Concordato, per i creditori
I'utilita degli strumenti
finanziari partecipativi

La proposta

Una prassi diffusa quando
la liquidita non e sufficiente
al pagamento di un debito

Come disposto dall’articolo 84,
comma 3, del Codice della crisidi
impresa (e come gia previsto dal
regime abrogato), la propostadi
concordato deve prevedere per
ciascun creditore un'utilita spe-
cificamente individuata ed eco-
nomicamente valutabile, che puo
consistere anche nella prosecu-
zione orinnovazione dirapporti
contrattualiconildebitore o con
ilsuo avente causa. In questa di-
rezione, sempre piu diffusanella
prassi e ormai pacificamente
ammessa dalla giurisprudenza,
va la possibilita - tuttele volte in
cui la liquidita a disposizione
della societa non sia sufficientea
consentire un pagamento (an-
corché in percentuale) dei debiti
- di proporre ai creditori la da-
zione di strumenti finanziari
partecipativi (Sfp), soluzione gia
sperimentatasottoil vigore della
legge fallimentare.

Trale pronunce giurispruden-
zialiche hannoaffrontato il deli-
cato tema del soddisfacimento
mediante Sfp nel concordato si
segnala quella con cui il Tribunale
di Ravenna (sentenzadel 29 mag-
gi0 2020) - in linea con la prece-
dente decisione del Tribunale di
Roma (sentenza Astaldi spa del 28
settembre 2018) - ha omologato
la proposta di concordato che
prevedeval’emissionediSfp con
contestuale soddisfazione del
creditore destinatario ed estin-
zione del relativo credito. [ giudici
emiliani hanno individuato il ri-
ferimento normativo circa 'uti-
lizzabilitadegliSfpinsededicon-
cordato preventivo, oltre che nel-
I'articolo 160, comma 1, lettera a,
delle Legge fallimentare (ora ri-
prodotto dall’articolo 87, comma
1, lettera d, del Codice della crisi)
— che prevede espressamentel’at-
tribuzione ai creditori, tral’altro,
di strumenti finanziari e titoli di
debito senza introdurre alcun
vincolodisoddisfazione in dena-
ro dei creditori privilegiati — an-
che nell’articolo 2346 del Codice
civile. Quest’ultimo, infatti, fa sal-
va la possibilita che la societa, a
seguito dell’apporto dei soci odi

terzi anche di opere o servizi,
emetta strumenti finanziari for-
niti di diritti patrimoniali o am-
ministrativi, conlasola esclusio-
nediquellidivoto nell’assemblea
generale degli azionisti.

Analogamente, in un concor-
datodi gruppo, sieritenutoche i
creditori della societa potessero
beneficiare a titolo di datio in so-
lutum di quote di una NewCo in
proporzione dei crediti concor-
suali(Tribunale di Bologna, 5 di-
cembre 2023).

Sebbene non vi siano limiti di
utilizzo degli Sfp né con riferi-
mento alla natura del creditore,
neé tantomeno a quella dei credi-
ti, gli stessi strumenti sono de-
stinati, nella maggior parte dei
casi, ai creditori finanziari. Il
piano di concordato che ne pre-
vedal’emissione dovra, pertan-
o, essere accompagnato dauna
perizia di stima degli strumenti
partecipativi offerti, cosidacon-
sentire ai creditori di valutare
consapevolmente la soluzione
propostanonche di apprezzarne
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la convenienzarispetto all'ipote-
siliquidatoria, penal’'inammis-
sibilita della proposta concorda-
taria per incertezza dell’utilita
economicamente valutabile (Tri-
bunale di Brescia, 11aprile 2024).

In tale prospettiva, uno dei
beneficidicuigodonoi titolari
di Sfp deriva dalla possibilita di
disporne liberamente, valutan-
do I'opportunita di una loro im-
mediata monetizzazione ovve-
ro assumendo il rischio di bene-
ficiare di flussi futuri pit rile-
vanti ma incerti.

Come confermato dal Tribu-
nale di Milano (sentenza Moby
del 13 ottobre 2022), puo dedursi
che I'emissione di strumenti fi-
nanziari partecipativi quale for-
ma di soddisfazione dei crediti
rappresenti una soluzione stra-
tegica, capace di apportare bene-
fici tanto alladebitrice guantoai
suoi creditori, soprattutto in
quelle situazioni caratterizzate
daunainiziale carenzadirisorse
finanziarie, ma con ragionevole
prospettivadirealizzo dirilevan-
ti flussi di cassa futuri.
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