata di cui agli artt. 25-sexies ss. C.C.i.I.

Alla luce dell’ampia scelta di “strumenti”, quelli tramite i quali parrebbe possibile per il debitore
perseguire una strategia di ristrutturazione mediante continuita aziendale sono: il concordato preventivo,
il concordato nella liquidazione giudiziale, il PRO, i piani attestati di risanamento e gli accordi di
ristrutturazione dei debiti. Il concordato semplificato per la liquidazione del patrimonio all’esito della
composizione negoziata parrebbe, invece, rispondere ad una logica essenzialmente liquidatoria. V. perd
G. D’ATTORRE, Le regole di distribuzione del valore, in Fallimento, 2022, 1223 ss., 1230, il quale
parifica — sotto il profilo distributivo — il concordato semplificato al concordato preventivo in continuita
indiretta qualora il primo preveda il trasferimento a terzi dell’intera azienda o di suoi rami. Rimane
invece il dubbio se tra gli strumenti di ristrutturazione possa rientrarvi anche la convenzione di moratoria
di cui all’art. 62 c.c.i.i. Pone I’ulteriore quesito se il PRO possa essere costruito in concreto anche come
strumento essenzialmente liquidatorio S. BONFATTI, Il piano di ristrutturazione soggetto ad
omologazione, in DDC, Numero speciale Settembre 2022. Studi sull ‘avvio del codice della crisi, 81 ss.,
82, il quale (88) conclude in senso dubitativo. V., invece, in senso affermativo M. FABIANI, I. PAGNI, Il
piano di ristrutturazione soggetto ad omologazione, in Fallimento, 2022, 1025 ss., 1031.

32 In argomento cfr. quanto osservato in seguito nel Cap. 11l del presente lavoro, in particolare parr.
3.11e6.1.2.

33 Sul tema della non compatibilita della Sezione VI-bis con alcuni strumenti v. L. PANZANI, E. LA
MARCA, Impresa vs. soci, cit., 1487-1487.
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In particolare, quanto alle norme riguardanti i profili organizzativi®*, l’art. 120-

quinquies presuppone 1’esistenza di un giudizio e di un provvedimento di omologazione ¢

34 Quanto invece all’art. 120-quater — che insieme all’art. 112, commi secondo e terzo si occupa della
“questione distributiva” specificandone i termini per il caso di debitore-societa (e v. in tal senso, A.
Rossl, | soci, cit., 11-12) — esso parrebbe espressamente riferito al solo concordato preventivo in
continuita. Depone in questo senso il riferimento al «concordato» nel primo comma dell’art. 120-quater
e quello al «concordato in continuita aziendale» nel quarto comma del medesimo articolo. Cfr.,
conformemente, anche A. NIGRO, La nuova disciplina degli strumenti di regolazione della crisi e
dell’insolvenza delle societa, consultabile su www.ristrutturazioniaziendali.ilcaso.it, articolo dell’11
ottobre 2022, 1 ss., 9 e nt. 11. L’applicabilita dell’art. 120-quater al solo concordato in continuita e non
al PRO (v. infra, nt. 38) pone un problema di coordinamento fra la disciplina applicabile al concordato
preventivo con approvazione unanime da parte di tutte le classi di votanti e quella applicabile al PRO.
Ci si chiede, infatti, anche ai fini di una ricostruzione complessiva del sistema, in cosa di differenzino,
in punto di distribuzione del valore, il concordato con unanimita di classi e il PRO. Per rispondere
all’interrogativo sembrerebbe doversi valorizzare un passaggio della Relazione illustrativa al decreto di
attuazione della direttiva (63), il quale chiarisce che la necessita di costruire una disciplina del PRO
separata da quella del concordato in continuita ¢ dipesa dal fatto che in quest’ultimo ¢ stata conservata
(v. l’art. 84, sesto comma, c.c.i.i.) la regola del rispetto delle cause di prelazione sul valore di
liquidazione e si &, pertanto, «voluto evitare che un piano privo di vincoli di distribuzione rappresentasse
la base di un concordato, si da non rinunciare a coniugare la tradizione giuridica italiana con le
indicazioni provenienti dalla Direttiva». Cosi, sembrerebbe doversi ritenere che nel concordato
preventivo in continuita, a differenza del PRO, la distribuzione del valore non sia totalmente libera
neppure in caso di consenso da parte di ciascuna classe, ma rimanga sempre ancorata al principio del
rispetto dell’ordine delle cause di prelazione in relazione al valore di liquidazione (e v. G. Bozza, Il
piano di ristrutturazione soggetto ad omologazione, consultabile su: www.dirittodellacrisi.it, articolo
del 7 giugno 2022, 1 ss., 6, il quale osserva che la differenza fra PRO e concordato preventivo sia
riconducibile essenzialmente alla maggiore liberta distributiva di cui gode il debitore nel contesto del
PRO, in quanto nel concordato preventivo andrebbero comunque rispettate la APR e la EU RPR
rispettivamente sul valore di liquidazione e su quello eccedente il primo; a ben vedere, la EU RPR ¢
applicabile solo in caso di consenso non unanime). Occorre ora osservare che il principio del rispetto
dell’ordine delle cause di prelazione (ossia, di fatto, la absolute priority rule) sembrerebbe tradursi nella
regola secondo la quale ciascuno deve ricevere in base al piano di concordato complessivamente non
meno di quanto riceverebbe nell’alternativa rilevante. Questo assetto induce a pensare che nel
concordato in continuita il rispetto della regola distributiva del valore di liquidazione assurga a
condizione di ammissibilita della proposta (conformemente A. Rossl, | soci, cit., 14; v., pero, G.
D’ATTORRE, Le regole di distribuzione, cit., 1229, secondo il quale, sia pure in senso dubitativo, la
regola distributiva (in generale) dovrebbe venire in rilievo come condizione di omologazione e non
come condizione di ammissibilita, sub specie di requisito di ritualita della proposta); diversamente, il
rispetto della regola distributiva del valore eccedente quello di liquidazione sarebbe una condizione per
il cross-class cram-down e verrebbe in rilievo esclusivamente in caso di dissenso di una o piu classi.
Nel concordato, pertanto, in caso di unanimita delle classi ma con singoli dissenzienti all’interno di una
o piu di esse (i quali evidentemente non hanno rinunciato al valore ritraibile nell’alternativa), il giudice
dovrebbe negare 1I’omologazione, sul presupposto della inammissibilita della proposta, qualora accerti
la violazione, nei termini anzidetti, del principio del rispetto dell’ordine delle prelazioni in relazione ai
singoli votanti dissenzienti. Cio, ovviamente, qualora tale vizio (in assenza di preventiva rinuncia da
parte del singolo creditore) non sia stato diagnosticato in fase precoce, a seguito del deposito del piano.
11 diritto di opposizione all’omologazione del singolo creditore dissenziente ex art. 112, terzo comma,
c.c.i.i., avrebbe, allora, la funzione di “rimediare” ad un errore dell’autorita giudiziaria, la quale avrebbe
ammesso la proposta in assenza di tutte le condizioni richieste. Al contrario, nel PRO (ove non varrebbe
la descritta condizione di ammissibilitd) in caso di unanimita delle classi ma con singoli dissenzienti
all’interno di una o piu di esse, la proposta dovrebbe essere ammessa e 1’accordo dovrebbe essere
omologato comunque. Allora, il diritto (anche qui) individuale del creditore dissenziente di opporsi
all’omologazione (v. I’art. 64-bis, ottavo comma, c.c.i.i.) non avrebbe la funzione di intervenire in senso
correttivo rispetto ad una illegittima ammissione della proposta, come nel caso del concordato; esso
servirebbe, piuttosto, a garantire un livello di trattamento minimo (1’assenza di pregiudizio rispetto alla
liquidazione) la cui protezione sarebbe azionabile (e qui la differenza con il concordato) esclusivamente
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non sembrerebbe pertanto applicabile ai casi in cui essi manchino (ad esempio, nei piani
attestati di cui all’art. 56 c.c.i.i. € nella convenzione di moratoria di cui all’art. 62 c.c.i.i.,
«avente ad oggetto la dilazione delle scadenze dei crediti, la rinuncia agli atti o la
sospensione delle azioni esecutive e conservative e ogni altra misura che non comporti
rinuncia al credito», nonché nella transazione su crediti tributari e contributivi di cui
all’art. 63 c.c.i.i.)®.

L’art. 120-ter parrebbe applicabile ai soli casi in cui sia previsto un meccanismo di
approvazione per classi (dunque al concordato preventivo e al piano di ristrutturazione
soggetto ad omologazione di cui agli art. 64-bis ss. c.c.i.i., c.d. “PRO”, ma non, ad
esempio, agli accordi di ristrutturazione di cui agli artt. art. 57 ss. c.c.i.i., neppure ad
efficacia estesa®).

Al contrario, I’art. 120-bis sarebbe tendenzialmente applicabile a tutti gli strumenti di
regolazione della crisi e dell’insolvenza, salvo verificare la compatibilita fra quanto
previsto dai singoli commi della menzionata disposizione e la disciplina dei diversi
strumenti®’.

Da quanto osservato dovrebbe ricavarsi che il corpus normativo dedicato alle societa

nel c.c.i.i. (e, ai fini che qui rilevano, I’insieme delle norme che disciplinano il versante

dal singolo interessato. E v. (parrebbe) in questo senso M. FABIANI, |. PAGNI, Il piano di
ristrutturazione, cit.,, 1032, nt. 30, secondo i quali il fatto che nel PRO non vi siano regole di
distribuzione implica che sia soltanto il creditore che si assume svantaggiato rispetto alla liquidazione
giudiziale a potersi opporre all’omologazione; mentre il fatto che nel concordato in continuita vi siano
delle inderogabili regole distributive implica che se esse non vengono osservate sia negata
I’omologazione.

% Rileva la difficolta di applicare I’art. 120-quinquies c.c.i.i. a strumenti che, come i piani attestati di
risanamento, sono privi di un giudizio di omologazione A. Rossl, | soci, cit., 7, secondo il quale per
I’adozione delle modifiche statutarie previste dal piano dovrebbe o rimanere ferma la competenza dei
soci (eventualmente riuniti in assemblea) o essere attribuito uno specifico potere in tal senso agli
amministratori.

3% Nei quali le “categorie”, pur se formate con criteri uguali a quelli utilizzabili per organizzare le
“classi” di voto sul piano concordatario, non sono equiparabili a queste ultime ai fini del meccanismo
di votazione. E v., infatti, L. PANZANI, E. LA MARCA, Impresa vs. soci, cit., 1486.

37 In particolare, per il concordato nella liquidazione giudiziale, si continua a prevedere all’art. 265,
secondo comma, c.c.i.i. (a dispetto di quanto previsto all’art. 120-bis c.c.i.i.) la possibilita che lo statuto
attribuisca ai soci la competenza in ordine alla decisione sull’accesso al concordato e alla definizione
dei contenuti del piano. Sui rapporti fra gli artt. 120-bis e 265 c.c.i.i. v. A. Ross|, | soci, cit., 4; M.
SPADARO, Il concordato delle societa, in DDC, Numero speciale Settembre 2022. Studi sull’avvio del
codice della crisi, 111 ss., 122-123. Ulteriore questione ¢ quella dell’ambito di applicazione del quinto
comma dell’art. 120-bis c.c.i.i., sulle proposte concorrenti dei soci, in quanto le proposte concorrenti —
in via generale — sono espressamente disciplinate esclusivamente nel concordato preventivo e nel PRO
(in quest’ultimo caso per via del rinvio contenuto nell’art. 64-bis, nono comma, c.c.i.i. all’art. 90 c.ci.i.
sulle proposte concorrenti nel concordato preventivo). Nel senso che per le societa la domanda di
accesso a qualsiasi strumento di regolazione della crisi (financo con finalita liquidatoria) & sempre
disciplinata dall’art. 120-bis c.c.i.i. v. A. NIGRO, La nuova disciplina, cit., 4 e nt. 4.
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organizzativo della partecipazione sociale) sia destinato ad applicarsi quantomeno, ma
integralmente, al concordato preventivo®,

Da qui la scelta di limitare I’analisi condotta nel presente lavoro esclusivamente a tale
procedura.

Peraltro, il concordato preventivo nella sua variante in continuita aziendale é
espressamente qualificato dalla Relazione illustrativa al decreto di attuazione della
direttiva come la procedura “elettiva” per il recepimento della maggior parte delle
disposizioni europee di natura cogente e, soprattutto, come 1’unica procedura attraverso
cui sono state attuate le regole contenute nel Capo terzo del Titolo secondo sul «piano di

ristrutturazione»®°.

% Salvo talune disposizioni che, come si avra modo di approfondire infra nel presente paragrafo,
parrebbero applicabili solo alla variante in continuita.

Nel senso che I’ipotesi piu probabile, ancorché sulla base di un dato normativo talvolta poco chiaro, sia
che la disciplina della citata Sezione VI-bis trovi applicazione alla sola procedura di concordato
preventivo e, ma con maggiori dubbi, al PRO v. L. PANzANI, E. LA MARCA, Impresa vs. soci, cit., 1487.
Quanto al PRO non sarebbe certamente applicabile I’art. 120-quater c.c.i.i., il quale presuppone la
mancata approvazione del piano da parte di almeno una classe di votanti, il che € escluso per definizione
in quello “strumento”. Al contrario, ad esso parrebbero applicabili integralmente gli art. 120-bis, 120-
ter, 120-quinquies c.c.i.i. Al concordato nella liquidazione giudiziale farebbe invece anzitutto fatica ad
applicarsi I’art. 120-bis, quinto comma, c.c.i.i., che pone una soglia di partecipazione al capitale come
sharramento per la legittimazione alla presentazione di proposte concorrenti, in quanto nel concordato
nella liquidazione giudiziale i soci dovrebbero essere ammessi alla presentazione di proposte
concorrenti di default, in qualita di “terzi”, a prescindere da qualsiasi requisito di partecipazione al
capitale; a cio si aggiunga la gia rilevata previsione dell’art. 265, secondo comma, c.c.i.i., di per sé in
contrasto con quanto previsto all’art. 120-bis, primo comma c.c.i.i. Ritiene applicabile anche al
concordato nella liquidazione giudiziale I’art. 120-quinquies M. SPADARO, Il concordato, cit., 123, il
quale, invece (124) si pronuncia in senso dubitativo sull’applicabilita a tale fattispecie degli artt. 120-
ter e 120-quater. Per quanto riguarda il concordato semplificato finalizzato alla liquidazione del
patrimonio di cui all’art. 25-sexies c.c.i.i. parrebbe applicabile I’art. 120-bis, salvo il comma secondo
(in quanto il concordato in esame puo avere effetti esclusivamente liquidatori, ma v. quanto osservato
a nt. 45) nonché il comma quinto sulle proposte concorrenti dei soci, in quanto le stesse non sono
contemplate (in via generale) in tale procedura ed anche perché non € previsto un meccanismo di
votazione, che ¢ il presupposto della selezione delle proposte; difficilmente applicabile appare, invece,
I’art. 120-ter c.c.i.i., in quanto non & prevista una fase di votazione sul piano (e v. in questo senso M.
SPADARO, Il concordato, cit., 125). Allo stesso modo non applicabile parrebbe I’art. 120-quinquies, il
quale presuppone la pianificazione di operazioni corporative o piu in generale di modifiche statutarie
(v. perd sempre quanto osservato a nt. 45).

% Ivi incluse quindi, quelle di cui all’art. 9 sulla votazione ai fini dell’approvazione del piano da parte
delle parti interessate e quelle di cui all’art. 12 sul divieto di ostruzionismo in capo ai detentori di
strumenti di capitale. Cfr. la Relazione illustrativa, 4 ss., la quale precisa che alcune previsioni della
direttiva, e segnatamente, quelle di cui agli articoli 5, paragrafo 2, 6, paragrafo 5 e 7, paragrafi 4 e 5
sono state attuate intervenendo sulla disciplina degli accordi di ristrutturazione, in quanto
strutturalmente incompatibili con il concordato. Tale modalita di recepimento sarebbe consentita,
secondo la Relazione illustrativa, dall’articolo 4, comma 5, che permette il recepimento in una o piu
procedure purché i diritti e le garanzie previsti nel Titolo 11 (sui quadri di ristrutturazione preventiva)
siano attribuiti ai debitori ed alle parti interessate in maniera “coerente”. Parrebbe trattarsi, in effetti, di
una soluzione che presuppone I’accoglimento dell’impostazione di metodo (per la quale v. P. PIAZZA,
La proposta di direttiva, cit., 696 ss.) volta a distinguere le norme europee astrattamente idonee ad
essere applicate a tutte le procedure nazionali di ristrutturazione preventiva, in quanto ancorate al
fenomeno della ristrutturazione in sé, da quelle idonee ad essere applicate esclusivamente a certe
procedure ad esse concretamente compatibili.
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2.3.1. Se le norme contenute nella Sezione VI-bis del c.c.i.i. si applichino a qualsiasi
concordato preventivo oppure occorra distinguere a seconda del contenuto

concreto del piano.

Prendendo allora come riferimento il concordato preventivo, puo essere utile passare
brevemente in rassegna le norme contenute nella Sezione VI-bis c.c.i.i. che sono dedicate
specificamente ai profili amministrativi della partecipazione sociale, al fine di verificare
se esse risultano applicabili al concordato preventivo in generale (quale che sia la sua
declinazione concreta) oppure se riguardino esclusivamente una specifica fattispecie
concordataria, a seconda dei casi liquidatoria o in continuita.

Anzitutto, 1’art. 120-bis c.c.i.i. (sulla fase di accesso alla procedura) non fa alcuna

distinzione ed, in effetti, parrebbe riferibile sia al concordato in continuita sia al

La direttiva non sempre poneva delle regole inderogabili, ma spesso attribuiva ai singoli Stati membri
la facolta di scegliere se introdurre 0 meno una certa disposizione (ad esempio, gli Sati membri: (i)
fermo restando 1’obbligo di condizionare la ristrutturazione trasversale dei debiti al rispetto di una regola
di priorita, potevano scegliere la specifica regola di priorita da applicare (ii) fermo restando 1’obbligo
di prevedere la possibilita per il debitore di richiedere la sospensione delle azioni individuali dei
creditori, potevano rendere lo stay generale e automatico; (iii) potevano scegliere se introdurre 0 meno
un viability test come condizione di ammissibilita alla ristrutturazione). Cio posto, il legislatore italiano
poteva, in astratto, recepire i principi vincolanti della direttiva imboccando tre strade alternative (cfr. in
argomento S. PACCHI, La ristrutturazione dell’impresa, cit., 1275-1276, la quale fa riferimento alle
prime due alternative di seguito esposte).

La prima — molto rigida — avrebbe imposto la conformita di ciascuna procedura nazionale di
ristrutturazione preventiva con tutte le prescrizioni cogenti della direttiva con essa compatibili
(escludeva la desiderabilita di questa soluzione R. DAMMANN, sub Article 1, Subject matter and scope,
in European Preventive Restructuring: Directive (EU) 2019/1023, cit., 35, 38-39).

La seconda (accolta da R. DAMMANN, sub Article 1, cit., 39) avrebbe richiesto, come condizione
necessaria e al contempo sufficiente, che una sola procedura nazionale di ristrutturazione preventiva
fosse risultata in linea con tutte le prescrizioni cogenti della Direttiva con essa compatibili, (applicandosi
invece le sole regole incompatibili ad un’altra procedura)®. In tale prospettiva, si sarebbe potuto sia
individuare una procedura gia esistente quale “naturale destinataria” delle previsioni sovranazionali
(questa ¢ risultata la scelta fatta, come anticipato, dal nostro legislatore ed era questa la tesi proposta,
seppur in termini dubitativi, da L. BOoGGI0, Confini ed implicazioni, cit., 251), sia introdurre una nuova
procedura, quale riferimento esclusivo per i percorsi di risanamento anticipato.

La terza, infine, avrebbe reso non necessario adeguare una ovvero ciascuna procedura nazionale di
ristrutturazione a tutti i principi vincolanti sanciti dalla direttiva ma avrebbe richiesto di “spalmare”
detti principi tra le varie procedure disciplinate dai singoli Stati membri (in questa prospettiva di
recepimento c.d. olistico, parrebbe, P. VELLA, | quadri di ristrutturazione preventiva nella Direttiva UE
2019/1023 e nel diritto nazionale, in Fallimento, 2020, 1033 ss., 1033-1034). Cosl, la normativa italiana
della crisi d’impresa sarebbe dovuta risultare — complessivamente — conforme a tutti i principi europei.
Si tratta, evidentemente, della tecnica idonea a lasciare il maggior spazio di manovra ai legislatori
nazionali. Parrebbero tuttavia sorgere dubbi in merito alla sua stessa ipotetica conformita alla direttiva,
in quanto i principi sovranazionali sembrerebbero aver disegnato un sistema intrinsecamente coerente.
Sul punto, vale la pena aggiungere che, come rilevato in dottrina (v. F.G. GARCIMARTIN ALFEREZ, sub
Article 4, Availability of preventive restructuring frameworks, in European Preventive
Restructuring: Directive (EU) 2019/1023, cit., 85, 95), la direttiva richiedeva comunque — arg. ex. art.
4, quinto paragrafo, primo comma, ultima parte — di garantire la coerenza interna di ciascun sistema
nazionale. Cosi, non sarebbe stato coerente un ordinamento che, accanto ad una procedura integralmente
conforme alla direttiva, ne avesse prevista un’altra identica, ma priva, ad esempio, della disciplina sul
best interest of creditors test o della regola di priorita in caso di cross-class cram-down.
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concordato con funzione liquidatoria®. Tuttavia, le diverse esigenze di tutela sottostanti
alle due fattispecie concordatarie nonché il distinto bilanciamento fra gli interessi coinvolti
inducono ad elaborare soluzioni interpretative differenziate (che verranno argomentate nel
Cap. Il del presente lavoro), idonee a tenere conto del ruolo e della posizione che i soci
rivestono a seconda della finalita concreta della procedura®.

L’art. 120-ter (sul classamento dei soci) e destinato ad applicarsi — tendenzialmente —
al concordato in continuita, sebbene la formulazione della norma non escluda una sua
possibile estensione anche al concordato liquidatorio. Con riferimento a quest’ultimo, si
pongono infatti due questioni*?. Anzitutto, se in esso possa darsi I’ipotesi di “incisione”*®
del piano sui diritti dei soci, rendendo obbligatoria la loro collocazione in apposita classe
ai sensi del secondo comma della menzionata disposizione. In secondo luogo, se, a

prescindere dall’eventuale carattere “incisivo” del piano di liquidazione sui diritti dei soci,

40 E si v. a tal proposito quanto osservato da A. NIGRO, La nuova disciplina, cit., 4 e nt. 4, secondo il
quale I’art. 120-bis c.c.i.i. € applicabile anche agli strumenti con funzione di liquidazione del patrimonio
dell’impresa.

41 L attribuzione di una diversa rilevanza alla posizione dei soci a seconda che ci si trovi nello scenario
liquidatorio o in quello in continuita parrebbe peraltro una opzione coerente con quanto previsto dalla
direttiva restructuring, la quale assegna un ruolo importante ai soci in ipotesi di ristrutturazioni mediante
continuita (e cfr. il considerando n. 2., il quale parrebbe rispeso dal considerando n. 1 della precedente
raccomandazione della Commissione n. 2014/135/UE del 12 marzo 2014 avente ad oggetto «a new
approach to business failure and insolvency»). D’altra parte, 1’affermazione della necessita di effettuare
distinzioni, anche in relazione alla posizione dei soci, fra le fattispecie liquidatorie e quelle di
ristrutturazione non € nuova: v. ad esempio, quanto osservato da S. MADAUS, Reconsidering the
Shareholder’s Role, cit., 106 ss.; ID., Leaving the Shadows, cit., 615 ss. Conferma della riferibilita
dell’art. 120-bis c.c.i.i. sia al concordato in continuita sia al concordato liquidatorio potrebbe trarsi, sulla
base di un argomento a fortiori, da quanto rilevato da A. Rossl, | soci, cit., 3 ss., secondo il quale il
primo comma dell’art. 120-bis, sarebbe applicabile — se non direttamente quantomeno per analogia e
nei limiti della compatibilita — anche alla liquidazione giudiziale. Lo stesso a., (4) rileva allora, il
carattere “eccentrico” dell’art. 265 c.c.i.i. sul concordato nella liquidazione giudiziale che, come gia
oOsservato, continua a ricalcare le orme del vecchio art. 152 1. fall., in cio distinguendosi dall’art. 120-
bis, primo comma c.c.i.i.

42 Cfr., sul punto, il Cap. Il del presente lavoro, par. 6.1.2.

43 La questione non si poneva, invece, in relazione al “vecchio” testo di decreto di attuazione della
direttiva (nella forma di “schema di decreto”, approvato dal Consiglio dei Ministri in data 17 marzo
2022), il quale rendeva applicabile le fattispecie del classamento obbligatorio e facoltativo di cui all’art.
120-ter c.c.i.i. ai “quadri di ristrutturazione preventiva”, definiti, con riferimento esclusivo a fenomeni
di continuita, come «le misure e le procedure volte al risanamento dell’impresa attraverso mutamenti
della composizione, dello stato o della struttura delle sue attivita e passivita o del capitale». Sulla base
di questo — ormai superato — assetto era piu agevole argomentare nel senso dell’avvenuto
riconoscimento da parte del diritto positivo di una netta distinzione fra il fenomeno della ristrutturazione
dell’impresa (governato da specifici principi ed apposite regole) e quello della liquidazione del
patrimonio. E v., infatti, sul punto, G. SCOGNAMIGLIO, F. VIOLA, | soci nella ristrutturazione
dell’impresa. Prime riflessioni, in NDS, 2022, 1163 ss., 1165 ss. Si ritiene, in ogni caso, che sebbene il
legislatore abbia fatto un passo indietro in relazione all’esigenza di sistemazione generale della materia,
sia comunque possibile distinguere, ai fini interpretativi, le fattispecie di concordati liquidatori e in
continuita, enucleando principi propri delle ristrutturazioni dell’impresa. E si veda, ad esempio, il Cap.
Il del presente lavoro, par. 2.4.6.
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sia comunque possibile il loro classamento su base facoltativa, ai sensi del primo comma
della disposizione in esame®,

L’art. 120-quinquies c.c.i.i. parrebbe anch’esso pensato per il concordato in continuita
in quanto, per un verso, fa riferimento alla possibilita che il piano preveda aumenti o
riduzioni del capitale sociale ovvero altre modificazioni statutarie: tutte operazioni che si
attagliano particolarmente al concordato con finalitd di risanamento dell’impresa®®; per
altro verso, esso, se letto insieme all’art. 120-ter c.c.i.i. sembrerebbe attuare il combinato
disposto degli artt. da 9 a 12 della direttiva*®, che hanno ad oggetto la fattispecie europea

della «ristrutturazione» di cui all’art. 2, primo paragrafo, n. 1), la quale — sebbene faccia

4 La soluzione di questo secondo quesito non puo non dipendere dal significato che si attribuisce al
classamento facoltativo, e, piu in generale, dalla ricostruzione sistematica dell’istituto del classamento
dei votanti. Cfr., sul punto il Cap. Il del presente lavoro, in particolare il par. 6.

4 Occorre comunque segnalare la tesi (sulla quale vedi pitl approfonditamente, anche per i riferimenti
bibliografici, infra, il Cap. 111 del presente lavoro, in particolare, par. 3.1.2. nonché, da ultimo, sia pure
con riferimento al concordato semplificato per la liquidazione del patrimonio di cui agli artt. 25-sexies,
ss. c¢.c.i.i. M. SPADARO, Il concordato, cit., 125) secondo la quale non vi sarebbe necessariamente
incompatibilita fra procedure di stampo liquidatorio e operazioni corporative (ad es. trasformazioni,
fusioni e scissioni). Per poter affermare la compatibilita fra liquidazione e operazione corporativa si
richiederebbe, secondo questa tesi, una comparazione fra gli obiettivi concreti enunciati nella proposta
concordataria e dettagliati nel piano, da una parte, e gli effetti conseguenti alla realizzazione
dell’operazione programmata in seno allo stesso, dall’altra. Se si accogliesse questa tesi e si ritenesse
applicabile ad un caso del genere I’art. 120-quinquies c.c.i.i., ne deriverebbe che le operazioni
programmate nel piano sarebbero efficaci a partire dal provvedimento di omologazione, ma rimarrebbe
comunque da effettuare I’intera attivita di liquidazione del patrimonio della societa. Si ritiene, in ogni
caso, che quand’anche si volesse aderire alla tesi ora richiamata, la compatibilita fra operazione sul
capitale o straordinaria e liquidazione non dovrebbe condurre a qualificare come “in continuita” il
concordato, in quanto esso resterebbe pur sempre essenzialmente animato da una finalita liquidatoria e
risponderebbe ad una logica propria esclusivamente dei concordati liquidatori. V. sulla differente logica
dei concordati liquidatori rispetto a quelli in continuita il Cap. Il del presente lavoro, in particolare par.
2.4.6.

4 In particolare, gli artt. da 9 a 12 della direttiva delineano un sistema che attua il principio del divieto
di ostruzionismo dei soci, per mezzo della sostituzione di ogni meccanismo societario di partecipazione
al procedimento di gestione della crisi con il meccanismo — di matrice concorsuale — del voto sul piano
all’interno di apposita classe. Questa traslazione presuppone che il provvedimento di omologazione
costituisca titolo di per sé idoneo a determinare le modifiche statutarie previste dal piano. In questo
senso depone la lettera dell’art. 12 della direttiva che prevede che «se escludono i detentori di strumenti
di capitale dall’applicazione degli articoli da 9 a 12, gli Stati membri provvedono con altri mezzi
affinché ai detentori di strumenti di capitale non sia consentito di impedire o ostacolare
irragionevolmente 1’adozione e I’omologazione di un piano di ristrutturazione» (corsivo aggiunto). Cio
significa che se i soci sono inclusi nel processo di votazione (con esclusione di ogni loro coinvolgimento
sul versante societario, in sede assembleare) non € necessario individuare altri mezzi di contrasto
all’ostruzionismo. Ebbene, 1’ordinamento italiano con gli artt. 120-ter e 120-quinquies parrebbe proprio
aver recepito questo sistema di contrasto all’ostruzionismo dei soci.
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riferimento anche a concordati in cui la componente di continuita non sia esclusiva*’ —

certamente non coincide con quella dei concordati nazionali essenzialmente liquidatori“®.

2.3.2. Se sia compatibile con la direttiva restructuring e opportuna I’applicazione
delle norme contenute nella Sezione VI-bis c.c.i.i. al concordato preventivo a
prescindere dal presupposto oggettivo di crisi 0 insolvenza in concreto

sussistente.

Il complesso di regole — di derivazione europea — ora richiamate (come anche le altre
regole applicabili al concordato delle societa ma non comprese nella Sezione VI-bis
c.c.i.i.) é destinato ad applicarsi sia al concordato preventivo avviato in caso di crisi
dell’impresa sia a quello che si innesta su una piti grave situazione di insolvenza®. Il c.c.i.i.
riproduce, infatti, 1’assetto tradizionale della nostra disciplina concorsuale, secondo il
quale il concordato preventivo costituisce ad un tempo uno strumento di prevenzione ed
uno strumento alternativo rispetto al fallimento (ora liquidazione giudiziale).

Questa circostanza ha indotto taluno a rilevare un problema di incompatibilita fra la
nuova disciplina complessivamente considerata e la direttiva, in quanto la seconda avrebbe
dovuto essere attuata predisponendo uno o piu meccanismi dedicati esclusivamente e
specificamente alla ristrutturazione preventiva (i.e. alla ristrutturazione che previene
I’insolvenza)®. In questo lavoro si ritiene di non aderire alla tesi ora menzionata.

Il presupposto oggettivo della ristrutturazione preventiva é identificato dalla direttiva

nella situazione di difficolta finanziaria del debitore®. Al fine non dilatare eccessivamente

47 A differenza dell’ormai superato assetto delineato dalla “vecchia” formulazione dell’art. 84 c.c.i.i., la
direttiva non richiedeva elementi ulteriori per qualificare la fattispecie «ristrutturazione». In particolare,
risultava assente qualsiasi riferimento a specifici requisiti di tipo quantitativo (prevalenza dei ricavi
della continuitd, livelli occupazionali) idonei ad identificare la soglia al di sotto della quale non vi era
spazio per la continuita aziendale. La previsione nella nozione di concordato in continuita ai sensi
dell’art. 84 c.c.i.i. di requisiti di tipo quantitativo (potenzialmente idonei a ridurre la configurabilita in
concreto di concordati in continuitd) aveva indotto parte della dottrina (cfr. V. PINTO, Le fattispecie di
continuita aziendale nel concordato nel Codice della Crisi, in Giur. comm., 2020, I, 372, ss., 396) ad
esprimersi in senso dubitativo circa la compatibilita dell’assetto delineato dal c.c.i.i. con i principi di
fondo della direttiva.

4 A cio si aggiunga che, come gia rilevato, la Relazione illustrativa al decreto di attuazione della
direttiva chiarisce che le regole europee sul piano di ristrutturazione sono state attuate intervenendo
sulla disciplina del concordato in continuita aziendale.

49 Cft., I’art. 84, primo comma, c.c.i.i. Nel dato normativo non si rinvengono, poi, alcune differenze in
termini di disciplina fra concordati avviati in caso di crisi e concordati avviati in caso di insolvenza.

50 Cfr. per questa opinione A. NIGRO, La nuova disciplina, cit., 3-4.

5L Cft. Dart. 1, primo paragrafo, lett. a) della direttiva; v. anche i considerando n. 1 e 2. A ben vedere,
pero il considerando n. 28 assegna rilevanza anche agli aspetti non finanziari delle difficolta
dell’impresa (in quanto fa riferimento, in via esemplificativa, al caso di «un debitore che ha perso un
appalto per lui fondamentale», dove «appalto» appare la traduzione dall’inglese «contract»). Sul punto
V. S. PACCHI, La ristrutturazione dell impresa, cit., 1269. Cfr. anche G. TERRANOVA, Prime impressioni
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tale presupposto ed evitare di ampliare sin troppo la possibilita di accedere alla
ristrutturazione preventiva, la direttiva precisa poi che le difficolta dell’impresa debbono
essere idonee a rendere probabile uno stato di insolvenza®. A tal proposito, tuttavia, &
opportuno notare che manca una autonoma definizione a livello europeo di “insolvenza”
e di “probabilita di insolvenza™: si fa invece esplicito richiamo alle definizioni cosi come
formulate ai sensi del diritto di ciascuno Stato membro®.

Alla luce di tali rilievi, in relazione al diritto italiano occorre riempire la nozione

europea di “insolvenza” con il contenuto di cui all’art. 2, primo comma, lett. b), c.c.i.i.®*.

sul progetto di Codice della crisi di impresa, in Riv. dir. comm., 2018, 11, 387 ss., 402 ss., il quale — sia
pure sulla base della formulazione della nozione di crisi contenuta nella prima versione del c.c.i.i. (per
la quale v. nt. 56), ma con una considerazione che parrebbe valida anche per la formulazione attuale —
riconosce che il c.c.i.i. fa riferimento (ora dovrebbe intendersi implicitamente) anche ai profili
economici della crisi, ma ne critica la non adeguata valorizzazione in via autonoma. Tale atteggiamento
volto a dare rilievo soprattutto ai profili finanziari della crisi si spiegherebbe (v. 406), in virtu della
considerazione per cui in un’economia di mercato ogni intervento di compressione della liberta di
iniziativa economica presupporrebbe una incapacita, quantomeno prospettica, di adempiere le
obbligazioni assunte.

52 Cfr. I’art. 1, primo paragrafo, lett. a) della direttiva e I’art. 4, primo paragrafo. Si veda anche il
considerando n. 24, che spiega la ragione per cui le difficolta devono dar origine una probabilita di
insolvenza con il riferimento alla necessita di evitare «abusi dei quadri di ristrutturazione».

58 Cfr. l’art. 2, secondo paragrafo, lett. a) e b) della Direttiva. L’unico elemento definitorio di
«insolvenza» autonomamente fornito dal legislatore europeo é collocato nella parte — non precettiva —
dei considerando. In particolare, il considerando n. 24 identifica le procedure di insolvenza con quelle
che «di norma comportano lo spossessamento totale del debitore e la nomina di un curatore».

La scelta del legislatore sovranazionale di astenersi dal fornire una definizione comune appare, invero,
pienamente consapevole (cfr. la Relazione alla Proposta redatta dalla Commissione Europea, del 22
novembre 2016, COM (2016) 723, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016PC0723&from=EN) e fondata sulla ritenuta difficolta di
comporre e ridurre ad unita la significativa divergenza tra le diverse concezioni nazionali dei
presupposti oggettivi delle procedure concorsuali. Pienamente consapevole &, altresi, la ricaduta
concreta in termini di armonizzazione solamente parziale e di ostacolo al raggiungimento di una piu
intensa certezza giuridica transfrontaliera. Infatti, proprio 1’assenza di una indicazione di fonte
sovranazionale rischia di compromettere il dichiarato obiettivo generale di favorire I’esercizio delle
liberta fondamentali (su tutte, la liberta circolazione dei capitali e di stabilimento) per il tramite
dell’eliminazione degli ostacoli derivanti dalle differenze tra le varie discipline nazionali in materia di
crisi d’impresa. Al netto di queste considerazioni di ordine generale, appare utile evidenziare che
sarebbe stato forse opportuno, anche a prescindere da una esplicita presa di posizione sulla nozione di
insolvenza, individuare in maniera puntale il quadro temporale rilevante all’interno del quale inserire il
“giudizio di probabilita” (la disciplina italiana ha, da ultimo, scelto un periodo di dodici mesi: cfr. I’art.
2, primo comma, lett. a)). Occorre tenere presente che 1’estensione del periodo di riferimento per
valutare se sussiste 0 meno una probabilita d’insolvenza ¢ idonea ad impattare in modo significativo
sull’esito del relativo giudizio. Infatti, quanto piu quello si dilata, tanto piu rilevanti diverranno taluni
fattori diversi dalla liquidita residua, quali il merito creditizio dell’impresa, la sua redditivita, ecc. Sul
punto, cfr. G. TERRANOVA, Prime impressioni, cit., 407.

%11 quale, riprendendo I’art. 5, secondo comma, 1. fall., qualifica come insolvenza «lo stato del debitore
che si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali dimostrino che il debitore non é piu
in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni». Si tratta, come tradizionalmente
riconosciuto, di una situazione che determina un attuale pericolo per tutti i creditori, anche titolari di
crediti non ancora esigibili, e che giustifica una significativa compressione della libera di iniziativa
economica individuale.
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Se il presupposto oggettivo per 1’accesso alla ristrutturazione preventiva coincide con
la probabilita di insolvenza, fin troppo chiara risulta 1’esclusione della situazione di
insolvenza gia in atto®™. Una siffatta probabilita di insolvenza tende a coincidere con la
situazione descritta dall’art. 2, primo comma, lett. a), c.c.i.i., come stato di “crisi”*®°.

Ora, I’essere I’insolvenza concepita come “scenario da scongiurare” parrebbe
prescindere, nell’ottica della direttiva, da un giudizio di compatibilita tra la stessa
insolvenza e una prospettiva di ristrutturazione dell’impresa. La direttiva non dice, infatti,
che l'insolvenza deve essere evitata in quanto ad essa segue necessariamente la
liquidazione del patrimonio del debitore e, per I’effetto, la minor soddisfazione
astrattamente immaginabile dei creditori®’. D’altra parte, non manca neppure la
consapevolezza che 1’esito tipico delle procedure qualificabili come “di insolvenza” sia
quello dello spossessamento “pieno” del debitore e della liquidazione dell’attivo con la
conseguente soddisfazione dei creditori mediante il relativo ricavato, alla stregua di

esecuzione collettiva sul patrimonio responsabile®®.

%5 L’insolvenza, intesa come impossibilitd di adempiere regolarmente alle obbligazioni assunte, deve
apparire oggetto di un rischio rilevante da un punto di vista statistico, definito in termini di probabilita
(ossia un rischio che si concretizza almeno nel 51% degli scenari possibili, entro un dato orizzonte
temporale). Sembrerebbe, pertanto, che per il legislatore europeo lo stato di insolvenza costituisca
anzitutto ed in ogni caso lo scenario da evitare, presumibilmente in ragione del postulato per cui ad esso
si accompagna necessariamente una riduzione — se non una perdita totale — del valore residuo
dell’impresa (¢ opinione ampiamente diffusa — e che ha inciso sui lavori preparatori della direttiva — che
le procedure concorsuali sono tanto piu efficienti quanto prima esse si aprono: v., tra i molti, L.
STANGHELLINI, Le crisi di impresa, cit., 134 ss.)

% Cft. lart. 2, primo comma, lett. a), c.c.i.i., ove la crisi ¢ definita come quello «stato del debitore che
rende probabile I’insolvenza e che si manifesta con I’inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far
fronte alle obbligazioni nei successivi dodici mesi». Tale definizione ha sostituito quella contenuta nella
prima versione del c.c.i.i. («stato di difficolta economico-finanziaria — poi, per effetto del decreto
“correttivo” del c.c.i.i., d.Igs. 26 ottobre 2020, n. 147, «squilibrio economico-finanziario» — che rende
probabile I’insolvenza del debitore, e che per le imprese si manifesta come inadeguatezza dei flussi di
cassa prospettici a far fronte regolarmente alle obbligazioni pianificate»).

5 In altri termini, la direttiva si mostra del tutto neutrale rispetto all’indirizzo (liquidativo o di
ristrutturazione) che una procedura concorsuale nazionale aperta sul presupposto dell’insolvenza puo
intraprendere. Anzi, il considerando n. 38 pare piuttosto esplicito nel collegare I’insolvenza (sempre da
intendersi come definita da diritto nazionale) tanto all’ipotesi della «liquidazione del debitore», quanto
a quella della «ristrutturazione del debitore». Il legislatore europeo pare, altresi, consapevole, come
dimostra il considerando n. 4, del fatto che «alcuni Stati membri prevedono una gamma limitata di
procedure che consentono di ristrutturare le imprese solo in una fase relativamente tardiva, nell’ambito
delle procedure d’insolvenzax. Nello stesso senso, cfr. P. VELLA, | quadri, cit., 1038, la quale ricava
tale conclusione dall’art. 7, terzo paragrafo della direttiva. Ai sensi della norma citata, infatti, qualora
durante il periodo di sospensione delle azioni esecutive individuali il debitore divenga insolvente,
I’autorita giudiziaria/amministrativa pud comunque decidere di non consentire 1’apertura di una
procedura liquidativa e di mantenere lo stay ai fini della prosecuzione delle trattative, se il piano pare
idoneo a consentire al debitore, pur insolvente, di offrire ai creditori un trattamento migliorativo rispetto
allo scenario liquidativo.

%8 Cfr. il considerando n. 24, ove si legge che le procedure concorsuali per insolvenza «di norma
comportano lo spossessamento totale del debitore e la nomina di un curatore».
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Tanto assodato, occorre rammentare che la direttiva limita 1’ambito di applicazione
della disciplina sui quadri di ristrutturazione preventiva ai soli percorsi idonei ad essere
qualificati come “preventivi”’, ossia attivabili in anticipo rispetto al sopraggiungere
dell’insolvenza. A rigore, dunque, le previsioni del Titolo Il della direttiva non dovrebbero
impattare su tutte quelle soluzioni domestiche di ristrutturazione che si innestano
nell’ambito di procedure di insolvenza tipicamente liquidatorie (concordato nella
liquidazione giudiziale), oppure che, pur sorgendo in caso di insolvenza, costituiscono
un’alternativa alla liquidazione (ad es. il concordato preventivo avviato sul presupposto
dell’insolvenza).

Siffatte procedure di ristrutturazione dell’impresa dell’insolvente (se anche disciplinate
allo stesso modo delle procedure di ristrutturazione dell’impresa in crisi, come nel caso
del nostro ordinamento), non dovrebbero, pero, reputarsi automaticamente incompatibili
con la direttiva per il solo fatto che essa riferisce il risanamento (e la sua disciplina)
esclusivamente alla situazione di pre-insolvenza®®. Invero, la condizione di incapacita di
adempiere alle proprie obbligazioni da parte dell’impresa (societaria) sara nella maggior
parte dei casi dovuta all’inadeguatezza del complesso aziendale alla produzione di
ricchezza (con, di fatto, nessuna possibilita di risanamento), ma ben potrebbe essere
dovuta a una struttura finanziaria non ottimale, pur in presenza di un’azienda
effettivamente produttiva e risanabile®.

La rilevanza della sola ristrutturazione “preventiva” pare quindi collegata non tanto (o,
comunque, non prevalentemente) ad una incompatibilita di base tra recuperabilita
dell’impresa e insolvenza, ma ad una diversa scelta di vertice da parte del legislatore.
L’intervento anticipato risulta, infatti, nell’ottica europea, I’unico in grado di «impedire la
perdita di posti di lavoro nonché la perdita di conoscenze e competenze e massimizzare il
valore totale per i creditori, [...] cosi come per i proprietari e per I’economia nel suo
complesso®y. In tale prospettiva, I’esclusione della ristrutturazione “non preventiva”

trova la sua giustificazione principalmente sul piano dell’efficienza della soluzione

% Cosi, valorizzando 1’impostazione europea di armonizzazione minima, anche L. BoGGI0, Confini ed
implicazioni, cit., 251; nello stesso senso, L. STANGHELLINI, La proposta di Direttiva, cit., 875; Cfr.,
contra, S. PACCHI, La ristrutturazione dell impresa, cit., 1270-1271, la quale sembrava proporre, in una
prospettiva di adeguamento della disciplina italiana alla direttiva, di limitare I’operativita delle soluzioni
in continuita alle imprese non insolventi.

60 Sulla compatibilita tra insolvenza e risanamento v. L. STANGHELLINI, Le crisi di impresa, cit., 131
ss., e 152-153.

81 Cfr. il considerando n. 2 della direttiva.
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rispetto ai menzionati valori, assunti quali informanti un moderno sistema di gestione della
crisi d’impresa®.

D’altra parte, anche con specifico riferimento alla posizione dei soci, sembrerebbe non
assumere particolare rilevanza — in una prospettiva di sistema — il momento in cui la
societa fa accesso al concordato preventivo. In altri termini, sul piano delle soluzioni
interpretative prospettabili quanto al tema del coinvolgimento dei soci nella procedura
concordataria, non parrebbe opportuno effettuare distinzioni sulla base dei menzionati
presupposti oggettivi.

Infatti, 1’assegnazione di un qualche valore alla partecipazione sociale (da cui
I’argomentabilita della sussistenza di certi diritti di voice dei soci nella “gestione” della
procedura), per un verso non ¢ esclusa in radice dalla situazione di insolvenza, in quanto
anche in quel caso il patrimonio netto della societa potrebbe non assumere un valore

negativo; per altro verso, un valore “prospettico” della partecipazione (ossia legato alla

62 Sul punto, V. PINTO, Le fattispecie di continuita, cit., 374, che valorizza il considerando n. 2, quale
evidente punto di emersione della tendenza, affermatasi anche all’interno dell’ordinamento italiano, a
promuovere la salvaguardia della continuitd aziendale quale strumento per generare un significativo
beneficio per tutti gli stakeholders. Nella stessa direzione, R. BROGI, Il concordato con continuita
aziendale nel Codice della crisi, in Fallimento, 2019, 845, 852, rileva che nell’ottica della direttiva lo
strumento idoneo a proteggere la stabilita dei rapporti di lavoro ¢ proprio ’intervento anticipato, al
momento della mera probabilita d’insolvenza.

La direttiva sembrerebbe avvicinarsi ad una idea di ristrutturazione come funzionale alla salvaguardia
di certi interessi e, conseguentemente, seleziona quegli specifici interventi ristrutturativi che consentono
effettivamente (e comunque piu efficacemente) di fornire una adeguata tutela agli interessi ritenuti
rilevanti. D’altra parte, non ¢ la ristrutturazione “a qualunque costo” cio a cui mira il legislatore europeo,
ma la sola ristrutturazione di cui possa predicarsi ex ante la probabilita di successo, cosi da poter
scongiurare una insolvenza evitabile. In tal senso va interpretato anzitutto il considerando n. 3, ai sensi
del quale «le imprese non sane che non hanno prospettive di sopravvivenza dovrebbero essere liquidate
il piu presto possibile»: in tal caso, infatti, «gli sforzi di ristrutturazione potrebbero comportare
un’accelerazione e un accumulo delle perdite a danno dei creditori, dei lavoratori e di altri portatori di
interessi, come anche dell’economia nel suo complessoy.

Ma nello stesso senso depone I’art. 4, quarto paragrafo, il quale prevede la possibilita per gli Stati
membri di mantenere o introdurre — come condizione di ammissibilita alla ristrutturazione preventiva —
un c.d. viability test, con la «finalita di escludere [dalla ristrutturazione] il debitore che non ha
prospettive di sostenibilita economica». Cio peraltro costituisce una innovazione rispetto alla Proposta
di direttiva, ai sensi della quale il controllo sulla idoneita del piano ad impedire 1’insolvenza e a garantire
la sostenibilita economica dell’impresa doveva essere effettuato dall’autorita giudiziaria o
amministrativa solo in sede di omologazione: v. I’art. 10, terzo paragrafo della proposta. Il testo finale,
che lascia agli Stati membri la possibilita di decidere se introdurre 0 meno il viability test in fase di
ammissione alla ristrutturazione, € il risultato di un compromesso tra posizioni divergenti, come rilevato
da F.G. GARCIMARTIN ALFEREZ, sub Article 4, cit., 93. In particolare, alcuni Stati membri affermavano
I’essenzialita del controllo al fine di evitare abusi da parte del debitore, il quale, ancorché non viable,
avrebbe potuto beneficiare del blocco delle azioni individuali dei creditori; altri Stati membri rilevavano
che l’introduzione del viability test avrebbe ritardato, con danno per i creditori, 1’apertura della
procedura.
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futura percepibilita di utili) ¢ legato alla concreta risanabilita dell’impresa, che, come

argomentato, puo sussistere anche in ipotesi di conclamata insolvenza®.

8 V. in argomento quanto osservato, in via generale, nel Cap. Il del presente lavoro, par. 5.4. La
questione assume rilievo centrale in relazione alla fase di accesso alla procedura, per la quale v. il Cap.
I del presente lavoro, par. 2.4.6. L’ordinamento spagnolo (per il quale cfr. gli artt. 656, 1, n. 3, 662 e
663, n. 2 della Ley Concursal, d’ora in avanti anche L.C.) in attuazione della direttiva, parrebbe aver
invece dato rilievo, nella prospettiva della tutela dei soci, (anche) al presupposto oggettivo
concretamente integrato, perlomeno in ipotesi diverse dalla ristrutturazione delle imprese di piccole e
medie dimensioni. Infatti, in caso di mera probabilita di insolvenza, i soci che non hanno dato in
assemblea il loro consenso al piano (in ipotesi di piani che contemplino operazioni richiedenti la delibera
assembleare) possono fare vittoriosamente opposizione al (o impugnare il) provvedimento di
omologazione sul presupposto che non vi sia insolvenza in atto. Nel caso, invece, di insolvenza in atto
(o comunque imminente) si pud prescindere dal loro consenso purché non vi siano stati problemi di
regolarita della procedura e siano rispettate una serie di altre condizioni.

Tanto osservato, parrebbe invece opportuno valorizzare (nell’interpretazione del dato normativo)
I’insieme delle differenze esistenti (i) fra piccole-medie imprese e imprese di maggiori dimensioni (e v.
infatti quanto osservato, in relazione alla fase di accesso alla procedura, nel Cap. 1l del presente lavoro,
par. 2.4.6.) nonché forse (ii) fra “tipi” di soci (e v. infatti quanto osservato, in relazione alla fase di
pendenza del concordato, nel Cap. 11l del presente lavoro, par. 6.2.3.). Ora, entrambe le distinzioni —
peraltro espressamente contemplate nella direttiva all’art. 12, terzo paragrafo — hanno la funzione di
valorizzare il diverso ruolo ed il diverso peso che possono avere i soci della societa debitrice rispetto
all’attivita d’impresa da quest’ultima esercitata. La prima distinzione (in ragione del dimensione della
societa) definisce un criterio meno rigido e risulta forse piu approssimativa della seconda, in quanto
punta sui grandi numeri: assume che nelle imprese di minori dimensioni tutti i soci ricoprano una
funzione diversa rispetto a quella da essi ricoperta nelle imprese piu grandi; d’altra parte, ha il pregio
della maggior certezza, in quanto consente di individuare con piu facilita le realta produttive alle quali
rendere applicabile (anche in via interpretativa) una certa disciplina. La seconda distinzione (fondata
sul “tipo” di soci) utilizza un criterio alquanto rigido e suscettibile di generare i problemi di incertezza
che ad esso si ricollegano, ma permette di articolare la disciplina (in via interpretativa) in maniera
certamente piu in linea con le esigenze del caso concreto. Vale la pena rammentare che I’ordinamento
italiano, allorquando ha dettato la disciplina sulle societa in concordato, parrebbe non aver dato
rilevanza a nessuna delle due distinzioni ora menzionate, né in relazione al profilo patrimoniale della
partecipazione sociale, né in relazione a quello amministrativo. Alcune scelte diverse sono invece state
effettuate da alcuni ordinamenti stranieri, in attuazione della direttiva restructuring. Va segnalato, in
particolare, e con specifico riferimento al versante dei diritti amministrativi dei soci, anzitutto
I’ordinamento francese, il quale opera il rafforzamento della protezione dei soci di PMI. Si prevede,
infatti, che, nel caso di dissenso della loro classe (nei casi in cui si applichi il meccanismo del voto dei
soggetti interessati), il giudice possa emanare il provvedimento di omologazione solo a condizione che,
tra I’altro, la societa debitrice superi certe soglie in termini di dipendenti o fatturato (cfr. ’art. L626-32,
I, 5, Code de Commerce, d’ora in avanti anche Cod. Comm.). Pertanto, nelle imprese “sotto soglia”,
qualora si sia provveduto al classamento dei soci interessati (il che non é obbligatorio in quelle ipotesi),
essi godono di un potere bloccante rispetto all’adozione del piano. Il punto ¢ approfondito nel Cap. III
del presente lavoro, par. 6.3.

Inoltre, anche I’ordinamento spagnolo rafforza la tutela dei soci di PMI. Infatti, mentre (come segnalato
supra nella presente nota) nel caso di imprese di maggiori dimensioni i soci hanno il diritto di opporsi
al (o impugnare il) provvedimento di omologazione ma solo sul presupposto che non vi sia insolvenza
in atto, nel caso di imprese minori una delle condizioni per I’omologazione (sia se I’impesa € insolvente
sia se essa € in stato di mera probabilitd di insolvenza) & proprio I’approvazione del piano da parte dei
soci in assemblea, i quali allora godono di un potere di veto dall’efficacia “trasversale”. V. sul punto, il
Cap. Il1 del presente lavoro, 6.3.

Nel presente lavoro si ritiene, inoltre, come anticipato nel testo, che sia opportuno isolare e studiare
separatamente le diverse fasi in cui la procedura concordataria si articola, al fine di cogliere le
interazioni fra le disposizioni riferite alle diverse fasi e valutare “globalmente” la conformita delle scelte
nazionali con i principi di vertice e con le regole inderogabili posti dalla direttiva restructuring.
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3. La responsabilita patrimoniale e i nuovi principi “di vertice” dettati dal c.c.i.i.

Cenni.

Come rilevato in precedenza®, il concordato preventivo & stato introdotto nel nostro
ordinamento come strumento offerto al commerciante onesto ma sfortunato per evitare il
fallimento, le sanzioni personali che venivano in quel caso irrogate ed il particolare
“stigma sociale” che ad esso si accompagnava.

Secondo questa tradizionale impostazione, la giustificazione dell’istituto doveva
essenzialmente rinvenirsi nella selezione, di rilevanza pubblicistica, che esso consentiva
di effettuare fra soggetti immeritevoli (ai quali non doveva essere consentito di inquinare
e turbare 1’economia) e soggetti meritevoli (che non avrebbero dovuto essere espulsi dal
mercato e ai quali era invece ragionevole concedere una seconda possibilita). In
quest’ottica, il soddisfacimento dei creditori non costituiva, nell’ambito della disciplina
del concordato, un interesse protetto in via principale ed immediata®.

Senonché, questa originaria prospettiva e stata messa progressivamente in crisi dalle
numerose riforme che hanno interessato, nel corso degli anni, la disciplina concordataria,
sino al punto di far parlare di «ambiguita funzionale» dell’istituto®®.

A questo punto e sorto e si & sviluppato un interessante dibattito in merito alla
collocazione sistematica del concordato, idoneo evidentemente a ripercuotersi sulla
questione del bilanciamento fra 1’interesse dei creditori e I’interesse del debitore. Il
problema era essenzialmente quello della riconducibilita 0 meno del concordato stesso alla
categoria dei mezzi di attuazione della responsabilitad patrimoniale (secondo il sistema
delineato dagli artt. 2740 e 2741 c.c.). Pur senza scendere nel dettaglio delle diverse

questioni sollevate — in via generale — dalle regole sulla responsabilita patrimoniale®’, pud

84 Cfr. supra, nt. 11 e testo corrispondente.

8 E v., infatti, L. BOLAFFIO, Il concordato preventivo, cit., 188 ss., secondo il quale I’interesse dei
creditori alla omologazione fosse un elemento certamente da prendere in considerazione, ma non anche
da collocarsi in prima linea. Nello stesso senso v. A. MAISANO, Il concordato preventivo delle societa,
Milano, Giuffre, 1980, 157 ss.

% Cfr. per I’espressione citata nel testo V. CALANDRA BUONAURA, Disomogeneita di interessi dei
creditori concordatari e valutazione di convenienza del concordato, in Giur. comm., 2012, 1, 14 ss. 15.
Ma gia prima, sin dal 1942, si osservava come nella prassi il concordato avesse finito per deviare dalla
sua originaria funzione di aiuto per il debitore onesto e sfortunato, per divenire un «mezzo per il debitore
di superare onorevolmente il dissesto e ottenere la sua liberazione attraverso la cessione del suoi beni ai
creditori»: cosi la relazione illustrativa alla legge fallimentare come emanata nel 1942, par. 37.

67 Questioni quali, ad esempio: la collocazione logica della responsabilita patrimoniale rispetto alla
struttura dell’obbligazione (sulla quale v. G. SICCHIERO, La responsabilita patrimoniale, in Trattato di
diritto civile, diretto da R. SACCO, Torino, Utet, 2011, 12 ss.); la riconducibilita o meno dell’universalita
della responsabilita patrimoniale a principi di ordine pubblico ed, eventualmente, 1’individuabilita di
ipotesi di derogabilita pattizia (sulla sua riconducibilita all’ordine pubblico v., in senso affermativo, L.
BARBIERA, Responsabilita patrimoniale. Disposizioni generali, in Il Codice Civile. Commentario,
fondato da P. SCHLESINGER e diretto da F. D. BUSNELLI, Giuffre, Milano, 2010, 6; in senso negativo M.
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essere opportuno richiamare, ancorché in termini del tutto succinti, le diverse posizioni
che si sono consolidate in materia.

Secondo un primo orientamento, il concordato rappresentava uno strumento — sia pure
“spontaneo” ¢ implicante la volonta collaborativa del debitore — per dare attuazione alla
garanzia patrimoniale da quest’ultimo offerta®. Pili in particolare, il concordato costituiva,
cosi come il fallimento, una tecnica per attuare la garanzia patrimoniale in relazione a
quello specifico debitore che fosse anche imprenditore, superando pero i problemi che
avrebbe generato il ricorso alla tutela esecutiva individuale da parte di ciascun creditore®,
Questa tesi costituiva poi la premessa teorica per affermare 1’assoluta centralita
dell’interesse dei creditori e la necessita che tutte le risorse dell’impresa fossero destinate
al loro soddisfacimento™.

Secondo un diverso orientamento, il concordato non era riconducibile all’alveo
dell’attuazione della responsabilita patrimoniale, ma costituiva, al contrario, uno
strumento posto in rapporto di alternativita rispetto alla stessa, configurando, piuttosto,

una tecnica di rinegoziazione delle condizioni del finanziamento, alla luce di sopravvenute

BIANCA, Vincoli di destinazione e patrimoni separati, Padova, Cedam, 1996, 244; nel senso di dover
distinguere fra limitazioni pattizie meritevoli e non v. G. SICCHIERO, La responsabilita patrimoniale,
cit., 44-45; analogamente, piu di recente, v. G. MARCHETTI, Sul preteso divieto delle limitazioni ex pacto
della responsabilita patrimoniale del debitore, in Riv. dir. civ., 2016, 511 ss., 516 ss.

8 Cfr. A. NIGRO, La disciplina delle crisi patrimoniali delle imprese. Lineamenti generali, in Trattato
di diritto privato diretto da M. BESSONE, XXV, Torino, Giappichelli, 2012, 147 ss.; M. FABIANI,
Fallimento e concordato preventivo. Il, Concordato preventivo, in Commentario Scialoja-Branca-
Galgano, Bologna-Roma, Zanichelli, 2014, 79, il quale affermava che pur non avendo il concordato la
natura di procedimento espropriativo, esso costituisse comungue una tecnica per assicurare la garanzia
patrimoniale, la quale poteva essere realizzata sia con mezzi coattivi che spontanei; ID, La
rimodulazione, cit., 9 ss., ove si riteneva assorbito dalla garanzia patrimoniale tutto il patrimonio del
debitore, anche quello futuro, ma nei limiti in cui esso fosse concretamente liquidabile in assenza di
volonta collaborativa del debitore.

69 Si tratta dei noti problemi (i) di disgregazione/non valorizzazione del patrimonio del debitore (quello
che nella letteratura statunitensi si & definito common pool problem, tipico delle situazioni di
insufficienza di una risorsa ad assicurare il soddisfacimento integrale di tutti i soggetti aventi titolo a
soddisfarsi sulla stessa), nonché (ii) legati al pregiudizio dei creditori meno reattivi o pit deboli,
destinati a subire trattamenti non equi rispetto a creditori di stesso rango ma piu avveduti (si tratta del
problema della violazione della condizione di par condicio creditorum, sulla quale v., fra gli altri, M.
RESCIGNO, Contributo allo studio della par condicio creditorum, in Riv. dir. civ., 1984, I, 359 ss.; P.G.
JAEGER, «Par condicio creditorums, in Giur. comm., 1984, 1, 88 ss.). Sui problemi di common pool v.,
tra gli altri, A.E. FRIEDMAN, The Economics of the Common Pool: Property Rights in Exhaustible
Resources, in 18 UCLA Law Review, 1971, 855 ss.; J. LoweLL, Conflict of Laws as Applied to
Assignments for Creditors, in 1 Harvard Law Review, 1888, 259 ss. In Italia, cfr., tra gli altri, C.
ANGELICI, Diritto commerciale, I, Laterza, 2002, 226; G. Nuzzo, L abuso del diritto di voto nel
concordato preventivo. Interessi protetti e regola di correttezza, Roma, Roma Tre Press, 2018, 66 ss.
Nel senso che il fallimento trovasse la sua giustificazione razionale nell’esigenza di evitare esecuzioni
parziali rovinose e coordinare le pretese dei creditori nell’ottica della valorizzazione del patrimonio
responsabile v. G. BONELLI, Del fallimento, in Commentario al codice di commercio, redatto da E.
BENsA, G. BONELLI, A. BRUSCHETTINI, L. FRANCHI, P. MANFREDI, U. NAVARRINI, C. PAGANI, G.
SEGRE, A SRAFFA, Milano, Vallardi, 1938-1939, 122.

0 E v., infatti, D. VATTERMOLI, Concordato con continuita aziendale, cit., 334 ss.
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difficolta dell’impresa’. Da qui, anche vista la crescente rilevanza assunta nella realta
economica dalla fattispecie del concordato in continuita, si facevano derivare le tesi piu
liberali quanto alla distribuzione del plusvalore concordatario, perlomeno nei casi di
continuita diretta’.

Il dibattito ora descritto ha assunto un rinnovato vigore alla luce del nuovo assetto degli
strumenti di regolazione della crisi e dell’insolvenza, per come delineato dal c.c.i.i.”>. Non
€ questa, tuttavia, la sede per approfondirne i termini ed esaminare le implicazioni delle
diverse tesi prospettate, anche in quanto il tema e piu strettamente legato alla questione
distributiva, che non costituisce oggetto diretto della presente trattazione.

Si ritiene pero utile ai fini del presente lavoro effettuare una considerazione
preliminare, che apre ad una nuova prospettiva di esame dell’istituto concordatario e che
costituisce la base delle riflessioni svolte, con maggior grado di analiticita, nei Capitoli
che seguono.

Ora, da una lettura d’insieme delle nuove disposizioni sembra emergere una non piu
univoca considerazione legislativa dell’interesse dei creditori e, correlativamente e nello
specifico, una duplicita di tecniche della relativa protezione, a seconda che I’impresa sia
0 meno in possesso di requisiti minimi di risanabilita. La dottrina che ha approfondito i
problemi sollevati dai nuovi principi di “vertice” della disciplina della crisi d’impresa ha,

infatti, rilevato la natura non piu recessiva della continuita aziendale in sé e la rivisitazione

"L Cfr. F. D’ ALESSANDRO, La crisi delle procedure concorsuali e le linee della riforma: profili generali,
in Giust. civ., 2006, 1I, 329 ss., 333 ss., il quale richiama a proposito la tradizionale distinzione fra
Haftung (attuazione coattiva della responsabilitd) e Schuld (modificazione del rapporto obbligatorio da
parte dell’autonomia negoziale al fine di adattarlo alle sopravvenute difficolta dell’impresa); nello
stesso senso v. G. FERRI jr., Il trattamento dei creditori nel concordato tra competenze collettive e
interessi individuali, in ODCC, 2015, 371 ss., 376 e 381-382; ID., Garanzia patrimoniale e disciplina
dell’impresa in crisi, in AAVV., Diritto fallimentare. Manuale breve?, Milano, Giuffre, 2013, 66; M.
MAUGERI, Sul regime concorsuale dei finanziamenti soci, in Giur. comm., 2010, I, 805 ss. | due a. da
ultimo citati segnalano il divario fra soluzioni che integrano una esecuzione collettiva da quelle che
costituiscono una rinegoziazione collettiva. Cfr. anche, I. DONATI, Crisi d impresa e diritto di proprieta.
Dalla responsabilita patrimoniale all’assenza di pregiudizio, in Riv. soc. 2020, 164 ss., il quale
distingue fra procedure di liquidazione del patrimonio del debitore (che riproducono lo schema della
attuazione della responsabilita patrimoniale) e meccanismi alternativi di regolazione della crisi, nei quali
la liquidazione sopravvive solo come scenario all’ombra del quale si collocano le scelte del debitore e
dei creditori e nei quali si assiste al superamento del modello tradizionale della responsabilita
patrimoniale.

2 E v., tra gi altri, G. D’ATTORRE, Concordato preventivo e responsabilita patrimoniale, cit., 359 ss.,
73 Cio essenzialmente in quanto la nuova disciplina ha espressamente riconosciuto, sia pure entro certi
limiti e nel rispetto di criteri di volta in volta previsti, la distribuibilita del valore dell’impresa anche in
deroga ai criteri “rigidi” applicabili in caso di liquidazione giudiziale. Si v., infatti, in caso di concordato
preventivo in continuita I’art. 112, secondo comma, c.c.i.i.; in caso di concordato preventivo liquidatorio
I’art. 84, quarto comma, c.c.i.i.; in caso di PRO, I’art. 64-bis c.c.i.i.
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del suo tradizionale rapporto con la tutela del credito’. 11 sistema sembra attribuire allora
uno specifico significato alla continuita aziendale, e piu precisamente alla c.d. viability
(intesa come mera possibilita — non necessariamente come probabilita — di accedere ad
una prospettiva di risanamento), dettando regole assai diverse per i concordati liquidatori
e quelli in continuita (si vedano, ad esempio, le disposizioni sulla distribuzione del valore,
sulla formazione delle classi e sui requisiti di approvazione del piano™).

Da tale approccio di sistema sembrerebbe ricavarsi che quando la risanabilita sussiste,
la tutela dei creditori si esprime (i) per il tramite di una rinegoziazione delle rispettive
posizioni (ii) in un contesto di salvaguardia da parte dell’ordinamento dei valori
aziendali’®; per converso, quando nel caso concreto fa difetto la viability, la tutela dei
creditori si concretizza sui beni del debitore, i quali divengono oggetto di liquidazione in
funzione della distribuzione “a cascata” del relativo ricavato, con I’impossibilita peraltro
per il debitore di vedersi assegnato alcunché.

In altri termini, I’ordinamento sembra riconoscere che il miglior soddisfacimento dei
creditori dell’impresa (di regola a loro volta imprenditori) passi attraverso la loro
partecipazione ad un risultato produttivo, sempreché questo appaia ragionevolmente
perseguibile, piuttosto che tramite la loro soddisfazione “sui beni” del debitore. I creditori,
forti della tutela attribuita dal principio dell’assenza del pregiudizio rispetto ad uno

scenario liquidatorio alternativo, hanno interesse a partecipare — sotto diverse forme,

"4 Cfr. S. LEUZZI, L evoluzione del valore della continuita aziendale nelle procedure concorsuali, in
NLCC, 2022, 479 ss., 486 ss.; ID., Appunti sul concordato preventivo ridisegnato, consultabile su:
www.dirittodellacrisi.it, articolo del 16 giugno 2022, 1 ss., sia pure con riferimento ad una precedente
versione del c.c.i.i. Si ritiene, in ogni caso, che le considerazioni svolte da tale a. possano valere anche
rispetto alla versione del c.c.i.i. definitivamente entrata in vigore. In particolare, tale a. individua diverse
disposizioni del c.c.i.i. che indicherebbero come 1’ordinamento valorizzi la continuita aziendale quale
elemento paritetico alla tutela del credito, sulla scorta delle indicazioni del legislatore europeo di puntare
sulla viability dell’impresa e costruire attorno ad essa un virtuoso sistema di gestione della crisi. Fra le
disposizioni che deporrebbero in tal senso vengono segnalati, tra gli altri, gli artt.: 47, primo comma,
lett. b), c.c.i.i. (sul controllo che il giudice deve effettuare ai fini dell’ammissione della domanda
concordataria); 53, comma quinto-bis, c.c.i.i. (sul c.d. reclamo vano); 92 c.c.i.i., terzo comma, c.C.i.i.
(sugli inediti poteri di negoziazione del piano attribuiti al commissario giudiziale a fianco del debitore
e dei creditori, che includono anche la facolta di formulare suggerimenti per la redazione del piano
stesso); 84 c.c.i.i. (che, tra I’altro, definisce la fattispecie del concordato in continuita).

> In relazione alla distribuzione del valore cfr., per il concordato in continuita, gli artt. 84, sesto comma,
c.c.i.i. e 112, secondo e terzo comma, c.c.i.i.; per il concordato liquidatorio cfr. gli artt. 84, quarto
comma, c.c.i.i. e 112, quinto comma, c.c.i.i. Sulla formazione delle classi di creditori v., in relazione al
concordato liquidatorio, I’art. 85, primo comma, c.c.i.i. e, in relazione al concordato in continuita, I’art.
85, terzo comma, c.c.i.i. Sui requisiti per 1’approvazione del piano v., per il concordato liquidatorio,
’art. 109, primo comma, C.C.i.i. e, per il concordato in continuita, 1’art. 109, quinto comma, ¢.c.i.i.

6 Valorizza il ruolo sistematico della conservazione dei valori aziendali E. RICCIARDIELLO, | lineamenti
del nuovo concordato preventivo, in Dir. fall., 2022, I, 1127 ss., 1138, il quale specifica che si tratta di
soluzione coerente con le sollecitazioni provenienti da tempo dal soft law.
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direttamente o indirettamente — ai futuri ricavi dell’attivita e, su questo presupposto,
rinegoziano le loro posizioni con un debitore che continua ad operare sul mercato.

Muovendo da queste premesse, la prospettiva della risanabilita colloca al centro
dell’attenzione dell’interprete il ruolo del debitore (e, nel caso di impresa societaria, anche
dei soci), quale necessario interlocutore dei creditori nella negoziazione sui termini
dell’accordo.

E in quest’ottica che si intende avviare lo studio della posizione dei soci nella procedura
concordataria, nella consapevolezza che si tratti di risolvere un problema di tipo
distributivo: ma non tanto del valore dell’impresa fra soggetti diversamente titolati a
riceverne una porzione, quanto delle competenze e dei poteri che sono implicati dalla

gestione della crisi fra tutti i soggetti che, a diverso titolo, sono coinvolti nella stessa.
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CaprPiToLo Il

| DIRITTI DI VOICE DEI SOCI NELLA FASE DI ACCESSO AL CONCORDATO

SOMMARIO:

1. Introduzione. — 2. La distribuzione delle competenze in relazione alla decisione
sull’accesso al concordato e sul contenuto della proposta e del piano. — 2.1. Gli interessi in
gioco. — 2.1.1. Le esigenze sostanziali ed oggettive. — 2.1.2. Gli interessi soggettivi. — 2.2. 1l
bilanciamento degli interessi in gioco nell’assetto delineato dalla 1. fall. e dal c.c.i.i. prima
della riforma in attuazione della direttiva restructuring. — 2.2.1. Le esigenze sostanziali ed
oggettive. — 2.2.2. Gli interessi soggettivi. — 2.2.3. (segue) Le tesi riconducibili al modello
dell’esclusiva competenza degli amministratori, con (al pit) poteri di “reazione” dei soci. —
2.2.4. (segue) Le tesi riconducibili al modello della decisione (quantomeno) condivisa fra
soci e amministratori. — 2.3. La disciplina di cui all’art. 120-bis c.c.i.i. ed i suoi rapporti con
la direttiva restructuring. L’attuazione del principio del divieto di ostruzionismo. 2.4. 1l
bilanciamento degli interessi in gioco nell’assetto delineato dal c.c.i.i., come riformato in
attuazione della direttiva restructuring. — 2.4.1. Le esigenze sostanziali ed oggettive. — 2.4.2.
(segue) La distribuzione del valore risultante dalla ristrutturazione in favore dei soci e gli
incentivi alla creazione di conflitti endosocietari. — 2.4.3. Gli interessi soggettivi. — 2.4.4.
L’emersione dell’interesse dei soci. — 2.4.5. Se sia possibile o addirittura doveroso per gli
amministratori coinvolgere i soci prima della presentazione della domanda di concordato. —
2.4.6. Se sia opportuno o meno effettuare distinzioni sulla base (i) della dimensione
dell’impresa, (ii) del tipo di piano concordatario e (iii) del momento di accesso alla procedura.
—2.4.7. Quali gli effetti dell’obbligo di coinvolgimento preventivo dei soci?

1. Introduzione.

La fase da cui prendere le mosse ¢ quella dell’accesso alla procedura. Ai fini del
presente lavoro essa puo essere descritta come quel momento nel quale la societa debitrice,
sulla base dell’attivita di monitoraggio sulla situazione economica, patrimoniale e
finanziaria, per un verso accerta la sussistenza del presupposto oggettivo per presentare la
domanda di concordato e, per altro verso, programma e pianifica il percorso di gestione
della crisi che meglio si adatta alle caratteristiche del caso concreto.

Si tratta di una fase particolarmente delicata, che solleva rilevanti problemi sia dal
punto di vista operativo che da quello della elaborazione teorica.

Quanto al primo profilo, sono evidenti le difficolta concrete legate alla transizione dalla
fase di gestione dell’attivita in bonis a quella di gestione concordataria o pre-

concordataria, anche alla luce delle esigenze di speditezza e celerita sottese ad una
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transizione efficiente’’, nonché dei potenziali danni alla societa, in termini reputazionali,
legati ad una divulgazione delle notizie sulla situazione di crisi agli organi della procedura
e, pill in generale, al mercato’®.

Quanto al secondo profilo, I’analisi dell’interprete ¢ resa particolarmente complessa
dalla natura “di confine” della fase esaminata. Essa, per un verso, precede il formale
accesso ad una procedura concorsuale, con tutte le conseguenze in termini di non
applicabilita di istituti che all’ingresso alla procedura sono formalmente ricollegati, e, per
altro verso, non si colloca neppure in una fase antecedente all’insorgenza della crisi,
risultando essa, al contrario, il momento nel quale la societa adotta misure di “reazione”
alla situazione patologica diagnosticata.

Questa fase impone di tenere in considerazione nell’interpretazione del dato positivo
I’elaborazione teorica, sviluppatasi anche oltreoceano in una prospettiva di analisi
economica del diritto’®, in merito all’impatto che la situazione di crisi ha sulle regole di
governo societario e, piu in particolare, sulla distribuzione interna delle competenze fra
organo amministrativo e collettivita dei soci; d’altra parte, pero, non potra non assumere
rilievo la circostanza per cui, pur alla luce del mutato equilibrio fra gli interessi dei soggetti
coinvolti, la societa non ha ancora fatto ingresso in una procedura concorsuale, con cio
non avendo stigmatizzato e reso formalmente rilevante anche per i creditori sociali lo stato
di (quantomeno) difficolta finanziaria.

Tale ultima riflessione apre, poi, alla piu generale problematica inerente al rapporto fra
diritto della crisi e diritto generale delle societa. Le coordinate del problema, compendiate
nelle due tesi che sul punto si sono tradizionalmente contrapposte e riconducibili agli
antitetici principi della specialita e del coordinamento, andranno adattate alla fase pre-
concordataria, per comprendere quali esiti interpretativi esse suggeriscano. La questione
si fa, peraltro, particolarmente complessa in quanto le recenti novita previste dal c.c.i.i.
hanno impattato considerevolmente non solo sul versante della disciplina concorsuale, ma
anche su quello tipicamente societario, per via dell’introduzione di un principio di
esclusivita della competenza dell’organo gestorio nell’istituzione di assetti adeguati, anche
tesi alla preservazione della continuita aziendale, nonché nell’attivazione di uno degli

strumenti previsti dall’ordinamento per il superamento della crisi dell’impresa.

7V, sul punto R. SACCHI, Le operazioni straordinarie nel concordato preventivo, in RDS, 2016, 776
ss., 785.

8 Sul tema del danno derivante dalla divulgazione a terzi dello stato di crisi cfr., fra gli altri, L.
STANGHELLINI, Le crisi di impresa, cit., 134 ss.

V. infra, note 93 e 95.
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Vale la pena segnalare che la fase in esame, talvolta evocativamente definita
“crepuscolare” (o twilight zone)® & stata prevalentemente studiata in dottrina nella
prospettiva dei doveri degli amministratori e delle modificazioni che tali doveri subiscono
per effetto del sopraggiungere della crisi®. Il presente lavoro intende, invece, contribuire
allo studio di questa fase avendo riguardo principalmente alla posizione dei soci. Cio non
significa ignorare il pit ampio tema (all’interno del quale, invero, si colloca la presente
riflessione) della governance dell’impresa societaria in crisi che si appresta a presentare
domanda di concordato preventivo, ma esaminare la questione nella prospettiva del ruolo
e delle funzioni che i soci assumono nella pianificazione della soluzione concordataria
della crisi.

Il dibattito sulla posizione dei soci nella fase di accesso alla procedura concordataria €
risalente, ma la centralita della questione parrebbe oggi quanto mai evidente. Si é passati,
infatti, da un assetto normativo (quello di cui alla legge fallimentare e delle prime versioni
del c.c.i.i. in una forma mai entrata in vigore) prevalentemente incentrato sulla crisi
dell’imprenditore individuale®?, nel quale le poche norme specificamente dettate per le
societa (artt. 161, comma 4, e 152 I. fall.®%) sollevavano significativi interrogativi sulla
ricostruzione complessiva del sistema, ad un assetto (quello che emerge dal c.c.i.i., per
come modificato in attuazione della direttiva restructuring) che si dimostra piu
consapevole delle specificita dei problemi delle societa e che, infatti, detta sul punto una
disciplina piu articolata (cfr. I’art. 120-bis, c.c.i.i.).

Si pongono, in ogni caso, anche in relazione alla disciplina di recente entrata in vigore
due ordini di problemi. Si fa riferimento, per un verso, all’esigenza di sciogliere taluni
dubbi interpretativi sollevati da una spesso complessa e poco lineare formulazione delle
disposizioni normative; per altro verso, all’esigenza di riportare a sistema la disciplina
della posizione dei soci di societa assoggettata a concordato preventivo, sia al fine di
ricostruire un sistema intrinsecamente coerente, sia al fine di vagliare il livello di
compatibilita delle scelte effettuate dal legislatore nazionale con i principi inderogabili

posti dalla direttiva restructuring.

8 Tale fase & stata definita dal’UNCITRAL, Legislative Guide on Insolvency Law. Part four:
Directors’ Obligations in the Period Approaching Insolvency, United Nations Publications, New York,
2012, reperibile online sul sito www.uncitral.org, 14, come quel momento della vita dell’impresa «in
which there is a deterioration of the company’s financial stability to the extent that insolvency has
become imminent». Cfr. per I’espressione twilight zone, tra gli altri, N. ABRIANI, Corporate governance
e doveri di informazione nella crisi dell 'impresa, in Crisi dell 'impresa e ruolo dell’informazione, a cura
di A. PACIELLO, G. Guizzl, Milano, Giuffre, 2016, 255 ss., 257.

81 E v, infatti, L. STANGHELLINI, Verso uno statuto, cit., 308.

82 Sj vedano sul punto le considerazioni di G. FERRI jr., Soci e creditori, cit., 95 ss.

8 Gli artt. 161 e 152 1. fall. erano riprodotti rispettivamente dagli artt. 44 e 265 c.c.i.i.
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Per tali ultime ragioni, si renderanno necessari, nello svolgimento della presente
ricerca, diversi riferimenti alle fasi di pendenza del concordato e della sua esecuzione, cosi
da “mettere in prospettiva” la fase di accesso alla procedura ed esaminarla anche alla luce
delle scelte positive (ed interpretative) riferibili ai diversi momenti ora menzionati.

Vale la pena segnalare sin da subito che, per affrontare i problemi posti, si ritiene di
dover prestare particolare attenzione alle finalita concrete dei concordati, in un’ottica volta
a distinguere le possibili soluzioni interpretative prospettabili in ragione delle differenze
esistenti fra concordati di ristrutturazione e concordati essenzialmente liquidatori, sebbene
I’attuale disciplina tenda a ricondurre all’interno di un’unica fattispecie tanto ipotesi
liquidatorie, quanto ipotesi di risanamento.

Si reputa utile, infine, assumere una impostazione volta a valorizzare le dimensioni
dell’organismo produttivo e, in particolare, le specificita delle imprese “minori”, come la
direttiva restructuring in piu passaggi consente. Cio induce, per un verso, a rigettare
ipotesi ricostruttive che ignorino le differenze tipologiche e dimensionali fra imprese
assoggettabili alla procedura concordataria e, per altro verso, a proporre soluzioni
interpretative che, considerando adeguatamente il ruolo e la posizione che i soci rivestono
a seconda delle caratteristiche strutturali e socio-economiche dell’impresa, siano coerenti

con le concrete esigenze di tutela che nei singoli casi si profilano.

2. La distribuzione delle competenze in relazione alla decisione sull’accesso al

concordato e sul contenuto della proposta e del piano.

La questione centrale che pone la fase di accesso alla procedura concordataria € quella
della distribuzione interna delle competenze in merito alla scelta del momento in cui
accedere al concordato, nonché del tipo di piano da presentare (liquidatorio o in continuita)
e del contenuto concreto da attribuire allo stesso.

Ai fini del presente lavoro ci si chiede, in particolare, se ed in quale misura sia
desiderabile, nonché argomentabile sulla base del dato positivo, un certo livello di
coinvolgimento dei soci nel momento pianificatorio e, nell’affermativa, come tale
partecipazione si debba esprimere.

La questione si fa particolarmente delicata allorché si consideri che la proposta ed il
piano, oggi svincolati da qualsiasi requisito di tipicita, possono avere una diretta incidenza
sulla posizione dei soci, contemplando misure di ristrutturazione anche tali da comportare
il rimodellamento della compagine societaria, attraverso, ad esempio, operazioni

corporative quali fusioni, scissioni o altre operazioni societarie, nonché attraverso debt to
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equity swaps®4. Tale dato, unitamente al fatto che i soci sono considerati, in pendenza di
procedura (artt. 120-ter ss. c.c.i.i.), alla stregua di creditori di ultima istanza®®, impone una
riflessione volta all’individuazione di strumenti minimi di salvaguardia della loro

posizione, soprattutto (e per quanto qui rileva) nella fase di accesso alla procedura.
2.1.  Gliinteressi in gioco.

2.1.1. Le esigenze sostanziali ed oggettive.

L’ampiezza e I’intensita dei diritti da riconoscersi ai soci nella fase in esame non puo
non dipendere da un’analisi dei principali interessi, di natura oggettiva e soggettiva, che
vengono in rilievo e da una precisa scelta sulla loro composizione.

Sul versante oggettivo, ossia indipendentemente dalla riferibilita di siffatte esigenze ad
un’utilita dei soggetti coinvolti nella crisi, ¢ evidente la razionale desiderabilita di un
sistema che, per un verso, non disperda la ricchezza residua dell’impresa e prevenga
ulteriori danni alla societa, e, per altro verso, disincentivi conflitti endosocietari inter-
organici, potenzialmente idonei a rallentare la procedura o, nei casi piu gravi,
compromettere il buon esito delle operazioni (di salvataggio o di liquidazione, a seconda
dei casi).

Non a caso, con riferimento a tale ultimo profilo, uno dei principi che emergono con

maggior nitidezza dal complessivo assetto della direttiva restructuring (e, oggi, anche

8 Cft. I’art. 120-bis c.c.i.i. Con riferimento alla disciplina previgente di cui alla I. fall., segnalava le
gravi implicazioni per i soci che aveva la scelta legislativa di attribuire agli amministratori il potere di
scegliere se utilizzare uno degli strumenti di regolazione negoziale della crisi e di conformarne il
contenuto, R. SACCHI, La responsabilita gestionale nella crisi dell impresa societaria, in Giur. Comm.,
2014, 1, 304 ss., 310-311.

8 Cfr. il Cap. III del presente lavoro per un’analisi del livello di tutela offerto ai soci dal meccanismo
(concorsuale) del classamento previsto dalla disciplina di cui al c.c.i.i., in una prospettiva volta a
segnalare le differenze con il livello di protezione ad essi offerto, invece, dal meccanismo (societario)
della delibera assembleare.
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dalla disciplina nazionale contenuta nel c.c.i.i.) & quello del divieto di ostruzionismo®,
imposto anzitutto ai soci della societa debitrice®’.

Con riferimento al primo profilo, va rilevato che, del tutto a prescindere dalle regole
(che operano “a valle”) sulla distribuzione del valore dell’impresa in concreto adottate, e
meritevole di essere favorito un sistema orientato alla salvaguardia (che si concretizza “a

monte”) di quel valore, per mezzo di misure che ne riducano la perdita®.

8 Cfr. lart. 12 della direttiva. Si tratta, peraltro, di un divieto la cui portata precettiva parrebbe coprire
non solo la fase di esecuzione e di pendenza della procedura, ma anche quella iniziale di accesso al
concordato (sul punto su tornera in seguito). Con riferimento alla disciplina di cui al c.c.i.i., anche la
Relazione illustrativa allo schema di d.Igs. di attuazione della direttiva, 74, sembra orientata nel senso
di ritenere che I’art. 120-bis c.c.i.i. sia, tra I’altro, strumentale, al recepimento del principio del divieto
di ostruzionismo dei soci nella fase di accesso. Nel senso che I’art. 120-bis € coerente con I’art. 12 della
direttiva v. anche il Parere del Consiglio di Stato sul menzionato schema di d.lgs. espresso nella
adunanza della commissione speciale del 1° aprile 2022, 129 ss. il quale, peraltro, apprezza la soluzione
adottata dal legislatore in quanto idonea a rendere pit immediato e, dunque, piu efficace il ricorso alle
procedure di soluzione preventiva della crisi.

87 Sebbene sia I’atteggiamento dei soci quello a destare maggiori preoccupazioni (degli interpreti e dei
legislatori nazionale ed europeo), anche in considerazione degli effetti che la crisi ha sugli incentivi
all’adozione di condotte “bloccanti” da parte dei detentori di strumenti di capitale, il divieto di
ostruzionismo potrebbe allo stesso tempo costituire principio piu generale, applicabile sia nei confronti
dei soci che degli stessi creditori sociali. In altri termini, secondo questa prospettiva, un moderno ed
efficiente sistema di gestione della crisi d’impresa non potrebbe non essere mirato a favorire, in via
generale, il raggiungimento pacifico di un accordo ampiamente condiviso dalle parti, in un’ottica di
valorizzazione della ricchezza disponibile e della massimizzazione della soddisfazione delle pretese
(fisse o residuali) dei diversi soggetti coinvolti. Una indicazione in tal senso potrebbe rinvenirsi, ad
esempio, nell’istituto del blocco delle azioni individuali dei creditori (art. 6 della direttiva, art. 2, primo
comma, lett. p) c.c.i.i.) il quale, come rilevato in dottrina (cfr. R. DAMMAN, sub Article 1, Subject matter
and scope, in European Preventive Restructuring: Directive (EU) 2019/1023, cit., 35, 43 ss.)
assumerebbe una funzione deterrente, idonea a disincentivare i creditori a non partecipare alle
negoziazioni oppure ad assumere comportamenti in altro modo “ostruzionistici”.

L’ampia condivisione (quindi anche dal lato dei creditori) del progetto di soluzione della crisi
costituisce, peraltro, un’esigenza attorno alla quale si ¢ radicato un importante dibattito anche in contesti
giuridici differenti da quello europeo. Ad esempio, con riferimento all’ordinamento statunitense, il
raggiungimento di c.d. “consensual plans” (ossia di piani di riorganizzazione approvati da ciascuna
classe di votanti) sarebbe, secondo un orientamento, I’obiettivo principale di politica del diritto sotteso
alla posizione della absolute priority rule. Cio in quanto la stessa fungerebbe da penalty default rule,
ossia da regola idonea a indurre le classi di creditori con rango piu elevato a rinunciare al trattamento
cui avrebbero diritto a rigore, in virtu della medesima APR, per concedere parte del valore ai creditori
inferiori e ai soci, al fine di “comprare” il consenso di questi ultimi ed evitare il giudizio di cram-down.
In questi termini v. le interessanti osservazioni di J.M. SEYMOUR, S.L. SCHWARCZ, Corporate
Restructuring, cit., 11 ss.

8 1’esigenza di ridurre al minimo la perdita minacciata dalla crisi del debitore & fatta derivare da L.
STANGHELLINI, Le crisi di impresa, cit,, 94 ss. dalla finalita generale del concordato di tutelare
I’interesse dei creditori, quale stella polare della procedura. Siritiene, tuttavia, che la medesima esigenza
sia razionalmente giustificabile a prescindere dalla specifica posizione che si assuma sul tema del punto
di equilibrio tra I’interesse dei creditori e quello dei soci in situazioni di crisi (e, dunque anche
nell’ipotesi in cui si ritenga, come si fa in questo lavoro, che 1’avvento della crisi determini non una
sostituzione dell’interesse dei creditori a quello de soci, ma una compresenza dei due interessi, la cui
composizione spetta agli amministratori).

Rispetto alla riduzione della perdita, peraltro, gli interessi dei soci e dei creditori tendono a coincidere,
con cid dimostrando, come rilevato nel testo, la natura “oggettiva” dell’esigenza in esame. Al contrario,
i rispettivi interessi divergono in relazione alla massimizzazione del patrimonio del debitore, in quanto
mentre i soci sono interessanti alla sua valorizzazione in assoluto e senza limiti, i creditori, per converso,
sono interessati alla valorizzazione del patrimonio sino al limite massimo costituito dal nominale della
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Ai fini della riduzione della perdita e della prevenzione di potenziali danni alla societa
risultano determinanti, per quanto rileva ai fini del presente ragionamento, anzitutto due
fattori: (i) da una parte, la tempestivita dell’intervento insieme con la reattivita della
societa d’innanzi alla diagnosi di una condizione patologica e con la celerita con cui la
procedura viene gestita, e, (ii) dall’altra, la conoscenza che il mercato ha (per effetto di
disclosure) sullo stato di crisi dell’impresa.

E opinione condivisa, infatti, che le procedure concorsuali sono tanto piu efficienti
quanto prima esse si aprono®. Cio in ragione, in primo luogo, del fatto che, quantomeno
nei casi in cui la crisi dipenda da deficienze dell’azienda (intesa quale complesso
produttivo) ossia nei casi in cui essa si dimostri improduttiva, € ragionevole presumere
che la continuazione dell’esercizio dell’impresa assorba ricchezza, impattando in senso
negativo sulla provvista complessivamente disponibile; inoltre, una situazione di
insolvenza imminente — nella quale il debitore si trovi nella necessita di chiedere continue
dilazioni di pagamento ai creditori, ovvero si trovi costretto ad impoverire la qualita del
servizio offerto ai clienti — & idonea ad influire in modo negativo sul piano reputazionale,
cosi da rendere I’'impresa meno appetibile per eventuali “compratori”, nonché piu
facilmente aggredibile dai concorrenti.

D’altra parte, anche la rapidita con la quale la societa, una volta rilevata la crisi, entra
in concordato e la durata della procedura sono fattori che impattano in misura significativa
sull’ammontare delle risorse complessivamente distribuibili, le quali rischiano di essere
erose per garantire il funzionamento ed il progresso del procedimento con cui la crisi €
gestita.

Inoltre, non puo trascurarsi il danno in termini reputazionali che la societa potrebbe
subire nel caso in cui fossero disponibili sul mercato informazioni, eventualmente
scorrette o imprecise, sullo stato di crisi dell’impresa, e ci0, soprattutto, ancor prima del

formale accesso alla procedura concordataria®.

rispettiva pretesa. Sul punto, conformemente, F. BRIzzI, Proposte concorrenti nel concordato
preventivo e governance dell’impresa in crisi, in Giur. comm., 2017, 1, 335 ss., 341; L. STANGHELLINI,
Le crisi di impresa, cit., 95-96; nella letteratura americana cfr. R. CAMPBELL, C. FROST, Managers’
fiduciary duties in financially distressed corprations: chaos in Delaware (and elsewere), in 32 J. Corp.
L., 2007, 491 ss., 514 e L. LN, Shift of Fiduciary Duty Upon Corporate Insolvency:Proper Scope of
Directors’ Duty to Creditors, in 46 Vand. L. Rev., 1993, 1485 ss., 1492.

Nel senso che I’obiettivo della normativa sul concordato dovrebbe essere quello di favorire
I’approvazione di “buoni” concordati (ossia di concordati che massimizzino le percentuali di recupero
per i creditori rispetto all’alternativa rilevante) e non di “molti” concordati R. SACCHI, Dai soci di
minoranza ai creditori di minoranza, in Fallimento, 2009, 1063 ss., 1073.

8 Cfr. in tal senso, tra i molti, L. STANGHELLINI, Le crisi di impresa, cit., 134 ss.

% Si spiega cosi la regola (oggi contenuta nell’art. 37, primo comma, c.C.i.i.) per la quale & riservata al
debitore e preclusa ai creditori la possibilita di avviare il concordato preventivo in caso di mera crisi
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Le esigenze di speditezza e riservatezza ora descritte parrebbero farsi ancor piu
pressanti sol che si consideri che la crisi dell’impresa sembrerebbe assurgere, nell’assetto
delineato dal c.c.i.i., a momento fisiologico della vita della societa, e, pertanto, sempre piu

frequentemente ricorrente®,

2.1.2. Gliinteressi soggettivi.

Quanto invece agli interessi di natura soggettiva coinvolti nella fase di accesso alla
procedura occorre richiamare brevemente i termini del dibattito in merito al rapporto fra
I’interesse dei soci e quello dei creditori in presenza di una situazione di (quantomeno)
crisi dell’impresa, anche nella prospettiva dei doveri degli amministratori.

Cio e rilevante in quanto, a seconda del differente punto di equilibrio che si individuava
fra tali interessi si ricavavano, nel vigore della I. fall., diverse soluzioni interpretative al
problema del coinvolgimento dei soci nell’attivita di programmazione ed attivazione del
concordato.

La premessa dalla quale occorre muovere ¢ I’osservazione secondo la quale in
prossimita di una situazione di crisi dell’impresa societaria gli amministratori sarebbero
incentivati ad assumere comportamenti opportunistici nell’interesse e a vantaggio dei soci
e, allo stesso tempo, in danno dei creditori sociali. Tali condotte di c.d. moral hazard
renderebbero evidente, pertanto, 1’insanabile contrasto che avrebbe luogo in situazioni di
prossimita all’insolvenza fra I’interesse dei soci e quello dei creditori, demandando la
relativa composizione agli stessi amministratori, in conformita di principi e regole diverse

a seconda della tesi prescelta in tema di bilanciamento®.

dell’impresa. Solo il primo € ritenuto, infatti, in possesso delle informazioni sufficienti per poter
consapevolmente decidere di intraprendere un percorso per la soluzione negoziata della crisi. Al
contrario i creditori, meno informati, non potrebbero che decidere di attivarsi sulla base di mere
supposizioni dei flussi di cassa futuri del debitore. Supposizioni che, perd, potrebbero apparire non
sufficienti a fondare la legittimita di iniziative idonee a determinare un discredito, e, per I’effetto, un
danno per il debitore in situazioni di pre-insolvenza. Cfr. in tal senso, L. STANGHELLINI, Le crisi di
impresa, cit., 134 ss., ove anche riferimenti comparatistici. Segnala 1’esigenza di prendere in
considerazione le problematiche legate al diritto di riservatezza della societa e la connessa necessita di
evitare la diffusione di notizie idonee a danneggiarla A.M. LUCIANO, La gestione della s.p.a. nella crisi
pre-concorsuale, Milano, Giuffre, 2016, 132, nt. 157.

91 Per il rilievo secondo cui la crisi dell’impresa societaria appare, sempre di pit1, un momento fisiologico
del suo svolgimento, tale da ispirare e modellare, nella prospettiva del c.c.i.i., I’intero assetto
organizzativo della societd, financo in situazioni di assenza di crisi, V. PINTO, Diritto delle societa, cit.,
265-266; N. ABRIANI, A. RossI, Nuova disciplina della crisi d’impresa, cit., 395 ss.

%2 Sul tema, a monte, dei doveri degli amministratori di comporre gli interessi in gioco, tra gli altri, F.
GUERRERA, Compiti e responsabilita degli amministratori nella gestione dell’impresa in crisi, in La
governance nelle societa di capitali. A dieci anni dalla riforma, a cura di M. VIETTI, Milano, Egea,
2013, 247 ss.; A. MAzzoNI, La responsabilita gestoria per scorretto esercizio dell'impresa priva della
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L’incentivo degli amministratori ad adottare tali condotte opportunistiche
discenderebbe, quantomeno nelle societa con capitale poco frazionato e comunque nelle
imprese di minori dimensioni, ove il legame soci-amministratori & piti stretto®, dalle forti
pressioni esercitate dai soci sugli amministratori in favore di strategie gestionali di over-
investment, connotate da un alto livello di rischio. Cio, a sua volta, dipenderebbe, per un
verso, dalla regola della responsabilita limitata dei soci per le obbligazioni sociali nei tipi
in cui cio é previsto, e, per altro verso, dalla qualificazione dei soci in termini di residual
claimants, ossia di soggetti legittimati a destinare a sé stessi risorse dell’impresa solo in
quanto non vi sia pericolo per I’integrale soddisfacimento dei creditori®. Cosi, i soci
avrebbero tutto D’interesse a promuovere iniziative altamente rischiose, nella
consapevolezza di far ricadere le eventuali (ma probabili) conseguenze negative sui

creditori, oramai qualificabili come i veri e i soli finanziatori dell’attivita®.

prospettiva della continuita aziendale, in AA. Vv., Amministrazione e controllo nel diritto delle societa,
Liber amicorum Antonio Piras, Torino, Giappichelli, 2010, 828 ss.

% E v, infatti, A. KEAY, The shifting of directors’ duties in the vicinity of insolvency, in 24 Int. Insolv.
Rev., 2015, 140 ss., 145; ID., A theoretical analysis of the director's duty to consider creditor interests:
the progressive school ’s approach, in 4 J. Corp. L. Stud., 2004, 307 ss., 332 ss.; P. DAVIES, Directors’
creditor-regarding duties in respect of trading decisions taken in the vicinity of insolvency, in 7 EBOR,
2006, 301 ss., 308 ss. Invero, & stato osservato in dottrina che siffatti incentivi ad assumere
comportamenti di azzardo morale, sia pure per diverse ragioni, sarebbero riscontrabili anche in relazione
alle societa di maggiori dimensioni eventualmente a capitale diffuso, e v., infatti, P. AGSTNER, Gli
azzardi morali dei soci nelle s.r.l. in crisi, in Societd, banche e crisi d’impresa, Liber amicorum Pietro
Abbadessa, diretto da M. CAMPOBASSO, V. CARIELLO, V. DI CATALDO, F. GUERRERA, A. SCIARRONE
ALIBRANDI, I, Torino, Utet, 2014, 2485 ss.

% Si tratta, in altri termini, di effetti derivanti dalla distribuzione asimmetrica del c.d. down-side risk,
ossia del rischio connesso alle perdite riconducibili ad un investimento finanziario. V. sul tema della
disomogenea distribuzione del down-side risk F. BRIzzI, Proposte concorrenti, cit., 341.

% Sarebbero i creditori a questo punto ad essere, in una prospettiva economica, i fornitori di capitale di
rischio e i c.d. residual owners dell’impresa. Per un approfondimento della residual owners doctrine v.
D.G. BAIRD, T.H. JACKSON, Bargaining after the fall and the contours of the absolute priority rule, in
55 U. Chicago L. Rev., 1988, 738 ss., 761; in Italia soprattutto D. VATTERMOLI, La posizione dei soci
nelle ristrutturazioni. Dal principio di neutralitd organizzativa alla residual owner doctrine?, in Riv.
soc., 2018, 858 ss., 872 ss.

La ricostruzione che vede i soci e gli amministratori incentivati ad adottare comportamenti
opportunistici a danno dei creditori riscuote consensi diffusi, se non unanimi in dottrina, sia nazionale
che straniera. Nella dottrina italiana cfr., fra i molti, F. DENOzzA, Logica dello scambio e
“contrattualita”: la societa per azioni di fronte alla crisi, in Giur. comm., 2015, I, 5 ss., 38; ID., La
gestione dell'impresa di fronte alla crisi, in Le soluzioni concordate delle crisi d 'impresa, a cura di A.
JORI0, Atti del Convegno, Torino, 8 e 9 aprile 2011, Milano, Giuffre, 2012, 181 ss.; L. STANGHELLINI,
Le crisi di impresa, cit., 35 ss.; ID., Proprieta e controllo dell’impresa in crisi, in Riv. soc., 2004, 1041
ss., 1063; F. BRrizzi, Proposte concorrenti, cit., 340 ss.; ID., Doveri degli amministratori e tutela dei
creditori nel diritto societario della crisi, Torino, Giappichelli, 2015, 23 ss.; A. ZOPPINI, Emersione
della crisi e interesse sociale (spunti dalla teoria dell’emerging insolvency), in Diritto societario e crisi
d’impresa, a cura di U. TOMBAR], cit., 54 ss.; P. AGSTNER, Gli azzardi morali, cit., 2477 ss.

Nella dottrina straniera v., tra gli altri, L. LIN, Shift of Fiduciary Duty, cit., 1489; B.E. ADLER, Re-
examination of near-bankruptcy investment incentives, in 62 U. Chi. L. Rev., 1995, 575 ss., 590 ss.;
R.K.S. RAO, D.S. SokoLow, D. WHITE, Fiduciary duty a la Lyonnais: An economic perspective on
corporate governance in a financially-distressed firm, in 22 J. Corp. L., 1996, 53 ss., 72 ss.; A. KEAY,
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L’assunzione di dosi irragionevoli di rischio sarebbe favorita anche dalla ritrosia dei
soci (per lo meno sulla base degli incentivi offerti dalla disciplina di cui alla 1. fall. in
particolare in tema di distribuzione del valore residuo e/o futuro) rispetto all’accesso ad
una soluzione concordata della crisi, cui farebbe da corollario la razionale tendenza ad
intraprendere disperati ed alquanto rischiosi tentativi di salvataggio “extra-concordatari”.

D’altro canto, come rilevato in dottrina®, in una situazione di crisi dell’impresa i soci
sarebbero incentivati ad eseguire operazioni di disgregazione del patrimonio sociale,
orientate all’attribuzione di ricchezza in proprio favore, ad evidente detrimento della
massa attiva tramite la quale prevedere il soddisfacimento dei creditori.

Da quanto osservato si puo concludere nel senso che 1I’avvento di una situazione di crisi
sia idoneo ad alterare 1’assetto degli incentivi esistenti tra i soggetti coinvolti, a danno dei
creditori sociali. 1l pregiudizio subito da questi ultimi per effetto di condotte di moral
hazard dei soci e, per mezzo di essi, degli amministratori risulta alquanto significativo
anche in relazione alla naturale tendenza dei creditori a non voler veder valorizzato
massimamente il patrimonio sociale, ma a preferire una gestione a livelli moderati di
rischio, in coerenza con la qualificazione degli stessi quali titolari di una pretesa fissa sul
patrimonio del debitore®’.

Le considerazioni appena esposte hanno favorito la diffusione di orientamenti, in
dottrina nonché nella giurisprudenza (soprattutto statunitense®), volti a rinvenire sul piano
dei doveri e della correlativa responsabilita degli amministratori i rimedi idonei a

correggere le distorsioni prima segnalate nel sistema di governance dell’impresa in crisi.

The director’s duty to take into account the Interests of company creditors: when is it triggered?, in 25
Melb. U. L. Rev., 2001, 315 ss., 317 ss.

% V. P. AGSTNER, Gli azzardi morali, cit., 2489. V. altresi A. NIGRO, “Principio” di ragionevolezza e
regime degli obblighi e della responsabilita degli amministratori di s.p.a., in Giur. comm., 2013, I, 457
ss., 474.

9 Sul punto L. LIN, Shift of Fiduciary Duty, cit., 1492; F. BRizzI, Proposte concorrenti, cit., 341, i quali
evidenziano che i creditori sono interessati, per lo piu, ad una strategia conservativa del patrimonio
dell’impresa, in quanto sono legittimati ad appropriarsi esclusivamente della porzione del guadagno
dell’impresa corrispondente al valore nominale dei rispettivi crediti.

% |1 riferimento &, ovviamente, alla nota pronuncia resa nel caso Credit Lyonnais Bank Nederland N.V.
v. Pathe Communications Corp, No. Civ. A 12150, 1991 WL 277613 (Del. Ch. Dec. 30, 1991),
Delaware Journal o Corp. Law, vol. 17, 1992, 1099 ss., reperibile in internet al seguente indirizzo:
www.corpgov.law.harvard.edu. L’orientamento espresso da tale sentenza, secondo il quale gli
amministratori di societa in crisi avrebbero un dovere “fiduciario” non solo verso i soci, ma anche verso
soggetti terzi, ivi inclusi i creditori sociali, & stato superato, da ultimo, dalla pronuncia resa nel caso
Quadrant Structured Products Company Ldt v. Vertin Laster, 102, 2014 (Del. Ch), annotata da G.
SANDRELLI, Orientamenti della giurisprudenza del Delaware in tema di doveri degli amministratori
verso i creditori di societa insolvente, in Riv. soc., 2014, 1445 ss.
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Si & cosi sviluppata, sia pure con diverse sfumature®, la tesi sul mutamento dei doveri
fiduciari degli amministratori di societa in crisi, secondo la quale essi in situazioni di pre-
insolvenza (e poi a maggior ragione di insolvenza) diverrebbero obbligati a perseguire una
strategia gestoria che tenga in debito conto anche I’interesse dei creditori a non veder
pregiudicate ingiustamente le proprie ragioni*®,

Il problema, allora, scivola a valle, e si appunta attorno all’elaborazione del corretto
livello di pervasivita che ’interesse dei creditori deve assumere rispetto ai doveri gestori
degli amministratori. Vista da altra angolazione, la questione diviene quella di
comprendere come debba essere interpretato il principio dell’ingiusto pregiudizio dei
creditori, poc’anzi menzionato. Se si ritiene che il concetto di ingiustizia, quantomeno nel
contesto delle procedure concorsuali, attenga alla violazione di una regola di “trattamento
minimo”, il tema posto si traduce nell’individuazione della soglia minima di tutela che la
legge vorrebbe assegnare ai creditori, nel contesto di uno strutturale conflitto con

’antagonista interesse dei soci:.

9V, sul punto, L. STANGHELLINI, Le crisi di impresa, cit., 40 ss. Nel senso dell’inversione, in caso di
crisi, degli interessi che andrebbero promossi rispetto a quelli che andrebbero semplicemente protetti
dagli amministratori R. SACCHI, La responsabilita gestionale, cit., 320; G. FERRI jr., Soci e creditori,
cit., 105; nel senso che I’interesse da promuovere (e dunque I’obiettivo dell’azione degli amministratori)
sarebbe quello dei creditori ¢.d. non adjusting F. DENOZZA, La gestione dell’impresa, Cit., 186; nella
letteratura straniera v., tra gli altri, D.G. BAIRD, T.H. JACKSON, Bargaining after the fall, cit., 762; P.
DAVIES, Directors’ creditor-regarding duties, cit., 301 ss.

Nel senso, invece, della necessita di individuare un punto di equilibrio tra gli interessi dei soci e quelli
dei creditori, escludendo la sostituzione dell’interesse dei primi con quello dei secondi, F. BRIzzI,
Proposte concorrenti, cit.,, 347 ss.; in una prospettiva simile a quella dell’a. da ultimo citato F.
GUERRERA, Le competenze, cit., 1122 ss.

10 Visto da una diversa angolazione il problema & quello della misura in cui I’interesse dei creditori
permei I’interesse sociale in situazioni di crisi. Assodato che la situazione di crisi, anche dipendente da
un deficit di natura patrimoniale, non pud non impattare sui doveri gestori degli amministratori ed &
idonea a valorizzare 1’interesse dei creditori, la questione particolarmente delicata ¢ comprendere la
misura di tale impatto, nonché le specifiche ricadute sui diritti di voice dei soci nella fase di accesso al
concordato.

101 La soluzione al quesito posto (in che misura I’interesse dei creditori ¢ idoneo ad impattare sui doveri
gestori degli amministratori al momento della programmazione del percorso di composizione della crisi)
apre al piu generale tema della funzione dell’istituto concordatario. Nonostante non sia questa la sede
opportuna per approfondire il relativo dibatto, vale la pena osservare quanto segue. Accogliendo la tesi
che valorizza il concordato in tutte le sue declinazioni come strumento di attuazione della responsabilita
patrimoniale e che lo concepisce come strumento atto a garantire ai creditori la migliore soddisfazione
astrattamente possibile, si finisce per ritenere I’interesse dei creditori assolutamente prevalente rispetto
a quello dei soci, e per fissare il livello di soddisfazione minima dei primi in corrispondenza con il
miglior trattamento concretamente ipotizzabile. In questo senso v., su tutti, D. VATTERMOLI,
Concordato con continuitd aziendale, cit., 347, il quale rilevava peraltro come non fosse possibile
rinvenire nell’ordinamento domestico disposizioni che consentissero di distinguere, sul terreno della
attuazione della responsabilita patrimoniale, le varie tipologie di concordato (in continuita e
liquidatorio).

Al contrario, qualora si accolga la tesi, che parrebbe preferibile ancorché minoritaria, secondo la quale
il concordato costituisce un atto di autonomia negoziale di modifica del rapporto obbligatorio, idoneo a
rendere quest’ultimo compatibile con le sopravvenute difficolta dell’impresa e a garantire ai creditori
un soddisfacimento migliore (0 non peggiore) rispetto a quello ottenibile in uno scenario alternativo di
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2.2. Il bilanciamento degli interessi in gioco nell’assetto delineato dalla 1. fall. e dal

c.c.i.i. prima della riforma in attuazione della direttiva restructuring.

2.2.1. Le esigenze sostanziali ed oggettive.

La disciplina previgente in materia di accesso al concordato preventivo era
sostanzialmente racchiusa nell’art. 161, comma 4, 1. fall., che, nel richiamare 1’art. 152 1.

102

fall. sul concordato fallimentare™*, poneva la regola per la quale, nelle societa di capitali

e cooperative la proposta e le condizioni del concordato venivano deliberate dagli

103 "Cid determinava la definizione di

amministratori, salva diversa disposizione statutaria
un sistema “simmetrico” fra concordato preventivo e concordato fallimentare ai sensi del
quale, ai fini della distribuzione delle competenze in merito alla decisione sull’accesso alla
procedura e sul contenuto della proposta, a nulla sembrava rilevare il dato, oggettivo, della
situazione di crisi ovvero di insolvenza sulla quale la procedura si innestava. La gravita
delle difficolta dell’impresa (a seconda dei casi integranti una crisi oppure un’insolvenza

conclamata) non era, in quell’assetto, ritenuta idonea ad impattare sull’esigenza di celerita

e speditezza nella gestione della fase di pianificazione e decisione iniziale o, quantomeno,

riferimento, si dovrebbe concludere nel senso che la soglia minima di tutela dei creditori si attesti al piu
basso livello rappresentato dall’alternativa rilevante. Nel senso che il concordato costituisce una
soluzione alternativa all’attuazione della responsabilita patrimoniale, in quanto integra una transazione
su una “lite esecutiva”, F. D’ALESSANDRO, La crisi delle procedure concorsuali, cit., 334. Non
riconosceva al concordato la natura di strumento di attuazione della responsabilita patrimoniale neppure
G. FERRI jr., Garanzia patrimoniale e disciplina dell’impresa in crisi, Cit., 66; ID., Il trattamento dei
creditori, cit., 376 e 381-382, il quale, tuttavia, non ne faceva derivare la conservazione dei diritti
ordinari di voice dei soci in pendenza di procedura. Cfr. anche le osservazioni di S. MADAUS, Leaving
the Shadows, cit., 615 ss., il quale concepisce il concordato in continuita come strumento strutturalmente
diverso dal concordato liquidatorio, cosi giustificando, nel primo caso, la possibilita per i soci di ricevere
una parte del plusvalore concordatario. Tale a. fa significativamente riferimento, infatti, all’esigenza di
tracciare una netta linea di confine tra il c.d. «insolvency law» e il c.d. «restructuring law», il che
parrebbe evocare per il concordato non liquidatorio una logica ben differente da quella della attuazione
della responsabilita patrimoniale. Sebbene, infatti, si tratti di due sistemi che realizzano, in definitiva,
la medesima funzione economica — in quanto: (i) affrontano il particolare momento della crisi
dell’impresa; (ii) tendono a realizzare la migliore allocazione delle risorse, a seconda dei casi,
espungendo taluni soggetti dal mercato, ovvero proteggendo la residua capacita produttiva dell’impresa;
(iii) eliminano tutto o parte del debito — cionondimeno divergono in relazione agli strumenti che offrono
per individuare la porzione sostenibile di un debito nel complesso non sostenibile.

102 Gli artt. 161 e 152 1. fall. erano stati originariamente riprodotti rispettivamente dagli artt. 44 e 265
c.C.i.i.

103 per converso nelle societa di persone la competenza era attribuita, sempre salvo diversa disposizione
statutaria, ai soci che rappresentassero la maggioranza assoluta del capitale. Tale differenza fa anzitutto
emergere il contrasto fra il significato che la deroga statutaria assumeva nelle societd di persone da
quello che la stessa assumeva nelle societa di capitali. Infatti, mentre nel primo caso la competenza era
di default attribuita ai soci e lo statuto aveva, al piu, il potere di sottrargliela, nel secondo caso ai fini
del loro coinvolgimento si rendeva necessaria specifica disposizione statutaria. Sull’ampiezza della
derogabilita statutaria si v. R. ADIUTORI, sub art. 152, in La legge fallimentare dopo la riforma.
Fallimento, Il, a cura di A. NIGRO, M. SANDULLI, V. SANTORO, Torino, Giappichelli, 2010, 1985 ss.,
1988 e 1990.
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ad imporre una distinta modulazione delle competenze degli organi societari connesse a
tale fase.

Il richiamo che I’art. 161, comma 4, 1. fall. faceva all’art. 152 1. fall. sembrava, peraltro,
doversi estendere anche al terzo comma della disposizione da ultimo menzionata, il quale
prevedeva 1’obbligo del verbale notarile per la delibera (o decisione) degli amministratori
e la sua iscrizione nel registro delle imprese, secondo la disciplina delle modificazioni
dello statuto di cui all’art. 2436 c.c.

L’attribuzione agli amministratori del potere di decidere se fare accesso alla procedura
di concordato e di delineare il contenuto del piano, riconducibile al d.Igs. n. 5/2006 %, si
inseriva nel solco delle scelte di fondo relative al rafforzamento della posizione degli
amministratori, effettuate con la riforma del diritto societario del 2003, quantomeno in
relazione alla s.p.a.%.

D’altra parte, non erano neppure testualmente previsti obblighi informativi in favore
dei soci e gravanti sugli amministratori, al di fuori di quelli ex art. 2446 c.c. (e 2482-bis)
e della ordinaria ed annuale informativa di bilancio 1%.

Cosi, salva I’ipotesi di cui all’art. 2476, secondo comma, c.c., nella quale il diritto dei

soci non amministratori di s.r.l. di avere notizie sullo svolgimento degli affari sociali

104 precedentemente, infatti, ai sensi dell’originario testo della 1. fall., la competenza era rimessa
all’assemblea in sede straordinaria, salva la possibilita di delega in favore degli amministratori. Sul
punto v. A. Rossl, | soci, cit., 2.

105 Cfr. infatti A.M. LUCIANO, La gestione della s.p.a. cit,, 130, nt. 148; A. NIGRO, La riforma
«organica, cit., 789; si v. anche R. SACCHI, Le operazioni straordinarie, cit., 785 secondo il quale la
decisione se presentare domanda e proposta di concordato, nonché quella sul contenuto da dare alla
proposta e al piano erano riconducibili alla manifestazione del potere d’impresa, e, conseguentemente,
rientravano nell’ambito della gestione, rimessa in via esclusiva agli amministratori ex art. 2380-bis,
primo comma, c.c. Nello stesso senso v. S. PACCHI, | concordati delle societa, in Fallimento e altre
procedure concorsuali, I1, diretto da G. FAUCEGLIA, L. PANZANI, Torino, Utet, 2009, 1525. Sulla natura
essenzialmente “gestoria” (o comunque equiparabile ad una decisione a contenuto gestorio) della
decisione di accedere al concordato cfr., fra gli altri, A. NIGRO, Le societa per azioni, cit., 261; F.
GALGANO, Il principio di maggioranza nelle societa personali, Padova, Cedam, 1960, 114 ss.; A.
BONSIGNORI, Processi concorsuali minori, in Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico
dell’economia, diretto da F. GALGANO, XXIII, Padova, Cedam, 1997, 143.

Cfr. pero V. CALANDRA BUONAURA, La gestione societaria dell impresa in crisi, in Societa, banche e
crisi di impresa. Liber amicorum Pietro Abbadessa, cit., 2593 ss., 2603, il quale segnalava che il
mutamento nella ripartizione delle competenze fra assemblea e amministratori non poteva essere
spiegato solo in ragione della natura gestoria della decisione, in quanto tale mutamento era previsto
anche in relazione alla s.r.l., ove non era invece riprodotto il principio dettato in materia di s.p.a. di cui
all’art. 2380-bis, primo comma, c.c. Pil in generale, sulla svolta in senso “manageriale” della riforma
del 2003, v., tra gli altri, N. ABRIANI, sub art. 280-bis, in Il nuovo diritto societario, diretto da G.
COTTINO, G. BONFANTE, O. CAGNASSO, P. MONTALENTI, Bologna, Zanichelli, 2004, 671 ss.

196 Sul punto cfr. L. STANGHELLINI, Verso uno statuto, cit., 309. Vale peraltro la pena notare che il
problema dei flussi informativi tra soci e amministratori potrebbe ritenersi ridimensionato in pratica se
si considera lo stretto legame che nel panorama italiano (nelle s.r.l., ma anche nelle s.p.a. caratterizzate
in Italia da una forte concentrazione della proprieta) unisce soci e amministratori. Il problema, allora,
diventa quello dell’informazione dei soci di minoranza. Cfr. sulla s.p.a. A.M. LUCIANO, La gestione
della s.p.a, cit., 130.
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poteva tradursi in un diritto di informazione sulla situazione di crisi in atto X%/

, 1 soci
finivano, perlomeno stando al tenore letterale della legge, per venire a conoscenza della
crisi e dell’avvenuta decisione degli amministratori di presentare domanda di accesso al
concordato esclusivamente grazie all’iscrizione nel registro delle imprese di cui all’art.
152 1. fall.

Non si trattava, pertanto, di una tutela significativa, in quanto presupponeva una
condotta attiva da parte del socio, il quale aveva 1’onere di provvedere con funzione
“esplorativa” alla visura nel registro. Cio tanto piu se si considera che, nel panorama
italiano, il problema dei flussi informativi si pone (e si poneva) soprattutto in relazione ai
soci di minoranza.

Sotto un altro profilo, le informazioni ricavabili dai soci ai sensi di questa disciplina
erano esclusivamente quelle contenute nella delibera (o decisione) degli amministratori
iscritta nel registro delle imprese. Sembravano rimanere fuori, dunque, tutti quei dati
derivanti da modifiche della proposta e del piano (ex artt. 162, comma 1 e 172, comma 2,
l. fall.1%) in relazione alle quali non era testualmente previsto alcun obbligo pubblicitario
analogo a quello di cui all’art. 152 1. fall.

Sennonché, una ulteriore informativa in favore dei soci pareva discendere dall’iscri-
zione nel registro delle imprese — cui era tenuto il cancelliere — della domanda'® di
concordato ai sensi dell’art. 161, comma 5, 1. fall. (art. 40, comma 3, c.c.i.i.). Anche in
questo caso, tuttavia, I’informazione aveva ad oggetto esclusivamente quanto risultava dal
registro delle imprese. Da cio poteva ricavarsi che fosse preclusa la conoscibilita dei
dettagli del piano qualora il suo contenuto (che poteva anche costituire un allegato al
ricorso!'%) non fosse sato integralmente riportato nel registro delle imprese 1,

A questo punto della riflessione parrebbe opportuno esaminare il rapporto tra il dato
positivo ora ricostruito e gli interessi prima segnalati, antitutto di carattere oggettivo.

In primo luogo occorre rilevare che la disciplina previgente sembrava particolarmente
sensibile rispetto all’esigenza di non disperdere la ricchezza residua dell’impresa e

prevenire ulteriori danni alla societa. In questa prospettiva, infatti, poteva essere letta la

107 Cfr. A.M. LUCIANO, La gestione della s.r.l. nella crisi pre-concorsuale, in Riv. soc., 2017, 405 ss.,
421.

108 Cfr, I’art. 105, comma 4, c.c.i.i.

1091 ’art. 168, 1. fall. faceva, piu precisamente, riferimento alla pubblicazione del «ricorso».

110 Cfr. M. SciuTo, Le soluzioni negoziate della crisi. Il concordato preventivo, in Diritto Commerciale.
Il. Diritto della crisi d’impresa?, a cura di M. CIAN, I, Torino, 2018, 155 ss., nt. 40.

11 *iscrizione nel registro delle imprese della relazione periodica sulla situazione patrimoniale,
economica ¢ finanziaria del debitore di cui all’art. 44, comma 1, lett. c), c.c.i.i. consentiva ai soci di
ricevere una informativa, limitata, appunto, ai dettagli della situazione di crisi, ma non si estendeva al
contenuto della proposta e del piano ad essa sotteso.
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previsione sull’assegnazione di default agli amministratori della competenza in ordine alla
decisione sull’accesso alla procedura e alla definizione dei contenuti del piano**2,

Alla stessa finalita poteva essere peraltro ricondotta anche 1’assenza di qualsiasi
specifica informativa in favore dei soci, funzionale a rendere gli stessi edotti circa le
difficolta dell’impresa e le intenzioni degli amministratori di intraprendere un percorso di
risanamento ovvero di liquidazione al fine di gestire la situazione di crisi. Tale assenza si
giustificava, cosi, proprio, con la considerazione per cui la condivisione del piano con i
soci avrebbe, in primo luogo, rallentato lo sviluppo della procedura, e, in secondo luogo,
determinato un danno alla societa in termini reputazionali, in conseguenza del rischio che
le informazioni divulgate fossero poi giunte al mercato di riferimento.

D’altra parte, pero, non vi era particolare attenzione all’esigenza di evitare contrasti
endosocietari (in particolare fra soci e amministratori) in grado di paralizzare le operazioni
concordatarie. E vero che lo statuto di societa di capitali avrebbe pur sempre potuto
prevedere, ai fini della mitigazione preventiva del menzionato conflitto, una clausola
devolutiva della competenza in tema di accesso al concordato in favore dei soci.

E anche vero, pero, che in assenza di tale clausola, erano gli amministratori a poter
decidere in via esclusiva su tali questioni, anche programmando il compimento di
operazioni particolarmente incisive sui diritti dei soci. L’assenza di qualsivoglia
coinvolgimento dei soci nella fase di accesso alla procedura tendeva a generare conflitti,
che pero trovavano modo di esprimersi essenzialmente nella fase successiva, in pendenza
di procedura. Era infatti in quel momento che i soci, incisi dalle misure contemplate dagli

amministratori nel piano, una volta appresa la notizia circa 1’accesso della societa al

112 Riteneva la previsione in esame ispirata anche alla finalita pratica di rimettere la delicata decisione
sulla presentazione della domanda, nonché sul contenuto della proposta e del piano all’organo societario
di piu rapida convocazione e di piu spedito funzionamento, in considerazione dell’esigenza di ridurre
al minimo gli indugi e i rallentamenti nella fase di accesso alla procedura R. SACCHI, Le operazioni
straordinarie, cit.,, 785, il quale, con specifico riferimento alle s.p.a. richiamava anche il livello
professionale della diligenza richiesta agli amministratori, caratteristica che li renderebbe i soggetti piu
idonei ad assumere decisioni come quelle relative all’accesso ad una procedura concorsuale. Nel senso
che I’attribuzione della competenza all’organo amministrativo rispondeva anche all’esigenza di rendere
piu celere il processo decisionale V. CALANDRA BUONAURA, La gestione societaria, cit., 2604-2605, il
quale perd concludeva nel senso che tale esigenza fosse significativamente attenuata dall’istituto del
concordato con riserva. Cid in quanto tale istituto consente di operare una scissione, anche sul piano
temporale, fra presentazione della domanda concordataria e approvazione del contenuto della proposta
e del piano. Nel senso che lo spostamento del baricentro decisionale verso 1’organo amministrativo
rispondeva anche all’esigenza si semplificazione e accelerazione del processo decisionale F.
GUERRERA, M. MALTONI, Concordati giudiziali, cit., 35. Reputava riconducibile al piano dell’efficienza
gestionale 1’attribuzione agli amministratori della competenza a presentare il ricorso “in bianco” per
I’accesso al concordato preventivo F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1125.
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concordato, avrebbero potuto mostrare atteggiamenti ostruzionistici, mediante il voto

negativo sulle eventuali operazioni riservate alla loro competenza®*?,

2.2.2. Gliinteressi soggettivi.

Quanto invece al tema del bilanciamento fra I’interesse dei soci e quello dei creditori,
anche nell’ottica della ricostruzione dei doveri gestori degli amministratori, il dato
normativo risultava alquanto scarno e suscettibile di diverse interpretazioni.

Anzitutto da una lettura d’insieme del testo della 1. fall. non emergeva con chiarezza se
I’avvento della crisi determinasse o meno 1’integrale sostituzione dell’interesse dei soci
con quello dei creditori.

Se da un lato si tendeva ad individuare nel “miglior soddisfacimento dei creditori” in
termini assoluti il criterio di identificazione dell’interesse principale da soddisfare,
dall’altro, il medesimo criterio era suscettibile di essere inteso in senso relativo, tale da
non imporre alcuno scardinamento dei principi alla base degli ordinari doveri gestori degli
amministratori'*,

Peraltro, il dato positivo mostrava in piu “luoghi” di valorizzare I’interesse dei soci.

Basti qui pensare, oltre agli elementi che saranno approfonditi in seguito!’®, alla

113 Sul punto v. le osservazioni di G. MEO, | soci e il risanamento: riflessioni a margine dello schema
di legge-delega proposto dalla Commissione di riforma, in Giur. comm., 2016, I, 286 ss., 291, il quale,
per un verso riteneva (sul piano del dover essere) che il supporto dei soci al processo di risanamento e
il loro coinvolgimento nell’emersione delle situazioni di crisi recuperabili fossero da incentivare e
proteggere, €, per altro verso, constatava (sul piano dell’essere) che il nostro ordinamento non conosceva
strumenti validi a tal fine.

La proposta avanzata in dottrina di superare in via generale 1’ostruzionismo dei soci mediante
soppressione della competenza assembleare (v. G. FERRI jr., La struttura finanziaria, cit., 482, in
relazione alla I. fall. prima della riforma del 2015; Cfr. ID., Soci e creditori, cit., 102; dopo la riforma
del 2015 v. ID., Ristrutturazioni societarie, cit., 247 ss.) aveva I’effetto di inasprire il conflitto, il quale
avrebbe potuto trovare altre sedi per esplodere. Vale la pena anticipare la considerazione, che verra
sviluppata meglio nel testo infra, secondo la quale la attuale disciplina tende ad esacerbare i conflitti
endosocietari in esame.

114 Nel senso che il miglior soddisfacimento dei creditori dovesse essere inteso come il “massimo in
assoluto” che i creditori avrebbero potuto ottenere da un ipotetico scenario alternativo A. PATTI, Il
miglior soddisfacimento dei creditori: una clausola generale per il concordato preventivo? in
Fallimento, 2013, 1099 ss., 1103 e 1107; D. VATTERMOLI, Concordato con continuita aziendale, cit.,
336 ss. Nel senso invece che il miglior soddisfacimento dei creditori andasse inteso, in senso relativo,
come il migliore rispetto ad una determinata categoria di alternative, v. A. Rossl, Il migliore
soddisfacimento dei creditori (quattro tesi), in Fallimento, 2017, 637 ss., 641 ss.; ID., La governance
dell’impresa in fase di ristrutturazione, in Fallimento, 2015, 253 ss., 264; G. D’ATTORRE, Ricchezza
del risanamento imprenditoriale e sua destinazione, in Fallimento, 2017, 1015 ss., 1017; in
giurisprudenza cfr., per I’interpretazione in senso relativo dell’espressione, Trib. Firenze, 2 novembre
2016, in Fallimento, 2017, 313, con nota adesiva di G. D’ATTORRE, Le utilita conseguite con
[’esecuzione del concordato in continuita spettano solo ai creditori 0 anche al debitore?, in Fallimento,
2017, 316 ss., 324.

115 Cfr. a tal proposito, i parr. 5.4 e 5.5. del Cap. 111 del presente lavoro, ove si riportano gli argomenti
spesi nel contesto del dibattito intorno al principio di neutralita organizzativa a sostegno della tesi sulla
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persistenza in capo ai soci del diritto di nomina e revoca degli amministratori oppure di
deliberare lo scioglimento anticipato della societa anche a seguito dell’accesso della stessa
al concordato™®.

All’incertezza del quadro generale faceva da pendant quella riscontrabile in relazione
alle disposizioni specificamente dettate in tema di accesso alla procedura concordataria.

Infatti I’assenza di significativi strumenti di coinvolgimento dei soci era, per un verso,
coerente con I’impostazione che valorizzava I’interesse dei creditori e che assegnava agli
amministratori, nella veste di interpreti di quel preminente interesse creditorio, la
legittimazione a decidere sull’an e sul quomodo dell’ingresso della societa in
concordato!'’. Cio, spesso, in un’ottica volta ad affermare il principio di specialita della
disciplina concorsuale rispetto a quella societaria.

Per altro verso, invece, il medesimo dato veniva spiegato sulla base della necessita,
derivante da considerazioni di sistema, di adattare la disciplina societaria a quella
particolare fase della sua vita costituita dalla crisi dell’impresa, con la conseguenza di
dover modificare in via interpretativa (ma selettivamente) la disciplina generale
(attributiva di specifici diritti ai soci), senza pero alterare in modo radicale gli equilibri fra
gli organi sociali dalla stessa definiti. Questo orientamento tendeva, talora, a preservare —
per il caso di crisi dell’impresa — la nozione di interesse sociale riferibile alla societa in
bonis (quale scopo lucrativo comune dei soci), propugnando non un sovvertimento delle
prerogative dei soci, ma un mero e selettivo affievolimento dei loro diritti*2,

Sulla base di queste premesse si pud procedere all’esame delle tesi prospettate in
dottrina in relazione al dato normativo previgente. Il principale problema interpretativo
relativo alla disciplina sul coinvolgimento dei soci nella fase di “programmazione” della
soluzione concordata della crisi riguardava le implicazioni dell’art. 152 1. fall. nel caso di
assenza di deroga statutaria in favore dell’assemblea.

Le tesi elaborate al riguardo possono essere ricondotte essenzialmente a due modelli:

da un lato, il modello dell’esclusiva competenza degli amministratori, con (al piu) taluni

persistente vigenza di tale principio nell’assetto della 1. fall. Cft. altresi F. BRIZzI, Proposte concorrenti,
cit., 345 ss., il quale evidenzia I’importanza del ruolo riconosciuto al debitore dalla disciplina del
concordato preventivo.

116 E v, infatti, F. BRIzzI, Proposte concorrenti, cit., 347; A. M. LUCIANO, La gestione della s.p.a, cit.,
147 e 171 ss.

117 Riteneva che sulla scelta di privilegiare la competenza dell’organo amministrativo avesse influito
I’idea della prevalenza dell’interesse dei creditori su quello dei soci V. CALANDRA BUONAURA, La
gestione societaria, cit., 2603-2604; analogamente v. R. SACCHI, Le operazioni straordinarie, cit., 785
sS.

118 Cfr. F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1122 ss.
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poteri di “reazione” riconosciuti ai soci; dall’altro, il modello della decisione

(quantomeno) condivisa.

2.2.3. (segue) Le tesi riconducibili al modello dell’esclusiva competenza degli

amministratori, con (al piu) poteri di “reazione” dei soci.

Le tesi riconducibili al primo modello affermavano la razionale giustificabilita della
scelta di cui all’art. 152 1. fall. ed escludevano la necessita di operare correttivi in via
interpretativa, al fine di consentire ai soci di recuperare competenze decisionali.

In questa prospettiva si valorizzava'®

, anzitutto, il principio di esclusivita della
gestione in capo agli amministratori di s.p.a. di cui all’art. 2380-bis c.c. Dalla
constatazione per la quale la pianificazione dell’attivita dell’impresa societaria & rimessa
esclusivamente agli amministratori si deduceva che ad essi fosse attribuibile anche la
scelta — riconducibile al piano della programmazione dell’attivita — dello strumento di
composizione della crisi da adottare e del contenuto da dare al piano ad esso sotteso. Le
ingerenze “gestorie” dei soci rimanevano, cosi, ipotesi eccezionali, non suscettibili di
essere interpretate in via estensiva ed applicate a fattispecie per le quali cio non fosse
espressamente previsto.

Si affermava, inoltre, come gia accennato, che la ritenuta ridefinizione della gerarchia
fra interessi dei soci e interessi dei creditori in caso di crisi imponesse di escludere ogni

competenza decisionale in materia in capo ai soci'?. Anzi, si proponeva in una prospettiva

119 Cfr., in tal senso, R. SACCHI, Le operazioni straordinarie, cit., 785 ss.; A. M. LUCIANO, La gestione
della s.p.a, cit., 143 ss., spec. 146. Nel senso che agli amministratori deve competere in principio la
gestione della crisi dell’impresa nelle societa di capitali in quanto ad essi compete, in generale, la
gestione dell’impresa A. NIGRO, “Principio ” di ragionevolezza, Cit., 476 ss., il quale ne trova conferma
nell’art. 152 1. fall. Tale a. giunge a siffatta conclusione nonostante non condivida in astratto la tesi circa
la natura “totalizzante” degli interessi dei creditori sociali in situazioni di crisi € non la ritenga, peraltro,
informate la disciplina nazionale sul concordato preventivo. Nel pensiero di questo a. si nota la non
corrispondenza fra scelta interpretativa “a monte” sull’individuazione dei referenti soggettivi degli
obblighi gestionali degli amministratori e scelta interpretativa “a valle” sul coinvolgimento dei soci
nella fase di accesso alla procedura. Coerentemente, lo stesso a. ¢ orientato nel senso dell’assenza in
capo agli amministratori di qualsiasi obbligo informativo (sia pure ai soli fini di ottenere un parere o
una indicazione non vincolanti) nei confronti dei soci nella fase di predisposizione del piano
concordatario (v. A. NIGRO, Crisi dell’impresa e ruolo dell’informazione, in Crisi dell 'impresa e ruolo
dell’informazione, cit., 5 ss., 19).

120 gyl punto v. la tesi di V. CALANDRA BUONAURA, La gestione societaria, cit., 2598 e 2603-2604, il
quale riteneva (scrivendo prima della riforma del 2015 e dell’introduzione del meccanismo sostitutivo
di cui all’art. 185 1. fall.) che I’idea della prevalenza dell’interesse dei creditori su quello dei soci, se pur
recepita dal legislatore ed idonea a spiegare lo spostamento del potere decisionale di accesso al
concordato dai soci agli amministratori, non era stata sviluppata in tutte le sue possibili conseguenze, in
quanto veniva lasciata aperta la possibilita di una deroga statutaria che assegnasse la competenza
deliberativa ai soci.

Cfr. anche la posizione di G. MEO, | soci, cit., 294, il quale, per un verso, argomentava nel senso
dell’assoluta liberta per i soci (che si esprimeva in pendenza di procedura) nell’assunzione delle
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de jure condendo (con suggerimento poi recepito dal legislatore della recente riforma) di
rendere inderogabile la competenza degli amministratori. Cio, anche al fine riportare il
sistema a coerenza interna, in quanto veniva segnalato un contrasto logico fra il
meccanismo sostitutivo di cui all’art. 185 1. fall., che imboccava con decisione la strada
dell’estromissione dei soci dall’esecuzione del concordato omologato e I’art. 152 1. fall.,
che invece continuava a consentire 1’assegnazione ad essi di importanti prerogative
decisionali?!,

In linea con tali premesse, al di fuori dell’ipotesi di cui all’art. 2446 c.c.*?? (e 2482-bis
c.c.) e dell’informativa di bilancio'?®, si negava I’esistenza (i) di specifici diritti di
informazione in favore dei soci prima del deposito della domanda di concordato, nonché
(i1) dell’obbligo degli amministratori di convocare 1’assemblea in questa fase, sia pure con
funzione meramente consultiva (e a maggior ragione con funzione di approvazione della
proposta da presentare con effetti vincolanti per gli amministratori).

Cio non significava che non si riconoscesse come comunque possibile (e talvolta
addirittura opportuno) per gli amministratori convocare [’assemblea con finalita
informativa o per ricevere raccomandazioni o pareri non vincolanti, anche alla luce degli
importanti effetti per i soci derivanti dalla concreta configurazione del piano
concordatario®,

Dinnanzi alla scelta effettuata dagli amministratori in punto di accesso al concordato e
di conformazione del contenuto del piano, ai soci venivano riconosciuti, al piu, taluni

poteri di “reazione” alla condotta non gradita. Tali poteri si traducevano sostanzialmente

deliberazioni previste nel piano, in conseguenza dell’inesistenza, nel tessuto normativo, di disposizioni
da cui fosse possibile ricavare I’insorgenza di un vincolo funzionale (in favore dei creditori)
all’organizzazione e alla gestione della societa; per altro verso, segnalava come in certi casi il legislatore
comprimesse esplicitamente i diritti dei soci, ad esempio in punto di decisione sull’accesso al
concordato. Da ci0, parrebbe, ne derivava, secondo la prospettiva di tale a., la non necessita di assegnare
ai soci specifiche prerogative amministrative riferibili alla fase di programmazione della soluzione
negoziata della crisi.

2L Cfr., per la tesi secondo la quale la sopravvenuta prevalenza dell’interesse dei creditori non solo
giustificava la norma di cui all’art. 152 1. fall., ma richiedeva altresi di prevedere una competenza
esclusiva degli amministratori R. SACCHI, Le operazioni straordinarie, cit., 785 ss.

122 Peraltro, I’abbassamento della soglia del capitale minimo nella s.p.a. a cinquantamila euro e gli ancor
piu blandi requisiti nella s.r.1. hanno ’effetto di posticipare nel tempo 1’obbligo di coinvolgimento dei
soci. Sul punto v. A. M. LUCIANO, La gestione della s.p.a, cit., 132, nt. 158.

123 Qltre che dell’ipotesi di cui all’art. 2476, secondo comma, c.c., nella quale il diritto dei soci non
amministratori di s.r.l. di avere notizie sullo svolgimento degli affari sociali poteva tradursi in un diritto
di informazione sulla situazione di crisi in atto.

124 In tal senso R. SACCHI, La responsabilita gestionale, cit., 311-3112; analogamente A. M. LUCIANO,
La gestione della s.p.a, cit., 132, il quale, tuttavia, (147) discorre, sia pure in termini dubitativi, della
configurabilita di un dovere degli amministratori di interpello dei soci al fine di ricevere istruzioni o
raccomandazioni non vincolanti; v. conformemente A. NIGRO, Crisi dell’impresa e ruolo
dell’informazione, cit., 19.
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nella facolta di revoca degli amministratori e nella possibilita di deliberare lo scioglimento
anticipato della societa’®.

Secondo questo orientamento, pertanto, in assenza di apposita clausola statutaria,
I’accesso al concordato rimaneva sempre di competenza esclusiva degli amministratori e

non “esprimeva”, cosi, alcuna una scelta condivisa con 1 soci.
b b

2.2.4. (segue) Le tesi riconducibili al modello della decisione (quantomeno)

condivisa fra soci e amministratori.

Al modello ora descritto si contrapponeva il secondo modello precedentemente
menzionato, al quale erano riconducibili diverse tesi, tutte accomunate dal tentativo di
ricostruire in via interpretativa ed in modo piut 0 meno intenso taluni spazi per la
condivisione della scelta “fondamentale” degli amministratori anche con i soci.

Le tesi in esame muovevano dalla premessa secondo la quale I’avvento della crisi, pur
comportando I’emersione dell’interesse dei creditori quale interesse concorrente e
potenzialmente antagonistico rispetto a quello dei soci nonché I’ampliamento del novero
dei soggetti interessati allo svolgimento dell’attivita, non fosse comunque idoneo a
scardinare 1’ordinaria sistemazione degli interessi, richiedendo piuttosto un
coordinamento delle due discipline, quella societaria e quella concorsuale!®. Da cio si
ricavava, per un verso, 1’assegnazione agli amministratori del compito di trovare un
ragionevole punto di equilibrio fra le istanze dei creditori e quelle dei soci, e, per altro
verso, |’attribuzione ai soci di taluni poteri strumentali ad incidere sulla conformazione

della soluzione negoziata della crisi in senso favorevole alle proprie esigenze.

125 E v, infatti, A. M. LUCIANO, La gestione della s.p.a, cit., 147 e 172. Questione ulteriore & quella
della compatibilita di tali condotte “reattive” dei soci rispetto al principio, fissato dalla direttiva
restructuring, del divieto di ostruzionismo anche nella fase di accesso alla procedura.

Vale altresi la pena osservare che la soluzione al problema dell’intensita del coinvolgimento dei soci
nella fase di accesso alla procedura era svincolata, secondo le ricostruzioni dell’orientamento in esame,
dalla soluzione al problema del coinvolgimento dei soci nella fase di pendenza della procedura. Infatti,
sia dagli scritti di R. Sacchi che da quelli di A. M. Luciano emerge che i soci hon dovrebbero essere
partecipi della decisione “manageriale” e strategica sull’accesso al concordato e sulla definizione dei
contenuti del piano, ma, allo stesso tempo, dovrebbero conservare la competenza deliberativa
(perlomeno nei casi di proposta principale) sulle singole operazioni contemplate dal piano che, per
regola di diritto societario, dovessero richiedere il loro coinvolgimento. Cfr. R. SACCHI, La
responsabilita gestionale, cit. 312 e A. M. LUCIANO, La gestione della s.p.a, cit., 146-147.

126 Cosi F. BRIzzI, Proposte concorrenti, cit., 344 ss., spec. 348; F. GUERRERA, Le competenze, cit.,
1122. Si tratta, in altri termini della tesi (che per il ragionamento esposto nel testo funge da premessa
teorica) che nega 1’automatica estromissione dal giuridicamente protetto dell’interesse dei soci alla
partecipazione all’attivita, anche in ipotesi di crisi patrimoniale che si caratterizzi per il valore negativo
del patrimonio netto della societa. Cfr. in tal senso, M. MAUGERI, Partecipazione sociale e attivita di
impresa, Milano, Giuffre, 2012, 393 ss. V. anche F. GUERRERA, M. MALTONI, Concordati giudiziali, cit.,
33; F. PACILEO, Cram down, cit., 77 ss.; P.P. FERRARO, Il governo delle societa, cit., 179 ss.
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Sotto quest’ultimo profilo, che maggiormente interessa ai fini della presente indagine,
si valorizzava, anzitutto, I’art. 2446 c.c. (e I’art. 2482-bis c.c.), nella parte in cui prevede
I’obbligo degli amministratori (che non era sospeso per la fase di accesso al concordato
dall’art. 182-sexies 1. fall.) di convocare I’assemblea, al fine di consentire ai soci di
adottare 1 provvedimenti “opportuni” a fronte di una rilevante perdita del capitale
sociale'?’.

Cosi, partendo dalla premessa secondo la quale 1’accesso ad una soluzione negoziale

128 si concludeva nel senso che,

della crisi rientrasse tra i provvedimenti ex art. 2446 c.c.
in caso di crisi dell’impresa dovuta alla perdita del capitale, la convocazione assembleare
da parte degli amministratori fosse obbligatoria, in quanto imposta dall’art. 2446 c.c. e
nonostante quanto previsto dall’art. 152 1. fall.

Cio tuttavia, non significava riconoscere, per via del coordinamento che si imponeva
fra disciplina concorsuale e disciplina societaria, il trasferimento dagli amministratori ai
soci della competenza legale in punto di accesso al concordato.

Diversamente, cio che si rendeva necessario era solamente la convocazione

»129 cosi da rendere

dell’assemblea, la quale allora interveniva in funzione “consultiva
edotti gli amministratori circa 1’atteggiamento dei soci rispetto alla soluzione da adottare
ed eventualmente consentire ai primi di correggere il piano secondo le indicazioni, non
vincolanti, dei secondi*.

131

In ogni caso, anche al di fuori dell’ipotesi regolata dall’art. 2446 c.c.™" veniva talora

prospettato un maggior coinvolgimento dei soci nella fase di accesso alla procedura.

127 Sul punto F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1126 ss.;

1281 a tesi secondo la quale le soluzioni negoziali della crisi sono idonee ad integrare provvedimenti
adottabili ex art. 2446 c.c., é diffusa in dottrina. Cfr., fra gli altri, P. ABBADESSA, M. MIRONE, Le
competenze dell’assemblea nelle s.p.a., in Riv. soc., 2010, 269 ss., 282 ss.; F. GUERRERA, Le
competenze, cit., 1126 ss.; M. MAUGERI, Considerazioni sul sistema delle competenze assembleari nella
s.p.a., in Riv. soc., 2013, 336 ss., 398. Cfr. anche la posizione di M. MIOLA, Riduzione e perdita del
capitale di societa in crisi: ['art. 182 sexies . fall. Parte prima. La sospensione delle regole sulla
riduzione del capitale sociale, in Riv. dir. civ., 2014, 171 ss., 188-189, il quale, pur ritenendo la
decisione sulla presentazione della domanda di concordato non rientrante fra i provvedimenti ex art.
2446 c.c. concludeva nel senso che spettasse agli amministratori sottoporre ai soci, per loro valutazioni
non vincolanti, le iniziative che essi intendevano adottare per la gestione della situazione di crisi, ivi
inclusa la decisione di accedere ad una procedura concorsuale.

129 Cosi conclude F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1127 ss.; v. anche M. MIOLA, Riduzione e perdita,
cit., 189.

130 Tutto cio con ovvie conseguenze in termini di responsabilita degli amministratori per violazione
dell’obbligo di interpello nonché di impugnabilita della delibera consiliare assunta in assenza di previo
coinvolgimento dei soci.

181 Ossia in caso di crisi di natura non patrimoniale, ovvero quando, pur in presenza di perdite di capitale
non si sia raggiunta la soglia rilevante e nondimeno sussista una situazione di insolvenza prospettica.
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Con riferimento alla s.r.1. si valorizzava la norma «tipologicamente essenziale» di cui
all’art. 2479, secondo comma, n. 5) c.c., secondo la quale sono riservate alla competenza
dei soci, che peraltro hanno 1’obbligo di pronunciarsi secondo il metodo assembleare, le
decisioni di operazioni che comportano una rilevante modificazione dei loro diritti**.

Da ci0 discendeva la necessita, anzitutto, di comprendere se la soluzione negoziale
prospettata rappresentasse, di per sé, un’operazione direttamente modificativa dei diritti
dei soci. In tal caso, infatti, essa sarebbe stata ex lege di competenza dell’assemblea.

Secondo questo ragionamento, pertanto, la regola di competenza posta dall’art. 2479,
secondo comma, n. 5) c.c. era suscettibile di applicazione non solo alla specifica
operazione prevista nel piano, ma anche alla decisione di accesso al concordato,
sempreché di quest’ultima si fosse potuta predicare 1’incisione sui diritti dei soci. Appare
comunque evidente che le potenzialita incisive sui diritti dei soci della proposta
concordataria dipendono dalla natura delle operazioni contemplate nel piano ad essa
sotteso, con la conseguenza di dover ritenere, sviluppando la tesi in esame, che il
concordato non potesse esser proposto, in assenza di consenso dei soci, allorquando esso
avesse prefigurato il compimento di operazioni modificative dei diritti dei soci in misura
rilevante®3,

Qualora, invece, la soluzione negoziale non avesse rappresentato, per sua natura,

un’operazione comportante una significativa modificazione dei diritti dei soci, non si

132 Cfr. F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1126 ss.; F. GUERRERA, M. MALTONI, Concordati giudiziali,
cit., 35-36. Nello stesso senso F. BRizzI, Doveri degli amministratori e tutela dei creditori, cit., nt. 206.
18 E v, in effetti, F. GUERRERA, Le competenze, cit.,, 1126 ss., che concludeva offrendo una
interpretazione restrittiva e selettiva dell’art. 152 1. fall., secondo la quale la competenza decisionale
esclusiva degli amministratori fosse 1’imitata all’ipotesi in cui la soluzione negoziale della crisi prescelta
non avesse alcun impatto, né formale, né sostanziale sui diritti dei soci. Cfr. lo stesso a. in Il concordato
delle societa, in 1l nuovo diritto fallimentare. Commentario sistematico diretto da A. JORIO, M. FABIANI,
Bologna, 2014, 911 ss., 915 ss. Questa tesi giungeva sostanzialmente ad assegnare al coinvolgimento
dei soci una funzione ben pil pregnante rispetto ad una meramente informativa/consultiva. Cio in
quanto la decisione di accesso alla procedura diveniva per legge di competenza dei soci, con importanti
conseguenze in termini di limitazione dell’attivita gestoria, anche alla luce degli obblighi degli
amministratori di dare attuazione alle deliberazioni dell’assemblea.

Ulteriore questione, ovviamente, era quella di capire quando concretamente si potesse dare una ipotesi
di rilevante modifica dei diritti dei soci ex art. 2479, secondo comma, n. 5) c.c. Risulta comunque
evidente ’ampiezza della fattispecie, idonea a comprendere con tutta probabilita i piani ad effetti
propriamente riorganizzativi. Maggiori difficolta sollevano invece, i concordati che appaiono neutrali
sotto il profilo organizzativo ma che sono idonei, ad esempio, a determinare una riduzione nel valore
(anche patrimoniale) delle partecipazioni, come & a dirsi per il caso di un concordato in continuita
oggettiva mediante cessione dell’azienda e soddisfazione dei creditori o in denaro o con strumenti
finanziari emessi dalla societa acquirente 1’azienda. Cfr. A. SANTONI, Concordato ostile e
riorganizzazione societaria, in Rivista ODC, 2020, 817 ss., 820-821, il quale affronta il tema della
competenza degli amministratori nella presentazione della proposta in assenza di delibera dei soci anche
alla luce di ipotesi siffatte, nelle quali pur in assenza di “riorganizzazione” vi sia comunque incisione
sul valore delle partecipazioni dei soci.
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sarebbe potuto affermare alcun obbligo degli amministratori di convocare 1’assemblea,
anche ai soli fini informativi, riconducendosi allora il coinvolgimento di soci al piano della
mera opportunita®3,

Inoltre, e sia con riferimento alla s.r.l. che alla s.p.a., si argomentava la sussistenza di
obblighi informativi in favore dei soci gravanti sugli amministratori o sulla base dei
principi di buona fede e correttezza di cui agli artt. 1175 e 1375 c.c., ovvero sulla base dei
doveri informativi del mandatario verso il mandante ex art. 1710, secondo comma, ¢.c.*®,
oppure, ancora, sulla ritenuta qualificazione dell’art. 2446 c.c. quale espressione di un
principio generale®®,

Cosil, a prescindere dal ricorrere della situazione di crisi patrimoniale, ma in presenza
di altri sintomi qualificati di prossimita dell’insolvenza, gli amministratori sarebbero stati

tenuti a convocare i soci, con la conseguenza che i primi non avrebbero legittimamente

potuto procedere con [I’attivazione di un percorso di risanamento in assenza di

134 Cosi, si riteneva opportuna la previsione di una clausola statutaria attributiva della competenza
decisionale ai soci, ovvero, la devoluzione “estemporanea” dell’argomento ai soci ex art. 2479, primo
comma, c.C.

Valorizzavano l’istituto del concordato preventivo con riserva quale strumento funzionale ad agevolare
la condivisione della proposta da parte dei soci, in virtu della scissione che esso opera fra momenti
relativi alla presentazione della domanda e alla formulazione della proposta e del piano, V. CALANDRA
BUONAURA, La gestione societaria, cit., 2604-2605 e F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1124-1125; F.
BRizzi, Proposte concorrenti, cit., 354. Per i termini del dibattito intorno all’applicazione dei requisiti
formali di cui all’art. 152 L. fall. in caso di concordato con riserva cfr. V. DONATIVI, | requisiti della
domanda di concordato con riserva (e il difficile riequilibrio tra prevenzione degli abusi ed eccesso di
formalismo), in Riv. soc., 2013, 1162 ss., 1204 ss.; R. SACCHI, La responsabilita gestionale, cit., 313-
314; F. GUERRERA, Le competenze, cit., 1125, ove, a nt. 24, diffusi riferimenti alla giurisprudenza e alla
prassi notarile.

185V, F. Brizzl, Doveri degli amministratori, cit., 230, nt. 206; ID., Proposte concorrenti, cit., 353-354,
il quale ricavava ulteriori conferme di questa tesi dall’introduzione, nel 2015, dell’istituto delle proposte
concorrenti, anche potenzialmente “espropriative”. In questo senso, infatti, ai soci veniva data la
possibilita “in extremis” di incidere sulla scelta in punto di accesso al concordato, prima di perdere
definitivamente il controllo della soluzione negoziata, (nonché, spesso, della stessa societa) per effetto
della presentazione di proposte concorrenti, in specie “acquisitive”. Peraltro, 1’obbligo informativo
sarebbe esistito, secondo questa ricostruzione, a prescindere dall’intenzione degli amministratori (e
dalla concreta possibilita) di presentare una proposta “principale” superante le soglie rilevanti ai fini
della preclusione delle proposte concorrenti. Pertanto 1’esigenza di garantire ai soci il diritto di
esprimersi e di incidere sulla domanda costituiva un interesse generale, meritevole di tutela anche nel
caso in cui non vi fosse stato il pericolo per il debitore di perdere il controllo dell’impresa per effetto
dell’approvazione di una proposta concorrente “ostile”.

Cfr. precedentemente anche F. NIEDDU ARRICA, Finanziamento e sostenibilita dell impresa in crisi, in
Giur. comm., 2013, I, 808 ss., 818, il quale riteneva che gli amministratori fossero tenuti a convocare
I’assemblea al fine di informare i soci ed illustrare il programma di risanamento anche a prescindere
dalla sussistenza dei presupposti di cui agli art. 2446 e 2557 c.c. Nello stesso senso v. altresi C.
CINCOTTI, F. NIEDDU ARRICA, La gestione del risanamento nelle procedure di concordato preventivo,
in Giur. comm., 2013, |, 1238 ss., 1264.

136 Cfr. F. BRIZZI, Finanziamento dell’impresa in crisi e doveri gestori, in Atti del Convegno organizzato
dall’associazione ODC (Orizzonti del diritto commerciale) dal titolo L ‘impresa e il diritto commerciale:
innovazione, creazione di valore, salvaguardia del valore nella crisi, 21-22 febbraio 2014, consultabile
sul sito dell’associazione www.orizzontideldirittocommerciale.it, 22 ss.
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adempimento dell’obbligo informativo, anche qualora la soluzione programmata fosse
stata, nei suoi contenuti, concretamente “ragionevole”*’.

I soci, una volta resi edotti della situazione di crisi, sarebbero stati messi in condizione
di adottare i provvedimenti che avessero ritenuto pit opportuni. Cio, a sua volta, avrebbe
consentito loro di influire sia (i) sulla scelta di accedere al concordato, tanto in senso
“positivo” quanto “negativo” (ad esempio rispettivamente suggerendo agli amministratori
non originariamente intenzionati I’accesso alla procedura e revocando gli amministratori
in carica, esercitando 1’azione di responsabilita, rinunziando alla domanda®*®, deliberando
lo scioglimento anticipato della societa), sia (ii) sull’indirizzo concreto da dare al
concordato (ad esempio indicando eventuali proposte di modifica del piano). Resta inteso
che I’adempimento dell’obbligo degli amministratori si esauriva, secondo questa
ricostruzione, nella convocazione dell’assemblea o, comunque, nell’informazione dei
soci, non traslando invece sul piano della vincolativita delle indicazioni fornite da questi
ultimi®®,

Infine si riproponeva spesso, anche in tema di accesso al concordato preventivo, la nota

tesi delle c.d. competenze implicite dell’assemblea sulle operazioni di interesse

187 Cfr. F. BRIZZI, Finanziamento dell’impresa, Cit., 25. Sul significato del principio di ragionevolezza
nel contesto della gestione dell’impresa in crisi cfr. altresi A. NIGRO, “Principio” di ragionevolezza,
cit., 457 ss., spec. 477.

138 Tale soluzione (la rinunzia alla domanda come strumento “demolitorio” di un concordato pendente)
sarebbe particolarmente efficace qualora si aderisca alla tesi secondo la quale la rinunzia alla proposta
principale, qualora intervenga in momento anteriore all’approvazione del concordato, sia idonea a
caducare anche le proposte concorrenti gia presentate. In tal senso, aderendo alla ricostruzione della
natura “accessoria” della proposta concorrente, v. G. D’ATTORRE, Le proposte, cit., 1173; M. FABIANI,
L’ipertrofica legislazione concorsuale fra nostalgie e incerte contaminazioni ideologiche, consultabile
su: www.ilcaso.it, articolo del 6 agosto 2015, 7. Contra, ossia nel senso della natura “autonoma” delle
proposte concorrenti, A. NIGRO, D. VATTERMOLI, Le proposte concorrenti nel concordato preventivo,
in Dir. banc. merc. fin., 2015, 11, 93 ss., 101.

139 Riconoscevano il generale dovere degli amministratori di sottoporre la decisione (da loro assunta)
sul deposito della domanda di concordato preventivo all’assemblea dei soci, cosi da sollecitare eventuali
raccomandazioni (non vincolanti) dei soci P. ABBADESSA, M. MIRONE, Le competenze dell assemblea,
cit., 320. Cfr., altresi, P. ABBADESSA, La competenza assembleare in materia di gestione nella s.p.a.:
dal codice alla riforma, in AA. Vv., Amministrazione e controllo nel diritto delle societa, Liber
amicorum Antonio Piras, cit., 3 ss., 15 ss. Questa ricostruzione parrebbe, peraltro, trovare un piu
generale fondamento nelle tesi che argomentavano I’obbligatorieta del coinvolgimento assembleare su
talune materie gestorie, anche a prescindere dal riferimento alle competenze implicite dei soci su
questioni di interesse primordiale e anche all’esito della riforma del 2003 (che aveva impresso, com’¢
noto, alla s.p.a. una decisa impronta manageriale). Si v. in tal senso, V. CALANDRA BUONAURA, |
modelli di amministrazione e controllo nella riforma del diritto societario, in Giur. comm., 2003, I, 535
ss., 542-543, il quale ricavava dall’art. 2361, secondo comma, c.c. (ai sensi del quale 1’assunzione da
parte di una s.p.a. di partecipazioni comportanti la responsabilita illimitata per le obbligazioni sociali
presuppone la previa autorizzazione dell’assemblea) un principio piu generale di doverosita
dell’intervento assembleare in relazione a qualsiasi operazione che fosse idonea ad incidere in misura
rilevante sui diritti dei soci o sul valore delle loro partecipazioni.
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primordiale dei soci'*

. In questo senso, la decisione di accedere al concordato e la
conformazione dei contenuti del piano non avrebbero potuto prescindere dal
coinvolgimento dei soci, perlomeno in quelle ipotesi, di gran lunga le piu frequenti, nelle
quali la procedura fosse stata idonea ad incidere sulla dimensione organizzativa e

finanziaria dell’impresa e ad impattare in misura rilevante sui diritti dei soci**.

2.3.  La disciplina di cui all’art. 120-bis c.c.i.i. ed i suoi rapporti con la direttiva

restructuring. L attuazione del principio del divieto di ostruzionismo.

Sulla materia & ora intervenuto il “nuovo” art. 120-bis c.c.i.i., il quale ha confermato’#2

la competenza degli amministratori in ordine alla scelta di accedere al concordato e alla
definizione del contenuto della proposta e dei termini del piano*.

La nuova disposizione precisa inoltre che, in linea con la disciplina precedente, la
decisione degli amministratori deve risultare da verbale redatto da notaio e deve essere
iscritta nel registro delle imprese.

Il comma terzo dell’art. 120-bis introduce invece una novita, in quanto impone agli
amministratori*** di informare i soci dell’«avvenuta decisione di accedere a un quadro di

ristrutturazione preventiva» e di riferire periodicamente sul suo andamento.

140 Syl tema, in generale, G.B. PORTALE, Rapporti fra assemblea e organo gestorio nei sistemi di
amministrazione, in Il nuovo diritto delle societa, Liber amicorum Gian Franco Campobasso, diretto da
P. ABBADESSA, G.B. PORTALE, cit., Il, 5 ss.; piu di recente cfr. M. MAUGERI, Sulle competenze
“implicite” dell’assemblea nella societa per azioni, in Riv. dir. soc., 2007, 86 ss.; ID., Considerazioni
sul sistema delle competenze assembleari nella spa, in Riv. soc., 2013, 336 ss., 406 ss.

141 Cfr. in tal senso M. MIOLA, Riduzione e perdita, cit., 189, nt. 42; F. GUERRERA, Le competenze, cit.,
1131; L. BoGalo, Gli accordi di salvataggio delle imprese in crisi. Ricostruzione di una disciplina,
Milano, Giuffré, 2007, 281; analogamente, parrebbe, G.B. PORTALE, Il sovrano non ha abdicato.
Interessi primordiali degli azionisti e competenze implicite dell'assemblea, in BBTC, 2019, Il, 765 ss.,
775, nt. 21;

pil cauto si mostra invece F. BRizzI, Proposte concorrenti, cit., 353. D’altra parte, il tema era intrecciato
con quello, tutto riferito alla s.p.a., del coordinamento fra principio di esclusivita degli amministratori
nella gestione e ampiezza dell’area riferibile all’attuazione dell’oggetto sociale ex art. 2380-bis, primo
comma.

1421 testo della norma fa peraltro riferimento alle societa in generale senza riprendere la distinzione che
I’art. 152 1. fall. faceva fra societa di capitali e societa di persone.

143 Osserva come il legislatore del recepimento abbia rafforzato i poteri/doveri degli amministratori e
condivide tale scelta M. ARATO, Il ruolo di soci e amministratori nei quadri di ristrutturazione
preventiva, consultabile su: www.dirittodellacrisi.it, articolo del 10 maggio 2022. Inoltre, come
osservato da M. SPADARO, Il concordato, cit., 114, la norma nulla dice per il caso che la societa si trovi
in stato di liquidazione, facendo sorgere I’interrogativo se la competenza dei liquidatori in ordine alla
decisione sull’accesso alla procedura e sui contenuti del piano presupponga una specifica investitura da
parte dell’assemblea o sia implicata dall’originario atto di nomina.

143 La norma pecca di genericita nella definizione della fattispecie, in quanto non chiarisce se I’obbligo
scatti dopo I’assunzione della decisione ma prima dell’iscrizione nel registro delle imprese oppure
direttamente dopo 1’iscrizione nel registro delle imprese.
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Vale la pena sin da subito osservare che la norma parrebbe fare riferimento,
quantomeno data la sua formulazione letterale, ad un’informativa in favore dei soci avente
ad oggetto non i contenuti del piano, ma esclusivamente 1’avvenuta decisione di accedere
al concordato, nonché i progressi e lo svolgimento della procedura, sotto un profilo
prettamente procedimentale*.

Qualora si accolga una tale interpretazione, fondata sul tenore testuale della norma,
dovrebbe concludersi che, sebbene i soci abbiano il diritto ad essere informati direttamente
dagli amministratori (e non siano cosi onerati di effettuare visure nel registro delle
imprese, come doveva ritenersi ai sensi della lettera del previgente art. 152 |. fall.), il
contenuto dell’informativa sia piuttosto limitato. Sarebbe, cosi, forse tradito 1’equilibrio
che il legislatore parrebbe aver voluto definire fra i poteri degli amministratori, legittimati
ad assumere la decisione sull’accesso al concordato, e quelli dei soci, messi nella
condizione di conoscere i termini della proposta, anche in quanto titolari, perlomeno in
certi casi, del diritto di voto sul piano.

D’altra parte, se un qualche significato sostanziale si vuole attribuire al diritto di
periodica informazione/monitoraggio sullo sviluppo della procedura, anche ai fini
dell’esercizio dei poteri la cui attivazione € rimessa ai soci (ad esempio la presentazione
di proposte concorrenti**®), non pud non ritenersi che I’informativa abbia ad oggetto i
dettagli del piano sotteso alla proposta “principale” elaborata dagli amministratori.

Pertanto, proponendo una interpretazione forse “ortopedica” del terzo comma dell’art.
120-bis c.c.i.i., si potrebbe ritenere che, per quanto 1’obbligo informativo parrebbe scattare
a cose fatte, ossia a valle della «avvenuta decisione» di accedere al concordato, esso non
sia limitato ai meri profili formali o di natura procedurale dell’ingresso e dello svolgimento
della procedura, ma si spinga sino a comprendere nel dettaglio termini e condizioni della

proposta e del piano.

145 La genericita della formulazione testuale solleva dubbi in ordine alla periodicita dell’informazione e
alla natura del suo veicolo. Sul punto cfr. quanto osservato da A. Rossl, | soci, cit., 4-5, che costituisce
lo sviluppo del precedente scritto dello stesso autore dal titolo | soci nella regolazione della crisi della
societa debitrice, in Societa, 2022, 945 ss.

146 Infatti, un’adeguata informazione parrebbe indispensabile a consentire ai soci di valutare € di
elaborare una proposta da porre in competizione con quella degli amministratori. E da ritenere, tuttavia,
che i soci abbiano il diritto di chiedere al commissario giudiziale, al pari dei creditori ai sensi degli artt.
165, comma 3, I. fall. e 92, comma 3, c.c.i.i., tutte le informazioni utili per la presentazione di proposte
concorrenti, tra le quali, allora, anche i dettagli della proposta principale degli amministratori e del
relativo piano. In questo senso cfr. A. Rossl, | soci, cit., 19; S. AMBROSINI, Il codice della crisi dopo il
D.lgs. n. 83/2022: brevi appunti su nuovi istituti, nozione di crisi, gestione dell’impresa e concordato
preventivo (con una notazione di fondo), in Dir. fall., 2022, 1, 837 ss., 843; analogamente v. G.
SCOGNAMIGLIO