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VALORE DI LIQUIDAZIONE NELLA CONTINUITA’ INDIRETTA

Fine della priorita relativa e della convenienza della proposta di
concordato preventivo con continuita indiretta. Questi sono gli effetti
del recente arresto di legittimita (Cass., n. 22960/2026), che parametra
il plusvalore (delta concordatario), distribuibile secondo priorita
relativa, a quanto sopravanza il valore ritraibile dalla cessione
dell’azienda in esercizio nella liquidazione giudiziale. Nel caso
esaminato, il valore di liquidazione ¢ stato determinato assumendo
come parametro il valore ritraibile dal prezzo offerto per 1’azienda in
esercizio all’esito di una procedura competitiva nella procedura
concordataria e non il valore di stima dei singoli beni atomisticamente
componenti ’azienda. In altri termini, il prezzo offerto da un terzo
nella continuita indiretta per la cessione dell’azienda (e che
astrattamente costituirebbe 1l plusvalore concordatario) viene
sostanzialmente a coincidere con il valore di liquidazione.

La pronuncia intercetta un sentiment gia invalso in parte della
giurisprudenza di merito, secondo la quale la liquidazione giudiziale
non ¢ piu associata alla mera disgregazione del patrimonio del debitore,
ma ha una accezione “dinamica”, aderente alla funzione economica
dell’impresa e alla piu ottimale soddisfazione dei creditori (Trib.,
Lucca, 6 marzo 2026, pubblicata su Il Sole 24 Ore, 14 luglio 2026).
Tale interpretazione — che tende a far coincidere il surplus
concordatario con 1l valore comparativo (floor) derivante dalla
liquidazione giudiziale - da attuazione al testo della norma del Codice
della Crisi post correttivo-ter, secondo cui la proposta concordataria
deve indicare “il valore realizzabile, in sede di liquidazione giudiziale,
dalla liquidazione dei beni e dei diritti, comprensivo dell eventuale
maggior valore economico realizzabile nella medesima sede dalla
cessione dell’azienda in esercizio” (art. 87, comma 1, lett. ¢) CCII).

Questa interpretazione non si limita, tuttavia, a far tendere a zero la
differenza tra valore di ristrutturazione nella continuita indiretta e
valore di liquidazione, ma genera un delta costantemente negativo tra
liquidazione giudiziale e questa forma di concordato.
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Il concordato (quale che sia) ha, difatti, a regime minori fonti
rispetto alla liquidazione concorsuale. Il valore di liquidazione non
si determina solo in relazione al relictum, ossia a quanto si trovi nel
patrimonio del debitore all’atto dell’apertura del concorso dei
creditori (crediti, valore di scambio dell’azienda, altri cespiti), ma
anche in relazione al donatum, ossia a quanto sarebbe ricavabile
dalle azioni recuperatorie e risarcitorie esperibili nella liquidazione
giudiziale (art. 87, comma 1, lett. c, cit.).

Alcune di queste azioni - revocatorie nella liquidazione giudiziale e
revocatoria ordinaria, ‘“ereditata” dai creditori o proposta
autonomamente dal curatore - non sono esperibili nella procedura
concordataria. E sulla maggiore utilita delle azioni revocatorie va
anche considerato il maggior periodo sospetto, non decorrente piu
dalla apertura della procedura, bensi dalla eventuale pendenza di
istanze per I’apertura della liquidazione giudiziale (art. 166 CCII),
oltre al tema (inesplorato) del loro congelamento durante Ia
composizione negoziata, ove questa non giunga a buon fine.

Altre azioni, come quella risarcitoria, contemplano solo I’azione di
responsabilita esperibile dalla societa ¢ non quella proponibile dai
creditori (art. 115, comma 2, CCII). Pur al netto dei costi delle
iniziative giudiziali e del rischio di causa secondo “ragionevoli
prospettive di realizzo delle azioni esperibili, al netto delle spese”
(art. 87 cit.), le fonti concordatariec non possono competere con
quelle della liquidazione giudiziale.

Inoltre, ¢a va sans dire, la proposta concordataria genera costi in
anteclasse (o prededuttivi), sia professionali, sia (spesso) societari
estrane1 alla liquidazione giudiziale (si pensi, per esempio al
maxiperiodo fiscale ex art. 183 TUIR), costi che schiacciano
ulteriormente il soddisfacimento dei creditori, privati di alcune fonti
e con maggiori impieghi in anteclasse rispetto alla comparativa

liquidazione giudiziale.
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L’equiparazione del valore di liquidazione della cessione di azienda
al valore concordatario incide, pertanto, profondamente sulle
ragioni per le quali la proposta concordataria ¢ preferibile rispetto
alla liquidazione giudiziale (art. 87, comma 2, CCII), rendendola
astrattamente meno competitiva rispetto alla liquidazione giudiziale
ed esponendo la proposta ai rilievi del commissario giudiziale circa

le diverse utilita da questa ritraibili, per quanto in termini prospettici
(art. 105, comma 2, CCII).

Rimarrebbe per i1 creditori, in questa prospettiva, la ragionevole
certezza di minor durata della procedura concorsuale o, quanto
meno, una certezza sul fattore tempo di soddisfacimento del credito,
ma che da sola — in termini di mera attualizzazione del costo del
credito — difficilmente puo compensare la perdita di valore rispetto
alla liquidazione giudiziale.

Questo tema fa passare in secondo piano I’altro (di piu immediato
rilievo), secondo cui le classi devono essere rigorosamente
progettate secondo la graduazione imposta dalle cause legittime di
prelazione: esaurite le fonti per la prima classe di creditori
parzialmente insoddisfatti, tutti 1 creditori di rango inferiore
rimangono insoddisfatti, con particolare riferimento ai creditori
chirografari, che per essere soddisfatti devono accedere a fonti
esterne al patrimonio dell’impresa (finanza esterna). Entrambi
questi temi (utilita dei creditori della proposta concordataria e
strutturazione delle classi, ovvero 1’”architettura della proposta”,
come evidenziato nella pronuncia in commento) attengono al
controllo preventivo di legittimita e sarebbero in grado di bloccare
all’origine qualsiasi proposta di concordato in continuita indiretta.

Ci s1 chiede se questa lettura dell’art. 87 CCII (peraltro in linea con
la lettera della legge), che ha fatto gridare interpreti e operatori alla
“morte” della continuita indiretta, sia compatibile con il diritto
dell’Unione.
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Ad avviso di chi scrive, la norma interna, cosi come la lettura che
ne da la Suprema Corte, appaiono rispettose, della fonte unionale.
Il 49° Considerando della Direttiva (UE) 2019/1023 recita che
“l'autorita giudiziaria o amministrativa possa respingere un piano
di ristrutturazione se e stato accertato che esso riduce i diritti dei
creditori o detentori di strumenti di capitale dissenzienti in misura
superiore rispetto a quanto questi potrebbero ragionevolmente
prevedere di ottenere in caso di liquidazione dell'impresa del
debitore, sia essa una liquidazione per settori o una vendita
dell'impresa in regime di continuita aziendale”. Questo
Considerando (come anche il conforme 52° Considerando), assume
un ruolo strategico nell’interpretazione della norma unionale, al
pari dei vari considerando di atti dell’Unione che, per il loro valore
interpretativo, precisano il contenuto delle relative disposizioni
normative, chiarendo la volonta dell’autore dell’atto normativo
(ECJ, 5 marzo 2024, Marian Koc¢ner, C/755/21P, punto 59; ECJ,
13 luglio 2023, Commissione/CK Telecoms UK Investments, C-
376/20, punti 104-105). La comparazione della vendita
concordataria in regime di continuita indiretta va fatta, pertanto,
comparando il risultato della ristrutturazione con quello ritraibile
dalla liquidazione dell’impresa, ove questa possa avvenire “in
regime di continuita aziendale”.

E’ singolare notare come questo Considerando fosse gia presente
come 30° Considerando nell’originaria proposta della Direttiva
Insolvency (Proposta della Commissione UE COM(2016) 723 final
del 22 novembre 2016), in un articolato normativo che non
prevedeva, se non per “parti dell’impresa” (cd. ‘“concordato
misto”) la cessione dell’azienda quale modalita di ristrutturazione
dell’impresa (art. 2, par. 1 proposta 723 final, -cit.:
"ristrutturazione”: la modifica della composizione, delle
condizioni o della struttura delle attivita e delle passivita del
debitore o di qualsiasi altra parte della struttura del capitale del
debitore, tra cui il capitale azionario, o una combinazione di questi
elementi, compresa la vendita di attivita o parti dell'impresa’).
Continuita indiretta introdotta -su pressione di alcuni Stati membri
— nel testo definitivo della Direttiva (art. 2, par. 1, n. 1) Dir. cit.:
“ristrutturazione (...) se previsto dal diritto nazionale, la vendita
dell'impresa in regime di continuita aziendale, come pure eventuali
cambiamenti operativi necessari, o una combinazione di questi
elementi”.
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Se nella continuita diretta 1l confronto con il valore della
liquidazione aggregata dei beni ¢ un effetto ipso iure della
ristrutturazione (la generazione dei flussi di cassa della continuita
posti a servizio del debito concordatario non puo essere inferiore al
soddisfacimento dei creditori ritraibile dalle fonti della
responsabilita patrimoniale dell’impresa), i1l mantenimento di
questo principio anche nella continuita indiretta discende dalla
espressa volonta del legislatore unionale, che per la continuita
indiretta non intende prescindere (come precisato anche dal 52°
Considerando) dall’utilita ritraibile da una ordinata aggressione
patrimoniale dell’azienda da parte della massa dei creditori, ove
questa ne consenta la cessione.

La cessione aggregata dei beni nel concordato preventivo
(continuita indiretta) altro non ¢, pertanto, che cessione del
patrimonio. E sul patrimonio dell’impresa si rispettano le cause
legittime di prelazione non solo in relazione alla postergazione dei
crediti chirografari rispetto a quelli privilegiati (con privilegio
speciale), ma — soprattutto — rispetto ai creditori con privilegio
generale, che conservano intatto il loro diritto a essere soddisfatti
integralmente sulle fonti patrimoniali sino all’integrale loro
soddisfacimento (Cass., n. 10884/2020; Cass., n. 22169/2024;
Cass., n. 22474/2024).

Nel concordato preventivo 1 creditori con privilegio generale
mobiliare (che sul patrimonio vanno soddisfatti rispettando le cause
legittime di prelazione) sono — (con esclusione dei crediti di lavoro,
soddisfatti comunque secondo priorita assoluta: art. 84, comma 7,
CCII) — oltre ai crediti (sostanzialmente) professionali, 1 creditori
istituzionali (agenzie fiscali ed enti di previdenza obbligatoria).
Creditori che — peraltro — sono quelli che sopportano anche il peso
del cross-class cram down e che potrebbero vedersi trascinati nel
concordato con continuita aziendale perdendo non solo la regola
distributiva della priorita assoluta, ma anche vedendo mutato il
proprio voto contrario alla proposta ai fini del raggiungimento della
maggioranza delle classi (art. 88, comma 4, CCII).

Questo effetto, con la pronuncia in commento, non puo piu
verificarsi nella continuita indiretta, retta dalle regole distributive
della priorita assoluta.
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A questo punto due precisazioni sono d’obbligo. La prima riguarda
I’asserita equiparazione tra valore di liquidazione e delta
concordatario nella continuita indiretta. Questa equiparazione in
alcuni casi pud non derivare, di per sé, dalla semplice offerta di
acquisto dell’azienda in sede concordataria, essendo questa
condizionata alla pendenza della procedura concordataria.
L’apertura della liquidazione giudiziale potrebbe ingenerare sui
valori intangibili una compressione, se non una perdita significativa
del loro valore che, di conseguenza, porterebbe a una perdita
dell’allineamento dei due wvalori (valore di liquidazione e
plusvalore concordatario). D’altro canto, € in ogni caso necessaria
da parte del proponente una simulazione dello scenario alternativo
di quale sarebbe 1’esito di un esercizio provvisorio dell’impresa,
finalizzato alla cessione dell’azienda (o di parti della stessa), come
anche di una eventuale gestione accessoria dell’impresa in
pendenza di un affitto ponte, anch’esso strumentale alla cessione di
rami dell’azienda. Queste (come altre) assunzioni di natura
aziendale, appaiono decisive per impedire il travaso senza
correzioni del valore di liquidazione nel valore di ristrutturazione.

La seconda attiene alle ricadute che, in concreto, questa pronuncia
induce nelle procedure in corso, come anche sulle composizioni
negoziali che prospettino sullo sfondo la continuita indiretta.
L’unico modo per tenere in piedi un possibile accordo con i
creditori diviene, salva I’ipotesi in cui le risorse dell’impresa siano
in grado di soddisfare almeno in parte in creditori chirografari,
I’utilizzo di finanza esterna. Esaurite le fonti patrimoniali, la
proposta di concordato con continuita indiretta puo essere portata a
termine mettendo mano a risorse (realmente) esterne al patrimonio
dell’impresa, liberamente distribuibili a favore del primo creditore
realmente insoddisfatto, ovvero a favore dei creditori successivi
(chirografari). E qui persiste Dutilita di questo strumento
concordatario che, a differenza del concordato per cessione dei
beni, non ¢ assoggettato alla rigida predeterminazione della finanza
esterna imposta dall’art. 84, comma 4, CCII), pari ad almeno il
10% dell’attivo disponibile e tali da assicurare 1l 20% del passivo
chirografario.

FILIPPO D’AQUINO
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