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6. CONCORDATO PREVENTIVO E OPERAZIONI STRAORDINARIE®

6.1. Le operazioni straordinarie che caratterizzano la “continuita
indiretta” ex art.186 bis If: conferimento, cessione e affitto
d'azienda.

La nozione di concordato preventivo in continuita, introdotta dal
legislatore con il decreto sviluppo ¢ piut ampia rispetto a quella
comunemente invalsa nella prassi. Con I'introduzione dell’art. 186 bis 1f
infatti sia il cosiddetto “concordato di ristrutturazione” o con “continuita
diretta”, sia il “concordato con cessione” o con “continuita indiretta”
vengono fatte rientrare a pieno titolo nella categoria del concordato con
continuita aziendale che, a questo punto, comprende tutti i concordati in
cui lattivita prosegua in qualunque modo, o in capo allo stesso
imprenditore o in capo a terzi. In particolare I'art. 186 bis 1f richiama
esplicitamente oltre alla cessione d’azienda, anche il conferimento
dell’azienda in una o piu societa, anche di nuova costituzione. Inoltre ¢
previsto che rientrino in questa definizione anche i concordati preventivi
“misti” nei quali al proseguimento dell’attivita mediante la continuazione
di uno o piu rami di azienda si affianca la liquidazione atomistica delle
residue attivita d’impresa. De residno, quindi, si definiscono ora concordati
liquidatori tutti quelli in cui non sara possibile prevedere altro che la
liquidazione dei singoli beni senza alcuna valorizzazione sistemica di tutti
o di parte degli stessi. La riqualificazione operata dalle nuove previsioni
normative permette di “ripopolare” la categoria logica del concordato in
continuita. L’obiettivo ¢ raggiunto, non tanto in funzione di un piu
proficuo utilizzo dell’istituto del “concordato di ristrutturazione”, ma
pare a chi scrive, mediante la trasmigrazione di un cospicuo numero di

© A cura di Patrizia Riva, Professore aggregato Universita del Piemonte
Orientale, Ph.D. Bocconi, Responsabile SAF Scuola di Alta Formazione dei dottori
commercialisti e degli esperti contabili di Milano, Dottore Commercialista, Revisore
legale.
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procedure da una categoria all’altra grazie alla riqualificazione delle
fattispecie piu comuni della cessione a terzi. Il nuovo criterio sulla base del
quale ¢ impostata la discriminazione tra fattispecie in continuita e
fattispecie liquidatorie ¢, piu correttamente rispetto al passato, di natura
squisitamente economico aziendale. Ancora una volta il legislatore quindi
riconferma la centralita del concetto di azienda come sistema complesso
in grado di creare ricchezza e pertanto degno di specifica attenzione e di
particolare tutela.

Poiché Tlart. 186 bis riconduce alla categoria dei concordati in
continuita che prevedono la cessione anche il conferimento d’azienda,
pare opportuno richiamare brevemente i tratti essenziali dell’operazione
distinguendola dalla cessione d’azienda e dalla scissione. Nella cessione
d’azienda la contropartita del trasferimento dell’azienda o del ramo di
azienda ¢ il pagamento di un prezzo, nel conferimento d’azienda invece
un soggetto, denominato conferente, trasferisce un’azienda oppure un
ramo aziendale dotato di autonoma capacita di reddito ad un altro
soggetto, denominato conferitario, avendone in contropartita una
partecipazione in quest’ultimo. Poiche con I'operazione si vengono a
istituire rapporti di partecipazione tra conferente e conferitaria, in quanto
contropartita del conferimento dell’azienda ¢ Dattribuzione di una
partecipazione al capitale della societa conferitaria, ne deriva che
conseguenza diretta dell’operazione ¢, nelle situazioni ordinarie, la
formazione di gruppi aziendali. Piu in particolare, la costituzione di un
gruppo viene ottenuta tramite I'aggregazione di piu aziende, nel caso
dell’apporto per concentrazione, oppure tramite 'enucleazione delle
medesime, nel caso di scorporo. Le operazioni di conferimento possono,
pero, essere deliberate, e sara questo il caso cui si fara ricorso nei
concordati preventivi, anche al fine di mettere in atto sostanziali cessioni
di rami d’azienda; in pratica una volta ottenuta la partecipazione nella
conferitaria, la societa conferente procedera alla cessione della
partecipazione medesima.

Conviene per completezza ricordare sinteticamente la differenze
esistenti tra operazioni di conferimento e operazioni di scissione,
correttamente zon richiamata dalla normativa fallimentare in quanto
incoerente per le sue caratteristiche istituzionali con l'obiettivo principe
del concordato preventivo della soddisfazione dei creditori. I’operazione
¢, In situazione ordinaria, per alcuni aspetti simile all’operazione di
conferimento in quanto anche essa puo permettere di raggiungere tanto
obiettivi di decentramento, quanto obiettivi di concentrazione. La
scissione consiste nel frazionamento totale o parziale di una societa,



QUADERNO 42 « COMMISSIONE GESTIONE CRISI DI IMPRESA E PROCEDURE CONCORSUALI 41

denominata scissa, in due o piu parti destinate a confluire in societa
preesistenti o neocostituite. La societa che riceve I'azienda o il ramo
d’azienda scisso, denominata beneficiaria, pero, aumenta il capitale sociale
assegnando le corrispondenti azioni o quote a7 soci della societa scissa. La
trasferente, dal canto suo, riduce il proprio capitale sociale per un
ammontare proporzionalmente corrispondente al valore contabile
dell’azienda trasferita. Anche nel caso del conferimento la conferente
trasferisce I'azienda o il ramo di azienda alla conferitaria, che aumenta il
capitale sociale, ma le azioni o quote emesse da quest'ultima sono
assegnate direttamente alla conferente. [’operazione comporta cio¢ — nel
conferimento e non nella scissione - la sostituzione nel patrimonio della
conferente di un insieme di beni di primo grado - I'azienda - con un bene
di secondo grado - la partecipazione nella conferitaria.

La cessione e, nell’attuale contesto, il conferimento possono essere
preceduti da un periodo pit o meno lungo di affitto d’azienda™.
Quest’ultimo configura, dal punto di vista sia giuridico sia economico
aziendale, una operazione con la quale il controllo — in termini di potere
di gestione e di diritto agli wutili di un’azienda — ¢ affidato
temporaneamente e nel rispetto di determinate condizioni tecnico
organizzative e gestionali, ad un soggetto diverso dal proprietario
ricevendone in contropartita un canone. L’operazione ha carattere
straordinario e ad essa si ricorre nell’ambito del concordato preventivo in
continuita nelle situazioni in cui ¢ necessario, per salvaguardare il valore
aziendale, trasferire in tempi brevi, la gestione dal soggetto che presenta
una situazione patologica ad un soggetto terzo. E solo il caso di ricordare
che la validita dello strumento ha avuto formale riconoscimento in quanto
sono state introdotte specifiche previsioni normative con riferimento
all’istituto nell’ambito della legge fallimentare. Queste hanno qualificato il
medesimo come una opzione utile che nel fallimento il curatore deve
considerare e valutare necessariamente ai fini della individuazione della
strada migliore da seguire per la liquidazione dell’attivo. In particolare con
Iart. 104 bis If rubricato appunto “affitto di azienda o di rami d’azienda”
sono stati regolamentati i criteri di scelta dell’affittuario, le forme
obbligatorie di tutela del patrimonio fallimentare, la durata, 'eventuale
diritto di prelazione a favore dell’affittuario e gli effetti della retrocessione

) Per approfondimenti si rinvia a Riva P, “Affitto d’azienda e crisi”, in “I’affitto
d’azienda. Profili giuridici, economico-aziendali e contabili. Il suo utilizzo nelle crisi
d’impresa”, Bavagnoli F, De Tilla C., Ferraro N., Riva P, Egea, 2011.
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alla procedura. In caso di concordato il contratto ¢ concluso direttamente
dall’azienda ed ¢ disegnato dalla medesima con le proprie controparti in
modo autonomo con riferimento alla regolamentazione generale
dell’istituto. L.a norma, infatti, non richiama né in tutto né in parte lart.
104 bis Lf. che resta previsione specifica del contesto fallimentare. In linea
teorica quindi I'azienda potrebbe proporre nell’ambito del proprio piano
soluzioni contrattuali che non rispettano 1 criteri codificati in quella
sede®. In realta pero il legislatore ha previsto piu livelli di verifica della
bonta del piano concordatario e di conseguenza anche del contratto di
affitto che ne ¢ parte®. Il rispetto di parametri di ragionevolezza ¢ quindi
garantito, non da una previsione normativa specifica in tema di affitto,
bensi dall'intervento dei due professionisti indipendenti — D'attestatore
prima e il commissario giudiziale poi - nelle due fasi — rispettivamente pre
e post ammissione — a garanzia della massa dei creditori.

6.2. Concordato preventivo e liquidazione alla luce dell’art. 182-sexies

In estrema sintesi va ricordato che secondo il codice civile, allorquando
per effetto di perdite il capitale sociale si sia ridotto di almeno un terzo, gli

0 Lart. 104-bis 1.f. individua 1 criteri che il curatore deve considerare per
scegliere Iaffittuario. Egli non si deve limitare a valutare il miglior realizzo economico
per la procedura e quindi non deve considerare solamente il canone, che pur dovra essere
congruo in base alla citata stima, ma deve basare la sua scelta sulla valutazione di un
complesso di quattro elementi: il canone, le garanzie prestate, 'attendibilita del piano di
prosecuzione delle attivita imprenditoriali, la conservazione dei livelli occupazionali. Cio
abilita il curatore a scegliere il contraente che, pur non offrendo il corrispettivo piu alto,
comparativamente assicura un beneficio maggiore ai creditori e alla collettivita, tramite la
prosecuzione dell’attivita lavorativa ed il mantenimento in forza di un certo numero di
lavoratori dipendenti.

@n In primo luogo vi ¢ il vaglio dell’attestatore che ¢ chiamato dall’art. 161 Lf. ad
analizzare la ragionevolezza del piano e quindi ¢ senz’altro tenuto alla valutazione delle
operazioni in esso programmate, compreso un eventuale contratto di affitto di azienda.
In secondo luogo vi ¢ I'esame svolto dal commissatio giudiziale nominato dal Tribunale
che deve valutare la bonta del contratto nell’ambito della relazione ex art. 172 Lf.
esprimendosi sulla proposta di concordato e sulle garanzie offerte dai creditori. Infine vi
¢ 'espressione di un proprio giudizio informato sul piano da parte dei creditori defalcati,
mediante il voto, sulla proposta concordataria e quindi, ove previsto, anche sul contratto
che ¢ strumento operativo per porre in essere la proposta stessa.

@ I presente paragrafo ¢ stato scritto con la collaborazione di Fabio Cesare,
Avvocato in Milano, Dottore di ricerca in Diritto Comparato.
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amministratori devono convocare senza indugio l'assemblea per gli
opportuni provvedimenti (artt. 2446 e 2482-bis c.c.). Qualora le perdite
abbiano ridotto il capitale sociale al di sotto del minimo legale, i soci
possono coprire le perdite e ricapitalizzare ovvero lasciare che la societa si
sciolga (salva la possibilita di deliberare la trasformazione). Gia in
precedenza, la dottrina riconosceva che la disciplina del concordato
preventivo dovesse derogare alle citate disposizioni®, talora prospettando
che il divieto di proseguire attivita di impresa con un capitale sociale
eroso fosse sospeso durante il corso della procedura, poiché esso sarebbe
stato reintegrato per effetto della falcidia concordataria conseguente
I'omologa.

Il decreto sviluppo ha espressamente sancito che, in caso di continuita
di impresa, le disposizioni in tema di riduzione del capitale sociale per
perdite non trovano applicazione, sicché puo dirsi legittima la
prosecuzione dellimpresa in concordato con patrimonio netto negativo.
Da una lettura preliminare della norma (e delle altre disposizioni che
accentuano la tutela del debitore) non si puo non riflettere sull'incremento
dell’alea gravante sui creditori. Seppure prima dell'introduzione del
decreto sviluppo fosse riconosciuta lesistenza di una eventualita di
inadempimento della proposta®, la piena legittimazione della
prosecuzione del rischio di impresa durante la procedura e nella sua fase
esecutiva non puo che ampliare la misura del rischio riversata sui creditori
per effetto del ricorso al concordato in continuita. Tant’¢ che in qualche
misura il debitore in concordato puo utilizzare le risorse dei creditori per
proseguire lattivita: la garanzia patrimoniale del debitore risulta infatti
affievolita dalla possibilita che vengano compiuti atti non conservativi,
anche, allorquando il capitale sociale risulti eroso al di sotto del minimo di
legge, come espressamente previsto dal richiamato art. 182-guinguies 1.1,
Infatti, a mente della citata disposizione, dalla presentazione della

domanda di concordato in bianco sino all’lomologazione non si applicano
gli artt. 2446, commi 2, 3, 4, 2447, 2482-bzs, commi 4, 5, 6 e 2482-fer c.c.

@ Nobili- Spolidoro, La ridugione di capitale, in Trattato delle societa per azioni, diretto
da Colombo e Portale, 6*, Torino, 1993, 202 ss.;
@ Cfr ad esempio Tribunale di Fermo, 24 novembre 2009 — In www.ilcaso.it,

Tribunale di Milano, 21 gennaio 2010, In wwwilcaso.it, ove si afferma il principio che
Peventuale attribuzione di beni ai creditori nelle forme della datio in solutum, fa
presupporre in capo ai creditori I'assunzione di un rischio circa la valorizzazione dei beni
assegnati con I'esecuzione del concordato.
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Correlativamente, per lo stesso periodo non trovano applicazione le cause
di scioglimento della societa per riduzione o perdita del capitale sociale di
cui agli artt. 2484 n. 4 e 2545-duodecies c.c.”.

I1 legislatore ¢ parso consapevole che un simile rischio di impresa in
capo ai creditori possa concretizzarsi in un evidente pregiudizio. Tant’e
che ha correttamente previsto che, ove durante la procedura lattivita di
impresa risulti manifestamente dannosa ovvero cessi del tutto, il
commissario giudiziale dovra chiedere la revoca del concordato ex art. 173
Lf. In tal caso, ¢ sempre possibile modificare la proposta (si deve ritenere
arrestando in tal modo il procedimento di revoca), se del caso
provvedendo ad una nuova attestazione del piano, come espressamente
consentito dall’art. 161 terzo comma ultima linea 1.f. Come a dire che se
I'obiettivo primario ¢ la conservazione dell'impresa, non ogni possibile
deviazione dal piano originariamente prefissato impone larresto della
procedura. Solo la verificazione di circostanze che rendano ztu oculi
(manifestamente) lesiva la coltivazione della proposta imporranno la
revisione del concordato e se del caso I'applicazione dell’istituto di cui
all’art. 173 L£.29. Ove diversamente si configuri la mera possibilita che la
continuazione dell'impresa possa comportare un beneficio prospettico,
pur con ogni ragionevole dubbio dovuto alla prosecuzione del rischio di
impresa, forse ¢ lecito attendersi che la procedura possa e debba
proseguire, poiché non ricorre il grado di certezza richiesto dal legislatore
quale presupposto per 'arresto della procedura.

@ Sul tema del concordato in continuita diretta e la continuazione dell’attivita di

impresa in patrimonio netto negativo si veda: Quatraro, D’Amora, Israel, Quatraro G.,
Trattato teorico-pratico delle operazioni su capitale, 11. Ed., Milano, 2001, p. 788; Macchia M.,
Delibera di ricapitalizzazione delle societa dopo 'omologa del concordato preventivo con cessione dei beni,
in Fall.,, 1/1991, pp. 173;. Enrtiques, Macey, Raccolta di capitale di rischio e tutela dei creditori:
una critica radicale alle regole enrgpee sul capitale sociale, in Riv. Soc., 2002, 78; Denozza, A che
serve il capitale?, in Giur. Comm., 2002, 1, 585; Miola, I/ sistema del capitale sociale e le prospettive
di riforma nel diritto enrapeo delle societi di capitali, in Riv. Soc., 2005, 1199. Sul nuovo art. 182-
sexies LE. rinvio a D’Attorre, I limiti alla disciplina societaria sulla perdita del capitale, in il
Fallimentarista, 2012,

e Non ¢ questa la sede per approfondire I'impatto sistematico di un simile
ampliamento dell’alea sui creditori nel concordato preventivo in continuita, ma sia
consentito almeno una domanda sotto il profilo sistematico: laddove si ritenga che il
concordato preventivo in continuita presenti una componente aleatoria, quali sono i
riflessi in tema di inadempimento della propostar Se infatti si dovessero verificare eventi
imprevedibili successivi all’omologa e riferibili al rischio di impresa assunto dai creditori,
¢ comunque possibile proporte il ricorso ex art. 186 If posto che i contratti aleatori non
possono essere passibili di risoluzione?
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6.3. Concordato preventivo e fusione.

Si affronta ora il tema complesso della compatibilita tra concordato
preventivo e fusione.

Potrebbe esserci una societa terza interessata ad assorbire la societa in
crisi e il piano potrebbe prevedere I'incorporazione della societa in crisi da
parte di un’altra societa adeguatamente patrimonializzata e solvibile. In
quest’ultima ipotesi la societa terza interessata ad assorbire quella in crisi
potrebbe limitarsi ad acquisirne, in una prima fase, la partecipazione di
controllo, rinviando la fusione a wun momento successivo
all’omologazione del concordato e al rientro iz bonis della societa fallita o
al superamento della crisi, in caso di concordato preventivo; nulla osta,
pero alla proposizione ab initio di un concordato mediante fusione, che
potrebbe presentare diversi vantaggi negoziali per 'incorporante®.

Quando il concordato preventivo ¢ 'opzione scelta per il risanamento
non di una singola societa, ma di un gruppo aziendale il piano puo
delineare una fusione per incorporazione della controllata nella casa
madre. In questo caso puo configurarsi una situazione in cui entrambe le
societa presentino patrimonio netto negativo e si trovino in liquidazione.
Nel caso prospettato le societa sono entrambe in liquidazione e la
presentazione del piano concordatario rappresenta il mezzo individuato
dalle societa per la composizione concorsuale delle situazioni debitorie e
per il conseguente azzeramento degli squilibri patrimoniali. In altri termini
Iesistenza del piano concordatario e lapprovazione dello stesso
rappresentano il presupposto per la attuazione della fusione stessa. In
dottrina la legittimita di una operazione come quella delineata ¢ dibattuta
e sono in merito rinvenibili due scuole di pensiero. Si legge nel “Quesito
n. 151-2011/T del Notariato” che: “Nel caso in cui le perdite della societa
partecipante alla fusione siano compensate dalle riserve di altre societa
coinvolte da tale operazione, la fusione ¢ consentita anche nelle ipotesi
disciplinate dall’art. 2447 c.c.; la societa in perdita si trovera in stato di
liquidazione, ma ove non abbia iniziato la distribuzione dell’attivo, potra
partecipare alla fusione ai sensi dell’art. 2501, secondo comma, c.c..
Maggiori dubbi sorgono nel caso in cui le perdite di una o piu societa
partecipanti alla fusione non siano compensate dalle riserve delle altre:
qualora si proceda ad una fusione in senso stretto prevale la tesi che

@ Consiglio Nazionale del Notatiato, Studio n. 77-2007/1, “Concotdati
giudiziali e operazioni societarie di “riorganizzazione”, pag. 40.



46 SCUOLA DI ALTA FORMAZIONE | QUADERNI

esclude la legittimita dell’operazione in quanto la societa che si costituisce
per effetto della fusione non potrebbe presentare un capitale gia inciso da
perdite. Se, invece, la fusione avviene per incorporazione, alla tesi che ne
esclude comunque la legittimita si contrappone quella, pit permissiva, che
ammette l'operazione in esame salva la necessita per la societa
incorporante di provvedere alla copertura delle perdite con i tempi e le
modalita previsti dagli artt. 2446-2447 c.c. Analogamente, (i sostenitori di
questa tesi) ammettono espressamente la fusione in presenza di perdite ex
art. 2447 e 2482-ter c.c., ma presupponendo lo stato di liquidazione della
societa®”.

Si individua in questo caso una specifica criticita con riferimento alla
collocazione temporale dell’efficacia dell’operazione di fusione. In
coerenza con autorevoli studi del Consiglio Nazionale del Notariato® e

@ In questo senso si esprimono: Civerra, e operazgioni di fusione e scissione, Milano,

2003, pag, 24; Magliulo, La fusione delle societa, Milano, 2009, pag, 124.

@ Ci si riferisce allo Studio n. 77/2007/1 “Concordati giudiziali e operazioni
societarie di riorganizzazione” del Consiglio Nazionale del Notariato (scaricabile
allindirizzo http://www.notariato.it/it/primo-piano/studi-matetiali/studi-materiali/
riforma-diritto-fallimentare.html) in base al quale: “A prescindere dall’aspetto
informativo, appare evidente I'opportunita che il “rapporto di servizio” che lega la
fusione all’attuazione del concordato venga suggellato formalmente mediante il ricorso
al meccanismo condizionale. (...) nulla impedisce di rinviare alla fase esecutiva del
concordato, dopo l'omologazione (se del caso definitiva), 'adozione delle delibere
societarie richieste per attuare la fusione, limitandosi ad assegnare alla proposta
concordataria, sul punto, valore meramente programmatico. La soluzione, per quanto
legittima, potrebbe risultare tuttavia meno convincente per i creditori concorsuali e per
gli organi della procedura, in quanto soffrirebbe dell'incertezza del procedimento
assembleare per via della difficolta di raggiungere la maggioranza qualificata prevista
spesso dagli statuti per le operazioni straordinarie, a prescindere dalla competenza degli
amministratori sulla proposta di concordato. Pertanto (. ..) risulta preferibile che il procedimento
di fusione venga avviato gia all’inizio o nel corso della procedura concorsuale e che il suo esito finale sia
condizionato sospensivamente all’omologazione (verosimilmente definitiva) del concordato. e vie
astrattamente percorribili sono due. (...) Si puo immaginare di condurre il procedimento
di fusione fino all’ultimo atto della sequenza, cio¢ fino alla stipula dell’atto di fusione; nel
qual caso, la condizione dovtebbe essere apposta all’atto stesso di fusione. (...). La
soluzione alternativa potrebbe consistere nell’apposizione della condizione sospensiva
alla delibera assembleare di approvazione del progetto”. Il documento prosegue
evidenziando le criticita di un atto di fusione condizionato e conclude che meglio
sarebbe la seconda soluzione in quanto “adottando tale soluzione, si dovrebbe procedere
alla stipula dell’atto di fusione soltanto a concordato definitivamente omologato ¢
precisamente in sede di esecuzione del concordato medesimo, cosi da minimizzare il
rischio di incertezze e sopravvenienze, sul piano dei rapporti fra procedura concorsuale
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del Consiglio Notarile di Milano®, potrebbe infatti essere considerato
necessario attendere 'omologazione del concordato per poter stipulare
'atto di fusione, ovvero subordinare gli effetti civilistici dello stesso alla
prima. E necessario riflettere sul rapporto esistente tra le varie forme di
tutela dei creditori sociali concorrenti e concomitanti nella fattispecie in
esame:

a. in primo luogo i creditori hanno l'opportunita di opporsi
individualmente ex art. 2503 c.c. alla fusione nei sessanta giorni successivi
all’'ultima delle pubblicazioni della delibera di fusione ex art. 2502-bis c.c.;

b.  quindi 1 creditori approvano a maggioranza il concordato a
norma dell’art. 177 Lf;
c. infine i creditori possono opporsi individualmente al’omologa

del concordato costituendosi nei dieci giorni precedenti 'udienza ex art.
180 1.f..

E stato sostenuto in dottrina che il diritto individuale di opposizione
alla fusione potrebbe venire meno quando loperazione ha luogo

e operazione straordinaria. Naturalmente, in tale caso, la mancata stipulazione per
qualsivoglia motivo della fusione, con la conseguente mancata assunzione, ex art. 2504
bic, ¢ 1 c.c., dei debiti concordatari da parte della societa incorporante ovvero risultante
dalla fusione, integrerebbe un’ipotesi di risoluzione del concordato, senza peraltro
determinare ripercussioni organizzative di sorta, data la conservazione dell’assetto
societario preesistente”, cit, p. 42 e ss.. Nello stesso senso Magliulo F. “La fusione delle
societa”, Ipsoa, 2009, pag. 112.

0 Ci si riferisce alla XVII Massima del Consiglio Notarile di Milano, “Delibera
di fusione e di scissione subordinate all’esistenza di determinati presupposti”, del 9
ottobre 2002 (scaricabile all’inditizzo http://henry.simplythebest.it/wotrdpress/wp-
content/uploads/2011/11/2011-milano_complete.html). In particolare, quest’ultima
stabilisce, in merito alle deliberazioni assembleari di fusione (e di scissione) la cui
attuazione sia subordinata al verificarsi di specifici eventi, che: “... in relazione al
pericolo che il presupposto carente al momento della delibera, ove sia un elemento
soggetto a controllo di legalita, possa sfuggire a tale controllo, dovendo il notaio
richiedere l'iscrizione della deliberazione nel registro delle imprese gia prima del
verificarsi dell'evento, occorre precisare che: il problema non sussiste in radice per quegli
eventi che a loro volta consistono in atti soggetti al controllo di legalita da parte dello
stesso o di altro notaio (es. deliberazioni di assemblee straordinarie e/o atti di fusione o
scissione); - nei casi in cui l'evento non si concretizzi in atti di per sé soggetti a controllo
di legalita (es. acquisto della totalita delle azioni della incorporanda), questi ultimi saranno
pur sempre soggetti al controllo che effettuera il notaio incaricato della stipulazione
dell'atto di fusione o scissione, poiché ne condizionano la ricevibilita e, con essa, la
produzione di quell'effetto finale perseguito che - si ripete - le deliberazioni assembleari
non sono in grado di realizzare direttamente”, cit. pag. 2. Nello stesso senso Magliulo F
“La fusione delle societa”, Ipsoa, 2009, pag. 112.
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nell’ambito di un piano concordatario (preventivo o fallimentare)®’. Il
Consiglio Nazionale del Notariato evidenzia infatti che: “la necessita di un
coordinamento fra la disciplina legale della fusione e le regole in tema di
approvazione della proposta di concordato emerge con evidenza anche
rispetto all’istituto della opposizione dei creditori previsto nell’art. 2503
c.c.. Infatti a norma dell’art. 128 L.f, la proposta di concordato fallimentare
¢ approvata se riporta il voto favorevole dei creditori che rappresentino la
maggioranza dei crediti ammessi al voto (...) e le stesse regole valgono in
caso di concordato preventivo, secondo l'art. 177 Lf. I creditori
dissenzienti (o anche pretermessi) devono quindi soggiacere alla decisione
della maggioranza, salvo il loro diritti di opposizione al’lomologazione del
concordato (art. 129 e 180 L£). E evidente percio che, qualora la fusione
sia contemplata come modalita attuativa di una proposta di concordato
approvata dai creditori ed omologata, il riconoscimento di un diritto
individuale di opposizione ex art. 2503 c.c. finirebbe per frustrare la scelta
legislativa di subordinare le soluzioni negoziate della crisi alla volonta della

én Semptre lo studio n. 77/2007/1 “Concordat giudiziali e operazioni societatie
di riorganizzazione” del Consiglio Nazionale del Notariato, pag 46. Ancora si ¢ sostenuto
in dottrina — con riferimento alla fattispecie del concordato fallimentare — che ai creditori
concorsuali “viene disconosciuto il diritto di opposizione alla fusione previsto dall’art.
2503 c.c.. Si ritiene infatti che tale rimedio si ponga in contrasto con I'art. 128 1.f., il quale
subordina I’accettazione del concordato alla maggioranza dei creditori e non gia
all’unanimita di essi. Piti precisamente, si sostiene che laddove il diritto di opposizione ex
art. 2503 venisse ritenuto invocabile anche dai creditori concorsuali, ne risulterebbe
svilita la previsione contenuta nell’art. 128 L., in quanto, nonostante 'eventuale voto
favorevole della maggioranza, i singoli creditori potrebbero in ogni vaso opporsi alla
fusione. In definitiva 'unico rimedio che i creditori concorsuali possono invocare contro
le decisioni della loro stessa maggioranza sembra essere quello endo-concorsuale
dellopposizione all’omologa del concordato ex art. 129 L£”. Cosi Di Sarli M.,
“Riflessioni sulla fusione di societa soggette a procedura concorsuale”, in “Scritti
giuridici per Piergactano Marchetti”, Egea, 2011, pag. 227. Nello stesso senso Magliulo
F.: “Maggiori problemi di coordinamento sussistono in relazione all’opposizione dei
creditori di cui all’art. 2503 c.c.. Le norme della legge fallimentare (art 128 e 177 Lf)
infatti sottopongono I'approvazione del concordato al voto maggioritario dei creditori e
dunque esse necessariamente escludono che il singolo creditore detenga un potere di
opposizione individuale. I diritti individuali dei singoli creditori, invero, si esauriscono in
strumenti di impugnativa o di interlocuzione endoprocessuali interni alla procedura
concordataria (129 e 180 Lf). Tale circostanza rende assolutamente incongruo il
riconoscimento ai creditori della societa soggetta alla procedura concorsuale del potere
di opposizione individuale di cui all’art. 2503 c.c., laddove la fusione costituisca uno
strumento di attuazione del concordato”. Cosi Magliulo, “La fusione delle societa”,
Ipsoa, 2009, pag. 114 e ss.
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maggioranza dei creditori, sotto il controllo di legittimita da parte del
Tribunale competetente. Per superare tale difficolta, si dovrebbe
predicare, quindi, il disconoscimento del diritto individuale di opposizione
in capo ai creditori della societa proponente il concordato preventivo o
fallimentare mediante fusione, affidando ogni loro tutela al rimedio endo-
concorsuale dell’opposizione all’omologa, in quanto assorbente ogni altra
tutela”.

Potrebbe in ogni caso essere rilevante strutturare Poperazione da un
punto di vista temporale in modo tale che la delibera di fusione intercorra
prima della presentazione dell’istanza di ammissione al concordato, e la
pubblicazione della stessa sia effettuata ai sensi dell’art. 2502-4is nei giorni
successivi, cosi che al momento della adunanza dei creditori - e quindi a
maggior ragione nel momento successivo a questa di verifica della
sussistenza delle maggioranze - i sessanta giorni per I'opposizione ex art.
2503 c.c. siano gia decorsi. In questo caso la scansione temporale degli
eventi permetterebbe di tenere distinte le eventuali opposizioni alla
fusione dalle eventuali opposizioni al’omologa del concordato. Il non
esercizio del diritto individuale di opposizione alla delibera di fusione ex
art. 2503 c.c. potrebbe essere considerato, stante la sua definitivita,
elemento rilevante di valutazione in caso di presentazione di successive
opposizioni all’lomologa del concordato fondate su indicazioni di criticita
relative alla fusione tra le procedure e proposte da soggetti non oppostisi
nei termini di legge alla attuazione della medesima fusione.

Vale infine la pena di svolgere un ulteriore approfondimento in merito
alla opposizione ex art. 2503 c.c. Sarebbe in linea teorica possibile a norma
del c. 1 dell’art. 2503 c.c. per le societa partecipanti alla fusione eliminare
la potenziale opposizione dei creditori - salvo che non ci sia il consenso
scritto all’operazione - con due strumenti ossia con il pagamento dei
crediti per I'intera somma e con il deposito delle somme corrispondenti
presso un istituto di credito. Ad evidenza questa parte della normativa
non risulta applicabile #out conrt alla fattispecie in esame non essendo i
citati pagamenti possibili a valere sugli attivi concordatari. Questi ultimi
rappresentano, per definizione e proprio in forza dell’auspicata
ammissione alla procedura, dei “patrimoni destinati” alla soddisfazione
dellintera massa dei creditori in coerenza con quanto indicato in
proposta. Pare a chi scrive, pertanto, scontato che non sarebbe lecito
tacitare - mediante pagamenti a valere sulle risorse delle aziende
proponenti - gli eventuali opponenti alla fusione. Cio varrebbe
probabilmente anche nel caso in cui gli opponenti fossero soggetti aventi
diritto al privilegio, in quanto in ogni caso sarebbe ad essi riservato un
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trattamento preferenziale quantomeno con riferimento alla tempistica dei
pagamenti. La societa non prevede infatti nel proprio piano nessun
intervento di tale sorta.
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