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Ammessa la vendita di beni superflui

Angelo Busani

mm Nel panorama dei concordati
con continuita e molto frequente
che il piano preveda, oltre alla
prosecuzione dell’attivita del-
I'impresa, anchelavenditadibeni
considerati superflui per il perse-
guimento degli obiettiviaziendali
al fine di procurare liquidita ag-
giuntiva per il rafforzamento del-
la struttura finanziaria della so-
cieta e, indirettamente, delle pro-
babilita di adempimento della
proposta ai creditori.

La legge delega, confermando
lorientamento prevalente dei tri-
bunali italiani, include questi casi
nelladisciplina del concordato con
continuita, e non di quella del con-
cordato liquidatorio, a condizione
pero che, a seguito di una valuta-
zionein concretodelpiano,icredi-
tori vengano soddisfatti in misura
prevalente dal ricavato prodotto
dalla continuitaaziendale. Su que-
stoargomento, la concreta formu-
lazione della norma attuativa sara
determinante, posto che il princi-

pio tracciato dalla legge delega si
presta a interpretazioni diverse e
talvolta incompatibili tra loro.

IL NODO DEL «RICAVATO)»

L’incertezza principale riguarda
lintendimento del legislatore in
merito all’utilizzo della termino-
logiaatecnicadi«ricavatoprodot-
to dalla continuita aziendale»: va
escluso, infatti, che la definizione
si riferisca ai ricavi aziendali, che
rappresentano grandezza certa-
mente non idonea a misurare il
grado di soddisfazione dei credi-
tori. Allo stesso modo, neppure
I’Ebitda sarebbe un indicatore
adeguato, cosi come le grandezze
di matrice esclusivamente econo-
mica. Qualora I'indicazione della
legge delega, certamenteimpreci-
sa, intenda fare riferimento a
grandezze aziendali che siano po-
tenzialmente idonee a consentire
il pagamento dei debiti concor-
suali, occorrerebbe riferirsi ai
flussi di cassa liberi prodotti dalla

gestione che pero nonpossono es-
sere associati a priori a uno speci-
fico impiego.

Nell’ambito della gestione ope-
rativa di un’impresa in continuita,
caratterizzata da ripetuti incassi,
pagamenti, investimenti e disin-
vestimenti, appare difficile indivi-
duare quale siala specificafonte fi-
nanziaria utilizzata per i paga-
menti ai creditori concorsuali. Si
consideri, ad esempio, il casoin cui
nell’arco temporale del piano di
concordato intervengano sia la
vendita di alcuni cespiti, sia il pa-
gamento di creditori concorsuali,
siail sostenimento di oneri straor-
dinaridiristrutturazione cheridu-
cano momentaneamenteiflussidi
cassa operativi aziendali: sara
molto arduo, in questi casi, com-
prendere se la liquidita entrata
nelle casse aziendali grazie alla
vendita del cespite sia utilizzata
per il pagamento degli oneri di ri-
strutturazione o per il pagamento
dei creditori concorsuali.

IL PARADOSSO
Un’interpretazione letterale del-
la norma, peraltro, escluderebbe
dalla disciplina del concordato
con continuita anche fattispecie
moltocomunievirtuose: sipensi,
ad esempio, aun piano diconcor-
dato che preveda che la prosecu-
zione dell’attivita d’impresa sia
finanziariamente supportata da
un’operazione di sale and lease
back dell’immobile aziendale op-
pure da un consistente aumento
di capitale sociale da parte di
nuovi soci. In entrambi i casi,
qualora queste operazioni gene-
rassero un incasso superiore ai
flussi prodotti dalla gestione,
questi ultimi non potrebbero es-
sere giudicati «prevalenti» nella
soddisfazione dei creditori con-
figurando cosl una situazione,
davvero paradossale e contraria
allo spirito della norma, di inam-
missibilita del concordato con
continuita.
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