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CONTI CORRENTI
Al fideiussore 
un alert sul credito

Obbligo di informare il 
fideiussore se peggiorano le 
condizioni patrimoniali del 
debitore. Se, nell'ambito di 
un rapporto di apertura di 
credito in conto corrente, si 
manifesta un significativo 
peggioramento delle 
condizioni patrimoniali del 
debitore tali da mettere a 
repentaglio la sua 
solvibilità, la banca 
creditrice, che disponga di 
strumenti di autotutela che 
le consentano di porre 
termine al rapporto 
impedendo ulteriori atti di 
utilizzazione del credito 
che aggraverebbero 
l'esposizione debitoria, è 
tenuta ad avvalersi di quegli 
strumenti anche a tutela 
dell'interesse del 
fideiussore inconsapevole, 
alla stregua del principio 
cui si ispira l’articolo 1956 
Codice civile, se non vuole 
perdere il beneficio della 
garanzia (Principio già 
espresso da Cassazione 
21730/10).
Corte cassazione, Sezione 
VI-3, ordinanza n.2132 
depositata il 3 febbraio 2016.

REVOCATORIA 
Ampie prove
per il pregiudizio
La prova del requisito della 
consapevolezza, da parte 
del terzo acquirente, del 
pregiudizio arrecato agli 
interessi del creditore può 
essere data con ogni mezzo 
e, quindi, anche 
presunzioni (ex multis 
anche Cassazione 7507/07 e 
3676/11). Corte cassazione, 
Sez. VI– 3, ordinanza n.1908 
depositata il 2 febbraio 2016.

In breve
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L’applicazione. I criteri di valutazione

Per il confronto
ogni elemento
va quantificato 
pTra le prime e più note solu-
zioni giurisprudenziali a contra-
sto del concordato preventivo 
pre-pack c’è quella che ha riguar-
dato la Fondazione Centro San 
Raffaele del Monte Tabor (si veda
«Il Sole 24 Ore» di ieri. 

In quella vicenda il Tribunale
di Milano aveva disatteso le pre-
visioni del piano presentato dal 
debitore, disponendo forzosa-
mente una procedura competi-
tiva aperta a soggetti terzi. Sulla 
scorta del successo di quell’ini-
ziativa giurisprudenziale, l’arti-
colo 163-bis della legge fallimen-
tare prevede ora che quando il 
piano di concordato comprenda
un’offerta di acquisto da parte di 
un soggetto già individuato dal 
debitore, il tribunale disponga, 
con criteri pressoché automati-
ci, un procedimento competiti-
vo indicando le modalità del suo 
funzionamento, il regime di 
pubblicità richiesto e i requisiti 
delle offerte concorrenti, che 
devono essere incondizionate, 
irrevocabili e corredate delle ga-
ranzie disposte dal tribunale. 

Caratteristica fondamentale
delle offerte concorrenti è la loro 
comparabilità con l’offerta ori-
ginaria. Se l’offerta per l’acquisto
di un singolo bene non comporta
particolari problemi di omoge-
neità, il discorso cambia nel caso 
in cui l’oggetto sia un’azienda in 
funzionamento o un suo ramo. In
questo caso gli elementi essen-
ziali dell’intera operazione sono 
non solo il prezzo offerto, ma an-
che i beni e i diritti che compon-
gano il compendio aziendale, le 
modalità e la tempistica del suo 
trasferimento, il numero dei di-
pendenti coinvolti, le condizioni 
di pagamento, le garanzie offerte,
i rapporti contrattuali mantenuti 
tra cedente e cessionario.

Per consentire la comparabili-
tà delle offerte, dunque, è possi-
bile che il tribunale disponga una
procedura competitiva detta-
gliata, prevedendo uno scoring 
relativo a ciascun elemento del-
l’offerta (ad esempio, assegnan-
do specifici punteggi al prezzo 
offerto, alle garanzie proposte, ai 
tempi di pagamento, al livello oc-
cupazionale garantito) al fine di 

confrontare proposte altrimenti 
non sovrapponibili.

Un ulteriore elemento di criti-
cità riguarda la possibilità che 
un’offerta diversa e contrappo-
sta a quella già negoziata dal de-
bitore sia considerata, da que-
st’ultimo, come ostile. Questo 
aspetto assume grande rilevan-
za in considerazione della ne-
cessità, prevista dal comma 5 ,ar-
ticolo 163 bis, che il debitore mo-
difichi il proprio piano e la pro-
pria proposta concordataria in 
conformità all’esito della gara, 
qualora l’offerta concorrente 
prevalga su quella originaria: 
questo, per consentire ai credi-
tori di esprimersi, attraverso il 
loro voto, sui miglioramenti ap-
portati dalla nuova offerta. 

Non appare remota, infatti, la
possibilità che il debitore non 
voglia adempiere spontanea-
mente a quest’obbligo, senza che
vi sia certezza su quale sia il ri-
medio previsto dal legislatore. 
Una prima soluzione potrebbe 
consistere nell’applicazione 
analogica di quanto disposto 
con riferimento all’istituto delle 
proposte concorrenti: in quel ca-
so, l’articolo 105 della legge falli-
mentare dispone che al commis-
sario giudiziale siano attribuiti i 
poteri necessari a provvedere in 
luogo del debitore o che, nei casi 
più gravi, sia sostituito l’organo 
amministrativo con un ammini-
stratore giudiziario ad acta.

Qualora, invece, questa inter-
pretazione non sia ritenuta am-
missibile, l’unica conseguenza 
dell’inadempimento del debito-
re parrebbe essere quella dell’in-
terruzione della procedura di 
concordato ex articolo 173 della 
legge fallimentare, alla quale po-
trebbe seguire, su istanza di un 
creditore o del pm, il fallimento 
del debitore. Quest’ultima solu-
zione, peraltro, sarebbe certa-
mente afflittiva per l’imprendito-
re inadempiente ma priverebbe 
di ogni tutela il terzo aggiudicata-
rio, che vedrebbe vanificati i suoi
sforzi dall’impossibilità di perfe-
zionare il trasferimento a suo fa-
vore dell’azienda o del singolo 
bene oggetto della sua offerta.
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Legge fallimentare. Mentre si discute la riforma si affinano nei tribunali le regole per la gestione delle crisi

Concordato efficiente con più offerte
La procedura competitiva contro possibili abusi del «pacchetto» chiuso
PAGINA A CURA DI
Angelo Busani
Alberto Guiotto

p«Offerte concorrenti» per 
disinnescare i rischi, le ineffi-
cienze o gli abusi che possono de-
rivare dal cosiddetto concorda-
to con «pacchetto preconfezio-
nato». È la soluzione che oggi,
imponendo una procedura com-
petitiva, offre l’articolo 163-bis 
della legge fallimentare, norma 
derivata anche da alcune positi-
ve esperienze professionali e de-
cisioni dei giudici (si veda Tribu-
nale di Milano, decreto di omolo-
ga 5401 del 10 maggio 2012)

Il principale filo conduttore
dell’attuale disciplina della crisi 
d’impresa è quello della salva-
guardia della continuità azienda-
le: in particolare, nel concordato
preventivo alla tradizionale fun-
zione liquidatoria si affianca 
quella di proteggere e preservare
la continuità aziendale, normal-
mente attraverso il trasferimen-
to dell’azienda in funzionamento
a un soggetto terzo. 

In questo ambito ha trovato
ampia diffusione il fenomeno dei 
“concordati chiusi”, ossia dei pia-
ni di concordato che si fondano su
un’offerta o un accordo prelimi-
nare con un soggetto individuato 
dallo stesso debitore, in base al 
quale si attua a favore di costui il 
trasferimento dell’azienda, di ra-
mi d’azienda o di singoli beni. 
Questa soluzione ha consentito il 
salvataggio di numerose aziende 
destinate altrimenti a scompari-
re, se fossero state mantenute in 
capo al debitore. In taluni casi, pe-
rò, il meccanismo si è prestato ad 
abusi in danno dei creditori, sia 
per conflitto di interessi tra il ce-
dente e il cessionario, sia per la so-
stanziale mancanza di alternative
all’approvazione del cosiddetto 
“pacchetto preconfezionato” (o 
proposta pre-pack) che non fos-
sero l’estinzione dell’azienda e il 
fallimento dell’imprenditore.

Per contrastare il fenomeno
del pacchetto preconfezionato, 
l’articolo 163 bis della legge falli-
mentare prevede un procedi-
mento competitivo obbligatorio 
nel presupposto (peraltro non pa-
cifico) che il market test si traduca
sempre in una maggiore soddisfa-

zione dei creditori. La legge falli-
mentare, peraltro, sta per essere 
modificata con provvedimenti al-
l’esame del Consiglio dei ministri:
tuttavia nessun cambiamento è in
vista sul tema qui trattato.

Con l’istituto delle offerte con-
correnti si ha quindi che, quando 
il piano di concordato si fonda su 
un’offerta vincolante di acquisto 
da parte di un soggetto già indivi-
duato, il tribunale dispone auto-
maticamente l’apertura di un pro-
cedimento competitivo per la ri-
cerca di eventuali soluzioni alter-
native. Fondamentale, in questo 
frangente, è il ruolo del commis-
sario giudiziale che deve consen-
tire ai potenziali offerenti l’acces-
so alle informazioni rilevanti per 
la formulazione dell’offerta. 

Qualora l’oggetto del trasferi-
mento sia l’intera azienda o un ra-
mo d’azienda, le funzioni del 
commissario sono assimilabili a 
quelle di una merchant bank, do-

vendo egli allestire una data room
che contenga ogni informazione 
e documento rilevante, gestirne 
l’accesso, rielaborare talune in-
formazioni sensibili e garantire la
tutela dei dati aziendali attraver-
so idonei patti di riservatezza.

Le offerte concorrenti, che de-
vono essere presentate in forma 
segreta, vengono poi rese pubbli-
che ed esaminate congiuntamen-
te in occasione dell’udienza ap-
positamente fissata dal tribunale.
Qualora le offerte migliorative si-
ano più di una, viene obbligato-
riamente disposta una gara tra gli
offerenti da tenersi in quella stes-
sa sede o in un’udienza successi-
va. L’intera procedura di asse-
gnazione, peraltro, deve necessa-
riamente concludersi prima del-
l’adunanza dei creditori in modo 
da consentire a questi ultimi 
un’espressione di voto adeguata-
mente informata.

Non è chiaro, in base alla lette-
ra della legge, se la gara tra gli offe-
renti riguardi soltanto i terzi che 
abbiano presentato le offerte mi-
gliorative o se invece possa esse-
re estesa anche all’offerente ori-
ginario. In attesa di interpretazio-
ni consolidate, appare opportuno
che l’offerta originaria venga rei-
terata secondo i requisiti previsti 
dalla procedura competitiva, al 
fine della sua ammissione alla ga-
ra per l’aggiudicazione.

Un’ultima considerazione ri-
guarda l’obiettivo che la norma si 
propone di perseguire. In assenza
di un’apprezzabile campione sta-
tistico, non è agevole comprende-
re se la competitività forzosa-
mente introdotta dall’articolo 
163-bis della legge fallimentare si 
traduca effettivamente in un ge-
neralizzato vantaggio per i credi-
tori o se, viceversa, essa generi 
una selezione avversa, disincen-
tivando ogni concreto interesse a 
formulare offerte preliminari e 
vincolanti, con il rischio di impie-
gare risorse ed energie al solo sco-
po di originare un benchmark per
le offerte successive: rischio, que-
sto, che è solo parzialmente miti-
gato dal rimborso delle spese e dei
costi sostenuti per la formulazio-
ne dell’offerta originaria, nel limi-
te del 3% del prezzo offerto.
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LA PAROLA
CHIAVE

Data room

7Le Data room sono usate in 
numerosi tipi di transazione. Si 
tratta di uno spazio prima fisico 
ora spesso virtuale (Vdr, virtual 
data room) come un sito internet 
ad accesso riservato, che contiene 
una serie di dati riservati e 
confidenziali relativi a una 
società, necessari ai potenziali 
compratori dell’azienda o di un 
ramo di essa. La prassi vuole 
che venga sottoscritto un patto 
di riservatezza da tutti coloro 
che chiedono di accedere 
alla data room

OBIETTIVO TUTELA
Il superamento 
della proposta «pre-pack»
consente ai creditori
di avere alternative 
tra cui scegliere

Le decisioni più recenti

Ha deciso che in tutti i casi in cui il concordato preventivo si fonda 
su un’offerta di acquisto dell’azienda o di rami d’azienda già 
formulata da un terzo, il giudice delegato deve necessariamente 
disporre un procedimento competitivo per la ricerca di nuovi 
offerenti, stabilendone le caratteristiche, le regole 
di funzionamento e la pubblicità

TRIBUNALE DI PADOVA, 
16 OTTOBRE 2015

Ha deciso che in caso di offerta concorrente ex articolo 163 bis Legge 
fallimentare, con l’aggiudicazione di un’azienda già affittata il giudice 
delegato deve disporre anche lo scioglimento ex lege del contratto di 
affitto, liberando così il terzo aggiudicatario da ogni relativa obbligazione

TRIBUNALE DI UDINE, 
16 OTTOBRE 2015

Ha deciso che qualora già nel ricorso ex articolo 161, comma 6, 
Legge fallimentare (domanda di concordato “con riserva”) sia 
dato atto della presenza di un’offerta di un terzo per l’acquisto 
dell’azienda, il tribunale può disporre immediatamente un 
procedimento competitivo per la ricerca di nuovi offerenti

TRIBUNALE DI ROVIGO, 
17 NOVEMBRE 2015

Ha deciso che in caso di successo dell’offerta concorrente ex 
articolo 163 bis Legge fallimentare, il credito dell’originario 
offerente per la restituzione della caparra versata ha natura di 
credito in prededuzione, da soddisfare per intero

TRIBUNALE DI PISA, 
26 NOVEMBRE 2015

Ha deciso che durante la fase di concordato con riserva il 
tribunale può autorizzare in via d’urgenza l’affitto di un ramo 
d’azienda all’offerente originario e rimandare ad un momento 
successivo l’esperimento della procedura competitiva per 
l’individuazione di terzi offerenti, qualora ciò sia necessario per 
salvaguardare l’integrità e il valore del ramo aziendale

TRIBUNALE DI BERGAMO, 
23 DICEMBRE 2015


