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Inquadramento del tema 

Framework of the topic 
Luciano M. Quattrocchio * 

ABSTRACT 

Nell’ambito delle novità introdotte dal Codice della Crisi e dell’Insolvenza, l’intervento il-
lustra gli aspetti tecnico-contabili legati all’alienazione in blocco di alcuni beni, gruppi 
omogenei di beni o rami d’azienda. 

As part of the innovations introduced by the Crisis and Insolvency Code, the paper illus-

trates the technical-accounting aspects linked to the wholesale sale of certain assets, ho-

mogeneous groups of assets or business branches. 

SOMMARIO: 

1. Premessa. – 2. I presupposti per l’accesso alle procedure di ristrutturazione. – 3. Gli accordi 
in esecuzione dei piani attestati di risanamento. – 4. Gli accordi di ristrutturazione dei debiti. – 
5. La convenzione di moratoria. – 6. Il concordato preventivo in continuità aziendale. – 7. Il 
concordato preventivo liquidatorio. – 8. Il piano di ristrutturazione soggetto a omologazione. – 
9. La liquidazione giudiziale. 

1. Premessa 

Il Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza (CCII) ha come obiettivo 
generale il recupero della capacità produttiva delle imprese in crisi. A questo 
scopo, regolamenta una serie di strumenti per la ristrutturazione delle imprese, 
apportando modifiche alle soluzioni precedentemente previste dalla legge fal-
limentare e introducendone di nuove. L’obiettivo è favorire la continuità, an-
che indiretta, delle attività aziendali. 

Innanzitutto, il CCII include strumenti per prevenire la crisi aziendale, con-
siderata come un malfunzionamento nell’attività economica programmata. 
 

 

*  Professore di Diritto dell’Economia presso l’Università di Torino. 
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Questa crisi può essere identificata tempestivamente attraverso la creazione di 
assetti organizzativi, amministrativi e contabili mirati alla sua individuazione e 
gestione efficiente. La procedura negoziata della crisi può essere impiegata 
per superare questa situazione. 

Il complesso di tali disposizioni mira a promuovere un cambio culturale 
nell’approccio dell’imprenditore alla crisi, sottolineando l’importanza di rile-
vare segnali precoci per aumentare le possibilità di risanamento e preservare il 
valore della continuità aziendale. Il CCII introduce la nuova categoria della 
“probabilità di crisi” per anticipare il momento in cui l’imprenditore deve atti-
varsi per il monitoraggio e l’intervento, ampliando nel contempo gli strumenti 
per affrontare la crisi e anticipare lo stato di sofferenza aziendale per evitare la 
liquidazione e la perdita del valore aziendale. 

In secondo luogo, il CCII disciplina strumenti per la ristrutturazione 
dell’impresa, mantenendo quelli previsti dalla legge fallimentare e introdu-
cendone di nuovi. Questi strumenti, come il piano di ristrutturazione omologa-
to, gli accordi di ristrutturazione ad efficacia estesa e agevolati, mirano a favo-
rire la continuità dell’attività aziendale. Tuttavia, l’efficacia di tali strumenti 
dipende da un cambiamento di mentalità degli imprenditori, che devono rico-
noscere anticipatamente i segnali di crisi e intraprendere un percorso di solu-
zione prima che la situazione diventi incontrollabile. 

Il potere decisionale riguardo agli strumenti di soluzione della crisi è affida-
to esclusivamente agli amministratori, i quali devono monitorare attentamente 
la situazione economico-finanziaria dell’azienda e, una volta accertata la crisi o 
l’insolvenza, decidere quale strumento adottare. Questo implica la preparazione 
di una proposta e del piano, che potrebbe prevedere operazioni come fusioni, 
scissioni, ristrutturazioni finanziarie attraverso aumenti di capitale, con o senza 
esclusione del diritto di opzione, e cessione di assets strategici. 

2. I presupposti per l’accesso alle procedure di ristrutturazione 

La condizione oggettiva per l’accesso alle procedure di ristrutturazione va-
ria in base alla difficoltà in cui si trova l’impresa. Il Codice della Crisi 
d’Impresa e dell’Insolvenza fornisce una definizione esplicita di crisi come “lo 
stato del debitore che rende probabile l’insolvenza e che si manifesta con 
l’inadeguatezza dei flussi di cassa prospettici a far fronte alle obbligazioni nei 
successivi dodici mesi” (art. 2, comma 1, lett. a)). Quando un’impresa è in sta-
to di crisi, può avvalersi di diversi strumenti di regolazione della crisi previsti 
dal CCII, come accordi in esecuzione di piani di risanamento, accordi di ri-
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strutturazione dei debiti, convenzione di moratoria, concordato preventivo in 
continuità aziendale o liquidatorio, e piano di ristrutturazione soggetto ad 
omologazione. 

Oltre alla crisi e all’insolvenza, il CCII riconosce un’altra situazione di dif-
ficoltà aziendale, identificata come “squilibrio patrimoniale o economico-
finanziario che rende probabile la crisi o l’insolvenza”. Questa condizione è il 
presupposto per accedere alla nuova opzione della composizione negoziata 
della crisi, introdotta attraverso il concetto innovativo di “probabilità di crisi” 
(o pre-crisi). Questo concetto si caratterizza per uno squilibrio patrimoniale o 
economico-finanziario che, sebbene non determini la mancata copertura delle 
obbligazioni nei successivi 12 mesi, giustifica l’adozione di strumenti preven-
tivi. 

Oggi, a differenza del passato, un’impresa in crisi ha a disposizione una 
vasta gamma di opzioni per affrontare e idealmente risolvere la propria situa-
zione difficoltosa. Il parametro di riferimento per i creditori nella valutazione 
della proposta ristrutturativa sarà basato sul valore che percepirebbero in al-
ternativa alla liquidazione giudiziale, considerando non solo il valore di liqui-
dazione degli attivi aziendali, ma anche i potenziali ricavi da azioni di respon-
sabilità e azioni revocatorie e/o recuperatorie. 

Se l’impresa è in uno stato di insolvenza, può accedere alla liquidazione giu-
diziale, che ha sostituito il fallimento. Gli strumenti di ristrutturazione dell’im-
presa in crisi possono essere suddivisi in tre categorie: strumenti puramente 
consensuali, idonei a vincolare una minoranza di creditori non consenzienti, e 
strumenti idonei a vincolare sia una minoranza di creditori inclusi in classi 
consenzienti sia intere classi di creditori dissenzienti, noti come ristrutturazio-
ne trasversale. 

3. Gli accordi in esecuzione dei piani attestati di risanamento 

Il Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza (CCII) introduce una di-
sciplina autonoma e dettagliata per il piano attestato di risanamento. In contra-
sto con la legge fallimentare, che trattava questo istituto in modo limitato 
all’interno delle disposizioni sulle esenzioni dall’azione revocatoria (art. 67, 
comma 3, lett. d)), il CCII dedica un art. specifico, l’art. 56, riconoscendo 
l’importanza che questo strumento ha assunto nella pratica per gestire la crisi 
aziendale. 

Perché il piano possa produrre i suoi effetti nei confronti dei creditori, deve 
dimostrare di essere in grado di sanare l’esposizione debitoria dell’impresa e 
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di garantire il ripristino dell’equilibrio finanziario. Di conseguenza, il ricorso a 
questo strumento è ammesso solo quando è possibile mantenere la continuità 
aziendale. 

Il piano costituisce la base di tutti gli strumenti di regolazione della crisi, 
poiché contiene le indicazioni sulle azioni di natura strategica e operativa ne-
cessarie per riequilibrare la situazione economico-patrimoniale dell’impresa. 
Include anche proiezioni sui flussi di cassa derivanti da tali azioni e specifica i 
tempi, i modi e l’entità della soddisfazione dei creditori. In particolare, il pia-
no deve dettagliare il piano industriale e evidenziarne gli impatti sul piano fi-
nanziario. 

4. Gli accordi di ristrutturazione dei debiti 

La normativa sugli accordi di ristrutturazione dei debiti ha subito poche 
modifiche sostanziali rispetto alla legge fallimentare. L’imprenditore può au-
tonomamente stipulare un accordo con i creditori e richiederne l’omologa al 
giudice, a condizione di aver ottenuto il consenso di creditori che rappresenti-
no almeno il 60% dei crediti. Parallelamente all’accordo, deve essere deposita-
to un piano economico-finanziario che ne consenta l’esecuzione, il quale deve 
rispettare i requisiti stabiliti dall’art. 56 CCII per il piano di risanamento. 

Per promuovere l’adozione dell’accordo di ristrutturazione dei debiti, il 
CCII ha introdotto due varianti dell’istituto: 

� l’accordo di ristrutturazione agevolato, che può essere concluso con i credi-
tori rappresentanti almeno il 30% dei crediti e prevede alcune agevolazioni 
nell’accesso alla procedura; 

� l’accordo di ristrutturazione dei debiti a efficacia estesa, che consente di 
estendere gli effetti dell’accordo, in determinate condizioni, anche ai credi-
tori non aderenti. 

Il CCII disciplina in modo specifico l’accordo ad efficacia estesa con ban-
che ed intermediari finanziari. Tale accordo si verifica quando il debitore ha 
un indebitamento verso banche e intermediari finanziari pari o superiore al 
50% dell’indebitamento complessivo e richiede l’estensione dell’accordo an-
che ai creditori non aderenti appartenenti alla stessa categoria (banche e in-
termediari finanziari). 
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5. La convenzione di moratoria 

La convenzione di moratoria, già contemplata nella legge fallimentare, ha 
l’obiettivo di regolare temporaneamente gli effetti della crisi attraverso una 
sospensione temporanea dei crediti, con la possibilità, in determinate circo-
stanze, di estendere tali effetti ai creditori che non aderiscono. L’imprenditore 
può stipulare questa convenzione con qualsiasi categoria di creditori, indipen-
dentemente dal fatto che siano banche o intermediari finanziari. La conven-
zione può riguardare la proroga delle scadenze dei crediti, la rinuncia a deter-
minati atti o la sospensione di azioni esecutive e conservative, e qualsiasi altra 
misura che non implichi la rinuncia al credito. 

6. Il concordato preventivo in continuità aziendale 

Il concordato preventivo mira a garantire il soddisfacimento dei creditori in 
misura almeno pari a quanto ottenibile tramite la liquidazione giudiziale. Il 
Codice della Crisi d’Impresa e dell’Insolvenza (CCII) regola due tipi di con-
cordato preventivo, con norme diverse riguardo al contenuto del piano, alle 
modalità di voto, alla distribuzione del valore e alla decisione di omologazio-
ne. Questi sono: 

� il concordato preventivo in continuità aziendale; 
� il concordato preventivo liquidatorio. 

Il concordato preventivo in continuità aziendale si caratterizza per la sua 
finalità di proteggere i creditori e preservare, nella misura possibile, i posti di 
lavoro. Esso può assumere due forme: 

� continuità diretta: l’attività prosegue sotto lo stesso imprenditore che ha ri-
chiesto il concordato; 

� continuità indiretta: il piano prevede la gestione dell’azienda in esercizio o 
la ripresa dell’attività da parte di un soggetto diverso, anche mediante ces-
sione, affitto, usufrutto, conferimento dell’azienda in una o più società o al-
tre modalità. 

Il concordato in continuità può includere il concetto di “concordato misto”, 
che prevede sia la continuità che la cessione di attività non funzionali all’azien-
da. Il CCII valorizza la capacità del concordato in continuità di ripristinare 
l’equilibrio economico e finanziario dell’impresa, anche se si liquidano beni 
non strategici, indipendentemente dall’incidenza quantitativa del ricavato sulla 
soddisfazione dei creditori. 
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Nel concordato in continuità, i creditori rappresentanti almeno il 10% dei 
crediti chirografari possono presentare proposte concorrenti fino a trenta gior-
ni prima della votazione del concordato. L’effetto principale di questo concor-
dato è lo “spossessamento attenuato”, che consente all’imprenditore di con-
servare la gestione dell’impresa sotto il controllo degli organi della procedura, 
previa autorizzazione del Tribunale per gli atti urgenti di straordinaria ammi-
nistrazione. 

Il piano di concordato in continuità deve includere il valore di liquidazione 
del patrimonio alla data della richiesta, la descrizione delle modalità e dei 
tempi di adempimento della proposta, il piano industriale con gli effetti finan-
ziari e l’indicazione dei tempi necessari per il riequilibrio finanziario. 

Il CCII, pur mantenendo il principio della suddivisione dei creditori in 
classi, introduce deroghe nel concordato in continuità. Ad esempio, distingue 
tra il valore di liquidazione e il valore eccedente quello di liquidazione (sur-

plus da continuità). Mentre il primo segue l’ordine delle cause di prelazione, il 
secondo può essere distribuito in deroga a tale principio, purché le classi infe-
riori siano trattate almeno come le classi dello stesso grado e meglio di quelle 
di grado inferiore. 

I creditori dissenzienti possono eccepire la mancanza di convenienza della 
proposta tramite opposizione. In caso di opposizione, il Tribunale può omolo-
gare il concordato se ritiene che il credito possa essere soddisfatto in misura 
non inferiore alla liquidazione giudiziale (cram down). Il concordato diventa 
obbligatorio per tutti i creditori precedenti alla pubblicazione della richiesta 
nel registro delle imprese. 

Il commissario giudiziale controlla l’esecuzione del concordato, con l’ob-
bligo dell’imprenditore di mettere in atto la proposta, anche se presentata dai 
creditori. In caso di inerzia o ritardo, il Tribunale può concedere al commissa-
rio giudiziale i poteri necessari per agire al posto dell’imprenditore. 

Se la proposta omologata è presentata da un terzo, questo può chiedere al Tri-
bunale la revoca dell’organo amministrativo della società e la nomina di un am-
ministratore giudiziario in caso di inerzia o ritardo dell’imprenditore nell’ese-
cuzione della proposta. 

7. Il concordato preventivo liquidatorio 

Il concordato preventivo assume la sua natura liquidatoria quando si realiz-
za la soddisfazione dei creditori attraverso la vendita del patrimonio aziendale. 
La sua finalità è offrire un’alternativa alla liquidazione giudiziale, proponendo 
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un piano che prevede la liquidazione del patrimonio anziché la continuazione 
dell’attività imprenditoriale, sia direttamente che indirettamente. 

Per essere ammesso come concordato liquidatorio, la proposta deve inclu-
dere un contributo di risorse esterne che aumenti l’attivo disponibile al mo-
mento della richiesta di almeno il 10%, garantendo almeno il 20% della soddi-
sfazione per l’intero importo dei crediti chirografari privilegiati degradati (art. 
84, comma 4 CCII). 

Il piano ha la possibilità di prevedere un’offerta anticipata da parte di un 
soggetto già identificato per l’affitto o il trasferimento dell’azienda, di una sua 
divisione o di beni aziendali specifici, anche prima dell’omologazione (art. 84, 
comma 9 CCII). In questo caso, si applica la normativa sulle offerte concor-
renti (art. 91 CCII) per stimolare l’interesse di terzi a competere con gli offe-
renti individuati dal debitore, al fine di aumentare la competitività dell’impre-
sa nell’interesse dei creditori. 

Per quanto riguarda la distribuzione del valore, il CCII impone il rispetto 
della regola della priorità assoluta, secondo la quale i creditori di rango infe-
riore devono essere pagati solo dopo che i creditori di rango superiore sono 
stati soddisfatti integralmente. Si mantiene anche la possibilità, già prevista 
dalla legge fallimentare, di effettuare pagamenti parziali ai creditori con privi-
legio, pegno o ipoteca, purché non siano inferiori a quelli realizzabili in caso 
di liquidazione dei beni o dei diritti con prelazione, al netto delle spese di pro-
cedura e della quota parte delle spese generali. 

Le risorse esterne, assimilate a nuova finanza, possono essere distribuite ai 
creditori in modo libero, anche in deroga all’ordine legittimo delle cause di 
prelazione, e possono essere fornite dai soci senza obbligo di restituzione o 
con postergazione delle loro ragioni di debito. 

Nel caso in cui la proposta accettata e omologata provenga da un terzo, 
questo può chiedere al Tribunale non solo di conferire al commissario giudi-
ziale i poteri necessari per l’esecuzione della proposta, ma anche la revoca 
dell’organo amministrativo della società e la nomina di un amministratore 
giudiziario in caso di inerzia o ritardo dell’imprenditore nell’attuazione della 
proposta. 

Il Tribunale può comunque omologare il concordato anche se un creditore 
dissenziente appartenente a una classe dissenziente, o i creditori dissenzienti 
in caso di mancata formazione delle classi, che rappresentino almeno il 20% 
dei crediti ammessi al voto e contestino la convenienza della proposta, a con-
dizione che il loro credito possa essere soddisfatto dal concordato in misura 
non inferiore al ricavato della liquidazione giudiziale (art. 112 CCII). 
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8. Il piano di ristrutturazione soggetto a omologazione 

Il Piano di Ristrutturazione soggetto ad omologazione (PRO), definito 
dall’art. 64-bis CCII, rappresenta un approccio innovativo finalizzato a con-
sentire la ristrutturazione dell’imprenditore attraverso l’uso di elementi priva-
tistici, come la libertà nella definizione di accordi con i creditori al di fuori di 
una procedura concorsuale. Tale strumento combina la flessibilità nella defini-
zione degli accordi con gli effetti normalmente associati all’avvio e all’appro-
vazione di un concordato preventivo. 

Dal punto di vista strutturale, il PRO segue le disposizioni del concordato 
preventivo in continuità, comprendendo le fasi di presentazione della doman-
da, ammissione, approvazione e omologazione. Tuttavia, a differenza del con-
cordato preventivo, il piano del PRO può prevedere la distribuzione dell’attivo 
senza vincoli distributivi, in contrasto con il principio della responsabilità pa-
trimoniale generale dell’imprenditore, l’art. 2740 c.c., il principio di parità di 
trattamento dei creditori (art. 2741 c.c.) e le norme sulla graduazione delle 
cause legittime di prelazione (artt. 2748 ss. c.c.). 

Nel PRO, il piano non è vincolato né dalla regola di priorità assoluta – co-
me nel caso del surplus derivante dalla continuazione dell’attività nel concor-
dato preventivo – né dalla regola di priorità relativa e dall’invariabilità 
dell’ordine dei criteri di priorità derivanti da diversi titoli di preferenza, a dif-
ferenza di quanto avviene nel concordato preventivo in continuità. 

Il PRO non prevede alcuna forma di transazione, cram down o disciplina 
simile a quella contemplata nell’art. 88 del CCII per i crediti tributari e contri-
butivi. Dalla presentazione della domanda fino all’omologazione, l’imprendi-
tore mantiene la gestione ordinaria e straordinaria dell’impresa, con il control-
lo del commissario giudiziale. In linea con la composizione negoziata, non si 
verifica il trasferimento del controllo dell’impresa dal debitore, che conserva il 
diritto di gestione. 

9. La liquidazione giudiziale 

Il comma 1 dell’art. 214 CCII, seguendo la disciplina della legge fallimen-
tare, stabilisce che la liquidazione dei singoli beni è autorizzata solo «quando 

risulta prevedibile che la vendita dell’intero complesso aziendale, di suoi ra-

mi, di beni o rapporti giuridici individuabili in blocco non consenta una mag-

giore soddisfazione dei creditori». 
Questo principio, in coerenza con la legge fallimentare, sottolinea che il cu-

ratore deve perseguire il massimo realizzo possibile del patrimonio del fallito 
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per garantire la massima soddisfazione dei creditori, che rimane l’obiettivo 
principale della procedura concorsuale. Questo obiettivo prevale sull’interesse 
a preservare i complessi produttivi. 

L’art. 105 della legge fallimentare indica una gerarchia di soluzioni liqui-
datorie che favorisce la conservazione dell’avviamento, del parco clienti, della 
tecnologia, della capacità produttiva e delle maestranze. Questa conservazione 
può essere realizzata, in prima istanza, attraverso la vendita dell’intera azienda 
o dei suoi rami. 

In linea con la legge fallimentare, il nuovo codice della crisi ribadisce che, 
per preservare i valori e la continuità aziendali (noti come “going concern”), è 
preferibile dare priorità alla liquidazione unitaria dell’azienda. Questo può in-
cludere l’esercizio provvisorio, l’affitto dell’azienda o di singoli rami, la ces-
sione unitaria dell’azienda o di beni/azioni, riservando la liquidazione atomi-
stica dei singoli beni solo come ultima opzione, da adottare solo se più van-
taggiosa per i creditori. 

La valutazione dell’azienda si basa sul prezzo di vendita e sulle caratteristi-
che risultanti dalla perizia di stima. È importante verificare se l’azienda può 
generare profitti nel breve periodo, poiché in tal caso il suo valore sarà supe-
riore al valore della somma degli elementi patrimoniali. La convenienza eco-
nomica guida le valutazioni, considerando non solo i prezzi di vendita poten-
ziali, ma anche gli interessi dei creditori, la necessità di evitare conflitti e ga-
rantire una maggiore certezza sulla situazione giuridica dell’azienda. 

Oltre alla vendita dell’intero compendio aziendale, si può considerare la 
vendita atomistica dei singoli beni o l’alienazione in blocco di alcuni beni, 
gruppi omogenei di beni o rami d’azienda. La cessione dell’azienda non è in-
compatibile con la cessione separata di singoli assets non essenziali. La scelta 
del tipo di liquidazione deve essere delineata nel programma di liquidazione, 
che include la valutazione preliminare e prognostica delle varie opzioni di rea-
lizzo. 

 


