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TRIBUNALE DI FIRENZE
19 aprile 2010

Pres. RIViELLO - Fst. SETTEMBRE
PoGGEeRINA Soc. a resp. lim.

Concordato preventivo - Giudizio di omologa - Classi di creditori - Crediti
per finanziamento dei soci - Postergazione - Derogabilita - Collocazio-
ne dei soci finanziatori in autonoma classe - Diritto di voto - Esclu-
sione

(Codice civile, art. 2467; Legge fallim., art. 160)

* In un piano di concordato preventivo, nell'ipotes in cui il debitore scelga
di suddividere i creditori in classi, i crediti dei soci per finanziamenti nei con-
fronti della societa che risultino soggetti a postergazione debbosno andare a co-
stituire una classe autonoma, la quale tuttavia non puo risultare destinataria
di alcuna offerta di soddisfacimento, stante l'inderogabilita del principio sta-
bilito dall’art 2467 cod. civ., né concorrere, traniite Uespressione del voto, alla
Jormazione delle maggioranze prescritte per l'approvazione del piano (1),

Svolgimento del processo. — Con ricorso depositato in data 10 giugno
2009 la Poggerina soc. a resp. lim. in liquidazione chiedeva di essere am-
messa alla procedura di concordato preventivo, ai sensi degli artt. 160 e
segg. legge fallim.

Dopo I'audizione del legale rappresentante della ditta istante, il Giudice
delegato rimetteva gli atti alla camera di consiglio. Il Tribunale, con prov-
vedimento emesso in data 28 ottobre 2009, ritenute sussistenti le condizioni
della domanda, dichiarava aperta la procedura di concordato preventivo e
fissava 'udienza del 14 gennaio 2010 per 'adunanza dei creditori e la vo-
tazione.

Nelle more dell’adunanza la societd, con memoria del 17 dicembre
2009, modificava la domanda, che risultava, infine, cosi formulata:

(") I creditori postergati ex art. 2467 cod. civ. nel piano di concordato preventivo: of-
ferta, collocazione, diritto di voto.

Sommario: 1. Premessa. - 2. Inclusione e collocazione dei creditori postergati nel piano di
concordato preventivo. — 3. Creditori postergati e diritto di voto. — 4. Conclusioni.

L. Premessa. ~ La sentenza in commento ci pone dinanzi al problema della collocazione
dei creditori c.d. «postergati» nel piano di concordato preventivo.
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cessione ai creditori di tutti i beni sociali, costituiti, in grande prevalen-
za, da appartamenti in costruzione e pressoché ultimati;

suddivisione dei creditori tra privilegiati e chirografari. Ai primi veniva
proposto il pagamento integrale subito dopo la vendita degli immobili. I
chirografari venivano divisi in tre classi, cosi composte:

- classe A: promittenti acquirenti degli appartamenti in costruzione, cui
veniva proposta la risoluzione del contratto preliminare e la restituzione
del 40% della caparra;
classe B: creditori chirografari indistintamente, cui veniva promesso il
5% del credito;
classe C: creditori postergati per legge, ex art. 2467 cod. civ. (soci ed ex
soci per finanziamenti), con non veniva fatta nessuna offerta,
All'udienza del 14-1-2010, e nei venti giorni successivi, venivano rag-

glunte le maggioranze per crediti e per classi (nella classe A Ja maggioranza

raggiungeva il 100%; nella classe B i voti favorevoli rappresentavano solo il

6,27% del totale; nella classe C i voti favorevoli riguardavano il 76,18% dei

crediti). :

Pertanto, il Tribunale, con provvedimento del 9 febbraio 2010, fissava
la camera di consiglio del 10 marzo 2010 per I'eventuale omologazione.
L'ordinanza veniva pubblicata per affissione e notificata ai sensi dell’art.
180 legge fallim..

All'udienza suddetta si sono costituiti il debitore proponente ed il com-
missario giudiziale. Si sono altresi costituiti la Cons.Edil soc, resp. lim. e la
Comservice soc. a resp. lim., creditrici, che si sono opposte all’omologazio-
ne del concordato, facendo valere quattro motivi comuni:

inammissibilita della proposta concordataria, poiché la stessa «attribui-

E noto come la riforma societaria del 2003 abbia introdotto nella disciplina della soc. a
resp. lim., allo scopo di combattere il rischio ricorrente della sottocapitalizzazione (*), la re-
gola, che pare circoscritta al fallimento, della postergazione dei crediti c.d, «anomali». Il nuo-
vo art. 2467 cod. civ. ha sancito il principio per cui i finanziamenti effettuati dai soci a favore
della societa che formalmente si presentano come capitale di credito, ma che, per la situazio-
ne finanziaria in cui si trovava la societ3 al tempo dell'atto, nella sostanza economica costitui-
scono parte del capitale di rischio, debbono essere postergati a quelli degli aleri creditori (2),
Ove poi il credito del socio sia stato oggetto di rimborso nell'anno precedente la dichiarazio-

(") F. Ferrara ir-F. Corst, Glf imprenditors e le soctetd, Milano, 2009, 904,

(*) La dottrina vede i fautori della tesi sostanzialista, i quali sono dell'opinione che la subordinazione del
rimborso debba trovare applicazione anche quando l'impresa & in bonis, contrapporsi a coloro i quali sostengono
che la postergazione presuppone il concorso; per quanto interessa in questa sede, la regola della postergazione si
applica indubbiamente nell'ambito del fallimento, dove fa possibilita di soddisfacimento di tali creditori sara su-
bordinata alla presenza eventuale di un attivo residuo, una valta soddisfatti i creditori prededucibili, privilegiati ¢
chirografari per l'intero,
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sce il diritto di voto ad una classe di creditori non avente alcun interesse alla
procedura» (vale a dire ai postergati ex lege);

inammissibilita della proposta, che nega una qualsiasi soddisfazione ad
un’intera classe di creditori (i postergati, appunto);

non fattibilita del piano, dal momento che questo non prevede tempi
certi di pagamento, non contempla «garanzie esterne» né accantonamenti
adeguati per rischi potenziali;

non convenienza del concordato, per i creditori di tutte le classi.

La Cons.Edil soc. a resp. lim. ha aggiunto un quinto motivo di opposi-
zione: non convenienza della proposta per sé (la Cons.Edil appartiene alla
classe B, dissenziente).

ne di fallimento della sociera, esso deve essere testituito (). L’art. 2497 quinguies provvede
poi ad estendere I'applicazione dell’art. 2467 ai gruppi di societa, con riguardo ai finanzia-
menti effettuati a favore della societa da chi esercita attivitad di direzione e coordinamento
nei suoi confronti, direttamente o indirettamente, per il tramite di altri soggetti ad essa sot-
toposti.

Tra i molteplici interrogativi sollevati dalla riforma societaria, indubbia rilevanza, in
quanto idonei ad estendere il novero dei soggetti il cui credito pud andare soggetto a poster-
gazione, hanno quelli che concernono l'esatta definizione della nozione di finanziamento (*) ¢
V'individuazione dei parametri in base ai quali valutare I'eccessivita dell'indebitamento o la
ragionevolezza di un apporto di capitale per far fronte a una situazione finanziaria squilibra-
ta () (condizioni alternative che, ex art. 2467 comma 2 ced. civ., determinano la natura ano-
mala del prestito e conseguentemente la sua postergazione). Alla luce della attuale disciplina
della procedura di concordato preventivo, occorre definire in che modo si sviluppi, all'inter-
no del piano, la posizione dei creditori postergati ex lege: in particolare, ci si domanda se vi
sia 0 meno la possibilita di renderli destinatari, riservando quindi loro una qualche soddisfa-
zione, di una proposta di concordato preventivo; quale debba essere la loro collocazione, in

() L'obbligo di restituzione dei rimborsi ticevati in caso di fallimento configurerchhe una vera e propria
ipotesi di azione revocatoria, in cui il pagamenta effettuato & incfficace nci confranti della massa, senza tra Paltro
che il creditore — in questo caso, il socio ~ possa opporre Iignoranza dello stato di insolvenza: in tal senso A.
POSTIGLIONE, La nuova discipling des finanziaments di soci di soc. a resp. lim.: dubbi interpretativi ¢ Limiti applr-
cativi, in Socierd, 2007, 929.

(") Sotto ln eategoria del [inanziamento andrebbero ricomprese tutte le operazioni che hanno ad oggetto la
messa a disposizione, da parte del socio, in forma diretta o indiretta, di somme di denaro; in tale ampia formu-
lzione Aentrerebbero per tanto il mutuo, lanticipazione, Iapertura di credito, ma anche i casi in cui il socio cre-
ditore della societd rinunci anche di fatto alla restituzione del credito ovvero conceda dilazioni di pagamento non
riscontrabili nella prassi commerciale, o conceda garanzia per I'acquisizione di un mutuo presso terzo; in tal sen-
s0, A. PosTiGuioNE, La nuova disciplina dei finanziaments di soci di soc. a resp. lim, .., cit,, 932,

() V. SALAFIA, | finanziamenti dui soci alle societd a responsabilita limitata, in Sacietd, 2005, 1079, ha sug-
gerito un criterio fondato sui limiti stabiliti dall'art. 2412 cod, civ. per 'emissione di un prestito obbligazionario

da parte della soe. per az, il quale non pud essere superiore al doppio del capitale sociale, della riserva legale ¢

delle riserve disponibili risultanti dall'ultimo bilancio approvato. A tale proposito A. POSTIGLIONE, op. ult. cit.,
asserva come in ogni caso la valutazione richiesta comporti la ricostruzione della situazione patrimoniale e finan-
ziaria della socicta al momento in cui l'aperazione & stata compiuta: occorrerd dunque fare riferimento non sol-
tanto alla natura dellapporto, ma anche alle circostanze che hanno reso necessaria I'operazione.
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Motivi della decisione. - 11 concordato non pud essere omologato, per
due Bo.a? ognuno dei quali sufficiente, da solo, a legittimare la decisione
annunciata:

perché, escludendo dal computo dei voti i crediti postergati, non sono
raggiunte le maggioranze di legge;

perché un creditore appartenente ad una classe dissenziente contesta la
convenienza del concordato per sé e non € possibile operare il cram down
in suo danno.

Vediamo separatamente.

A) La proposta prevede una classe di creditori postergati ex Jege (i soci
finanziatori), alla quale non ¢ offerto nulla, se non il pagamento del credito
nell'ipotesi, del tutto inverosimile, che siano pagati interamente tutti gli altri
crediti.

La proposta ¢ formulata correttamente, giacché le classi sono omoge-
nee, Infatti, la classe A ha una sua coerenza, comprendendo tutti i creditori
che hanno stipulato, prima della domanda, un contratto preliminare di
compravendita; la classe B comprende tutti i chirografi; la classe C com-
prende tutti (e soli) i postergati ex Jege. Non ¢ quindi questione di ammis-
sibilita della domanda.

E, invece, questione di «approvazione» della domanda, ovvero di for-
mazione di un valido accordo tra debitore e creditori, dal momento che
le maggioranze sono raggiunte solo se si prendono in considerazione, attri-
buendo loro validita, le manifestazioni di voto dei creditori che vantano un
credito postergato ex lege.

Cio non é possibile fare, giacché ritiene questo Tribunale (anche se I’ar-
gomento & controverso) che i postergati ex /ege non possano essere presi in
considerazione nel computo delle maggioranze. Ritiene cioé il Tribunale
che la loro posizione debba essere evidenziata ed enucleata nel corpo di
una domanda di concordato, essendo creditori concorsuali (com’e stato
correttamente fatto), ma che gli stessi non abbiano diritto di voto, non es-

particolar modo in relazione alla facoltd, concessa al debitore ex art 160 comma 2 lett. ¢ legge
fallim., di suddividere i creditori in classi; infine se tali creditori possano, attraverso I'attribu-
zione del diritto di voto, concorrere all'approvazione della proposta concordataria,

Nel caso di specie, il Tribunale di Firenze & stato chiamato ad esprimersi in merito al-
'omologabilitd di un piano che prevedeva la suddivisione dei creditori in tre classi, I'ultima
della quali raggruppava i crediti di soci ed ex soci per finanziamenti, e che, pur #o# risultando
m.na::uﬂn_.mm di alcuna offerta di soddisfacimento, aveva comunque concorso, tramite espres-
sione di voto, al raggiungimento della maggioranza prescritta per I'approvazione. Proprio la
censura posta dal Tribunale fiorentino in merito alla possibilita di attribuire anche ai creditori
postergati ex lege il diritto di partecipare alle operazioni di voto, ha determinato la mancata
oEo_ommNmo.:o del piano in questione, risultando tali voti decisivi ai fini del raggiungimento
.mn:n maggioranze prescritte; in ogni caso, le considerazioni svolte dal Collegio giudicante
in tale occasione appaiono di particolare interesse, in relazione agli interrogativi sopra esposti.
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sendo creditori concorrenti. Questo perché la loro posizione, seppur-gene-
ricamente qualificabile come «creditoria», ha, nella sostanza, il significato di
partecipazione al capitale di rischio. :

L’ast. 2467 cod. civ., infatti, come riformato dal D.Lvo n. 6 del 2003,
specificando ed estendendo 'ambito della postergazione, vi ha compreso
anche i finanziamenti dei soci che, in qualunque forma effettuati, siano stati
concessi ad una societa in stato di eccessivo squilibrio nell'indebitamento o
in una situazione finanziaria che avrebbe richiesto un «conferimento», co-
m’e avvenuto, pacificamente, nel caso di specie (la circostanza, infatti, non &
contestata nemmeno dalle dirette interessate).

Cid comporta che «i finanziamenti» dei soci, fatti nelle condizioni so-
pradette, in qualunque maniera qualificati, debbono essere trattati, ai fini
che interessano, come i conferimenti effettuati dai soci in occasione della
costituzione o della ricapitalizzazione di una societa, in quanto necessari alla
sua costituzione o alla sua sopravvivenza (nelle forme prescelte). Questo
non significa che detti finanziamenti siano da equiparare, in tutto e per tut-
to, ai conferimenti, in quanto conservano la loro natura di capitale di cre-

2. Inclusione e collocazione dei creditori postergati nel piano di concordato preventivo. —
Sin dall'entrata in vigore della riforma della disciplina societaria, la giurisprudenza si ¢ con-
frontata, con esiti decisamente eterogenei, sulla questione preliminare relativa alla possibilita
di includere i creditori postergati nel piano concordatario, nel caso in cui la proposta non
preveda il soddisfacimento integrale dei chirografari ©).

Nel febbraio del 2009 la Corte di Cassazione, nell'unica sua pronuncia ad oggi resa in
materia di classi creditorie, & intervenuta a sciogliere in senso positivo I'interrogativo in que-
stione (7).

Nel caso di specie, due tra le classi previste nel piano risultavano destinate a raggruppare
rispettivamente i soci fideiussori escussi dalle banche ¢ i soci finanziatori della societa concor-
dataria; la proposta interessava anche creditori chirografari di altra tipologia, e tuttavia pro-

(%) In senso negativo si & pronunciata in passato il Tribunale di Messina (decr. 29 dicembre 2005, in Fall,
2006, 678 ¢ seg.), il quale in sede di giudizio di smmissione al concordato preventive, ha rilevato l'opportuna
modificazione dell’originaria proposta di concordato, la quale prevedeva il pagamento dei soci finanziatori, inclu-
si nella classe dei chirografari, nella misura del 5% del eredito, osservanda che «ove I proposta preveda... che gli
altri chirografari vengano pagati solo in percentuale, nulla potti residuare per i saci finanziatori che sono poster-
gati a quegli stessi credlitori chirografarin. Awviso del tutto opposto, pressoché in concomitanza, ha manifestato
invece il Tribunale di Bologna (deer. 26 gennaio 2006, in Fall, 2006, 676 ¢ scg.), ritenendo legittima la forma-
zione di una classe composta da soci finanziatori, destinati a essere soddisfatti nella misura del 5% del loro cre-
diti, mentre i creditori chirografari, divisi in due classi (banche ¢ altei ereditori) risultavano soddisfatti rispettiva-
mente nei limiti del 35 ¢ del 50%. Nel provvedimento non & ben chinrito se ricorressero le condizioni per ap-
plicare la postergazione ai soci finanziator, ¢ tuttavia if Tribunale osserva come si debbano «preferire ad ogni
mode i diritti che #on sono sorti in collegamento ad un ruolo analogo a quello del rischio d'impresan: proprio
I'uso dell’espressione «preferire» sembra suggerire implicitamente che un soddisfacimento dei creditori poster-
gati sia possibile, purché inferiore, percentualmente, a quello riservato ai chirografari.

(") Cassazione, Sez. I, sent. 4 febbraio 2009 n, 2706, in Di#r. Fall,, , 2010, I1, 1 e scg.
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dito e sono certamente inidonei a superare tutte le questioni poste dalla sot-
Snm_u:mr.mmmaoaw della societa ('), ma comporta, ad avviso di questo Tribu-
nale, che ai postergati non possono essere riconosciuti tutti i diritti e le pre-
rogative degli altri creditori, tra cui il diritto di voto nel concordato preven-
tivo. mmmr infatti, seppur creditori della societd, sono tuttavia creditori sui
generis, ....H.Jn possono, per legge, vantare pretese verso la societa solo all’esito
della liquidazione, allorché, risolte tutte le pendenze e soddisfatti intera-
mente tutti gli altri creditori (salvo rinuncia da parte di costoro), resti qual-
cosa da &mﬁ”:uE.Hm loro. Sono quindi equiparati, sotto questo profilo, ai soci
per i nmsmm:_sn:a“ e come i soci conferenti (oltre a restare estranei al con-
corso finché dura la liquidazione) non possono incidere, con la loro volonta
sull’esito della proposta concordataria. ,

Bisogna considerare, infatti, che I'art. 2467 cod. civ. ¢ dettato apposita-
mente per le procedure di insolvenza, come provato dal fatto che la norma
prevede 'espressa revocabilita dei pagamenti avvenuti nell’anno anteceden-
te n._._m dichiarazione di fallimento e come di deduce dal fatto che la poster-
gazione presuppone il concorso dei creditori sui beni del debitore, giacché
al di fuori del concorso, non v'& motivo di trattare il credito del socio in
maniera diversa dall’ordinario (vale a dire, con pagamento dell’intero im-
porto e alla naturale scadenza).

Ora, se ¢ indubbio che, nel fallimento, il pagamento fatto al socio cre-
ditore & revocabile (quando ricorrono le condizioni dell’art. 2467), lo stesso

prio i soci mmnmammoz escussi risultavano costituire, nel complesso, la piti ampia porzione del-
I'esposizione debitoria della societa concordataria, ed erano quindi destinati a ricoprire un
ruolo decisivo nell’approvazione della proposta, .

._: tale mnn._n_ Ja S.C. ha rilevato come la previsione nel piano concordatario di un soddi-
mm.ﬁﬂn.nﬂo dei soci finanziatori, in deroga alla regola della postergazione, sia possibile, ma
subordinata al rispetto di due condizioni necessarie: la collocazione di tali creditori in una
n_mm.mm autonoma, risultando l'interesse economico degli stessi non omogeneo a quello degli
altri nmn&_o_.m n_.i.om_.w?a — assimilabili invece per quanto riguarda la posizione mmca&nmm
ad avviso nE_u. ﬂnﬁn (*) =, e il consenso maggioritario di futte le classi rispetto al piano fatta
salva la v‘oww,_uﬁ_:w di cram down. In altre parole, nel momento in cui ha affermato che «deve
....RF.&%: che I soci finanziatori possano essere inseriti nel piano di cui facciano parte anche altyi
creditori chirografari», e rilevato l'insufficienza, allo scopo di approvare un piano che preveda

- (] ,_;Ejsn. questo assunto hon uppare generatmente condiviso: la postergazione, attenendo alla gradua-
zione nel S&_m?n__ana_o dei crediti, & una circostanza che sembrerebbe poter essere inclusa, pia 33:%&53
tra n__wn__m. che influiscono sulla posizione giuridica del credito: in questo senso S, Paccwt, I/ n..a«nais.c Sallin, .
tare, in Fallintento ¢ le altre procedure concorsuali, a cura di G. FaucecLia e L. PanzaNI .._.oluo 2009, 111 H..-.,,_,M_'
concorde G, Bozza, La facoltativita ... cit., 428, nt. 6; nel senso che linteresse nncao_._.__am to_a_urn 0| ‘Ezu. c :
_.m:cmn i differenzinzione solo nell'ambito dei ereditori ammessi al concorso, quali non risultano %W“_.__a _.”H...
ditori postergati, vedi R. BATTAGLIA, Postergazione cx lege del credito e formazione delle ,..._fa“.. #el con .w&:
preventivo: alla vicerca di unt locus standi, in Grur, Com., 2010, 11, 1 e seg. . e



30 11 diritto fallimentare e delle societd commerciali - n. 1-2011

deve affermarsi per i pagamenti effettuati in esecuzione n:. un no:,no&ma
preventivo sfociato in fallimento, in deroga a quanto previsto dall’art. mmu,
comma 2, lett. €), come ha rimarcato, da ultimo, la mcmanam Corte ( v\.
Dal che si deduce che i soci finanziatori non possono En@.ﬂ.ﬂ.m.&nc:nrm
nel concordato, posto che diritto al concorso e obbligo di restituzione sono
tra loro incompatibili. i

Questa conclusione & valida sia nel concordato senza n_mmm_. che nel con-
cordato con classi. Infatti, nel primo caso non sussistono dubbi sul m:.ﬂo che
i ereditori siano sullo stesso piano, a parte le cause legittime di v_.m_mw_n.umﬁ e
debbano essere trattati paritariamente, con la conseguenza che la previsione
di pagamenti a favore dei postergati entrerebbe subito in con flitto con l'art.
2467 cod. civ. Se ne deduce, quindi, che in un concordato senza n_m.mw_ non
sono possibili pagamenti a favore dei postergati, se non dopo estinzione
degli altri crediti. - 1

Nel secondo caso (concordato con classi) & possibile la &Q.omw al prin-
cipio della par condicio creditorum, nel rispetto della posizione m_Emn__.oa. e
dell’lomogeneita degli interessi economici, per cui cm.p._.nzun mE.Eam&;n
una proposta che includa un pagamento 2 mmccﬁ.n_ mm_ postergati ex lege
(col consenso degli altri creditori), ma la revocabilita dei pagamenti wm_.nﬁ”
tuati in esecuzione del concordato rende evidente che cosi non ¢, m_mnn_ﬁ.
& sempre possibile che il concordato sfoci in fallimento e nrw i postergati
siano costretti a restituire cio che hanno percepito (stante il mnﬂmﬁ:ﬁ
principio della consecuzione delle procedure). 1l vulnus ai principi sulla
conservazione degli atti giuridici e sull’economia dell’attivi S.@.:E&nm (oltre
che giudiziaria) sarebbe evidente, giacché non pud consentirsi che una vo-
lonta validamente espressa resti inficiata dalla circostanza, puramente
estrinseca, che il concordato sia sfociato in fallimento, in un contesto che
esclude la revocabilita dei pagamenti effettuarti a favore di tutti gli altri cre-

un qualche soddisfacimento per tali creditori, della semplice maggioranza mn.m chirografari cal-
colata al di fuori delle classi, la S.C. ha accolto I'sssunto per cui, in caso di mancato nrwm.u.-
mento dei creditori, nessuno spazio si potrebbe attribuire ai postergati ex lege, se non nell’i-
potesj in cui sia previsto l'integrale soddisfacimento dei creditori m_:_dmam_: mﬁnm.m_ﬁ .

L evidente pertanto come la Cassazione abbia in questa occasione fatto propria la teoria
per cui, costituendo la suddivisione in classi lo strumento che il legislatore ha introdotto allo
scopo precipuo di derogare, nell'ambito dei chirografar, alla regola generale m.o_ concorso, la
quale impone il rispetto della par condicio, nulla osterebbe, in linea di principio, a che il me-
desimo strumento possa servire allo scopo di realizzare una deroga alle regole del concorso
anche in relazione ai creditori postergati.

©) Vedi L. GucLitLmucct, Sub art. 124 legge fallim., in G. Lo Cascio (a cura di), Codice commentalo del
fallimento, Torino, 2008, 1216.
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ditori e sebbene I'esigenza di stabilita delle situazioni giuridiche sia la stessa
per i creditori di tutte le classi.

D’altra parte, se si ammettesse la partecipazione del socio finanziatore
(e postergato) al concordato (nel senso che possa essergli riservata una parte
dell’attivo), bisognerebbe anche riconoscere che il debitore (la societa con-
cordataria) possa scegliere la misura della partecipazione (il quantum da ri-
servare ai postergati), con la conseguenza, inaccettabile dal punto di vista
normativo, che alla classe dei postergati puo andare anche una parte consi-
stente dell’attivo, secondo I'arbitrio del debitore (anche pii di quanto sia
riservato aghi altri creditori chirografari), con buona pace dell’art. 2467
cod. civ. e dei principi sulla postergazione.

Né le singolarita finirebbero qui, perché al creditore che partecipa alla
ripartizione dell’attivo bisogna riconoscere, necessariamente, il diritto di vo-
to, giacché la partecipazione al concordato non pud prescindere dal diritto
di concorrere alla formazione delle maggioranze, talché potrebbe anche ac-
cadere (e accadrebbe sicuramente) che i soci finanziatori e postergati (quelli
che, si ripete, hanno diritto di concorrere solo sul residuo della liquidazio-

In realts, la pronuncia in epigrafe dimostra chiaramente come l'indirizzo espresso dalla
§.C. in questa occasione, non solo non abbia sortito |'auspicabile effetto di stabilire un punto
fermo in tema di trattamento e collocazione dei crediti postergati nel concordato preventivo,
ma si esponga al contrario a pid di un profilo di critica.

La pronuncia del Tribunale di Firenze pare in effetti offrire una ricostruzione decisa-
mente antitetica rispetto a quella della Cassazione, nonché, non ¢& forse eccessivo affermarlo,
maggiormente lineare e ponderata. Secondo questo Tribunale infatti, la natura dei creditori
postergati quali creditori pur sempre concorsuali, in quanto titolari di un diritto sorto ante-
riormente all'apertura del fallimento, rende si necessaria, nel caso in cui il debitore scelga li-
beramente di avvalersi della facolts di suddivisione dei creditori in classi, lenucleazione della
loro posizione separata tramite collocazione in una classe apposita ('%); d’altra parte, 'avere

("% In senso conforme L. PANZANY, La postergazione dei crediti nel nuovo concordato preventivo, in Fall,,
2006, 683, il quale sostiene che I'esclusione dei creditor postergati dal concorso non determini Pimpossibilita del
loro classamento: I'art. 160. 1 lett. ¢ consentirebbe infatti la suddivisione in classi di tutti i creditori che sono tali
per «itolo o causa anteriore al decreto» di ammissione alla procedura di concordato, ¢ per i quali scatta il divieto
di azioni esecutive in pendenza dello stesso (art. 168 legge fallim.): tra di essi sono evidentemente suscettibili di
essere ricompresi anche i creditori postergati.

In questo caso, nel momento in cui afferma che, se il debitore opta per la suddivisione in classi, i postergati
ex lege debbone necessariamente andare a costituire una classe apposita, il Tribunale di Firenze ne fa, con turta
evidenza, una questione di posizione giuridica: se infatti la valorizzazione del parametro dell'interesse economico,
per via del carattere indeterminato dello stesso, & necessariamente rimessa alla libera scelta def debitore, essa pud
avvenire solo nell'ambito di una primaria e corretta suddivisione secando posizione giuridica, Ia quale, secondo la
dottrina prevalente, non fa altro che ricaleare i trattamenti predeterminati per legge (in tal senso, G. Bozza, La
proposta df concordato preventive, la formazione delle classi e le maggioranze richieste dalla nuova discipliva, in
Fall., 2005, 1208 e sep., nonché V. ZanicHELLy, La nuova discipling del fallimento ¢ delle altre procedure concor-
suali, Torino, 2008, 351). Proprio tra i trattamenti legalmente predeterminati il Tribunale i Firenze sembra, in
questo caso, annoverare, oltre alla classica suddivisione tra privilegiati ¢ chirografari, anche la postergazione.
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ne) decidano le sorti di un concordato che li vede destinatari della parte pit
sostanziosa dell’attivo.

Deve affermarsi, percio, che il socio finanziatore non partecipa al con-
corso (sempre, beninteso, che ricorrano le condizioni dell'art. 2467 cod.
civ.). E se non partecipa al concorso non partecipa alle votazioni, giacché
non pud permettersi che partecipi alla formazione delle maggioranze chi
non & destinatario della proposta concordataria.

Infatti, quale valore si dovrebbe attribuire al voto del postergato legale?
Non certo il valore di un atto di adesione alla proposta concordataria nella
parte che lo riguarda, giacché, da questa parte, nulla v'¢ da decidere, dal
momento che sua posizione & regolata dalla legge.

Avrebbe, invece, senz’altro il valore di un atto di adesione alla proposta,
nella parte che riguarda gli altri creditori. Ma, a parte I'incongruenza di
consentire un voto sulla posizione di terzi, ammettere che il postergato le-
gale voti significa, spesso (non solo quando il postergato € titolare di piti del
50% dei crediti, ma anche quando, seppur marginale, & determinante nella
formazione delle maggioranze) mettere nelle sue mani non solo 'approva-
zione della proposta, ma anche la ripartizione tra i creditori dell’attivo di-
sponibile (vale a dire, il guantum della soddisfazione dei singoli creditori).
Il che appare fuori del sistema.

Né deve meravigliare il fatto che possa esservi classe senza (diritto di)
voto, giacché non & I'unico caso conosciuto dalla legge fallimentare, seppur
per motivi diversi: anche i privilegiati costituiscono classe, ma sono pacifi-
camente esclusi dalle votazioni. In questi casi I'inserimento in una «classe»
serve ad enucleare, dal coacervo del ceto creditorio, la posizione di partico-
lari creditori, ma non & detto che tutti debbano avere le stesse facolta, come

P'art. 2467 cod. civ. stabilito 'equiparazione della loro posizione sostanziale a una partecipa-
zione al capitale di rischio, determina il carattere non concorrente dei creditori postergati, ed
esclude la possibilitd per gli stessi di beneficiare di una qualsiasi percentuale satisfattiva, in
mancanza del soddisfacimento integrale dei chirografari. Tale preclusione risulterebbe, ad
opinione del Tribunale fiorentino, supportata dall'obbligo di restituzione che I'art. 2467 com-
ma 1 stabilisce in relazione ai rimborsi effettuati a favore dei soci finanziatori nell’anno pre-
cedente la dichiarazione di fallimento.

La posizione di questo Tribunale & in effetti conforme a quella della dottrina tut’ora
maggioritaria, la quale, quando non sostiene che la regola della postergazione possa derogarsi
solo attraverso il consenso specifico e individuale di ciascuno dei creditori chirografari (),
trova nell'obbligo di restituzione appena menzionato un limite insormontabile alla possibilita
di includere i postergati ex lege nel piano concordatario.

(") In questo senso G. Bozza, La facoltativita della formazione delle classi nel concordato preventivo, in
Fall., 2009, 428, nt. 6.
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non ¢ detto che tutti abbiano le stesse aspettative (infatti, sono aspettative
di pagamento integrale per i privilegiati; di pagamento eventuale per i po-
stergati). L’esclusione dalle votazioni ha pero la stessa spiegazione; il fatto,
ciog, che in un caso e nell'altro la posizione creditoria & regolata dalla legge.

Né puo affermarsi che i postergati ex lege debbano votare perché risen-
tono comunque degli effetti del concordato (sotto specie di estinzione, con
I'omologa, del loro credito), giacché & proprio la premessa che non pud es-
sere condivisa, quantomeno in un concordato di carattere liquidatorio: i so-
ci finanziatori, postergati ex lege, non sono destinatari della proposta con-
cordataria, e quindi non risentono in nessuna maniera degli effetti del con-
cordato (se non come soci). Per loro, infatti, vale (deve valere) il principio
recentemente espresso della Suprema Corte, secondo cui gli effetti esdebi-
tativi non si estendono «a quei creditori che non abbiano preso parte alla
procedura» (*), o perché tenuti fuori dal debitore, che ometta di compren-
derli nel proprio piano (¢ il caso esaminato dalla Corte), o perché esclusi
per legge dal piano (& il caso che ci occupa).

Sotto i} profilo dei principi si rileva, infine, che la limitazione della ca-
pacita di voto dei postergati non contrasta con i principi che presiedono alla
tutela del credito, né con quelli che disciplinano il diritto di proprieta, giac-
ché si tratta di una limitazione giustificata dalla particolare connotazione del
diritto di cui costoro sono titolari. Essa si spiega col fatto, gid evidenziato,
che nel concordato i postergati legali sono sostanzialmente estranei alla pro-
cedura, che si pone, rispetto ad essi, come res 7uter alios acta e destinata ad

In effetti, ponendosi in un'ottica di superamento del dibattito, perlopii teorico, intorno
all'individuazione dell'autentica ratio dell'istituto delle classi, quale strumento generale di de-
roga alle regole del concorso, oppure istituto che il legislatore ha introdotto allo scopo di per-
mettere un trattamento piti elastico dei solf chirografari nei propri rapporti reciproci e con il
debitore, il dato risolutivo in relazione all'interrogativo sollevato in questa sede, e corretta-
mente enucleato nella pronuncia in epigrafe, & rappresentato dalla mancata predisposizione
da parte del legislatore, di un disegno organico e coerente in merito al trattamento dei cre.
ditori postergati nel piano di concordato preventivo. Il fatto che i pagamenti posti in essere in
esecuzione del piano nei confronti di tali creditori non siano espressamente ricompresi nel
novero dei %mmaaoaa che godono, ex art. 67 comma 3 legge fallim., dell’esenzione dalla re-
vocatoria (%), e che quindi tali atti, nel successivo eventuale fallimento, possano essere posti

. (") Nel senso che l'esenzione si rifetisce alle sole ipotesi di revocatoria contenute nell'art, 67, 3 legge fal-
lim.: U. De Crescenzo-L. Panzany, I nsovo divitto fallimentare, Milano, 2005, 92 ¢ seg.; diversa dottrina &
pervenuta alle medesime conclusioni sulla premessa che gl artt. 2467 ¢ 2497 guinguics cod. civ. rappresentino
due norme speciali all'interno della pid generale disciplina delle obbligazioni, traendone la conelusione che l'e-
senzione da revocatoria fallimentare non produce alcun effetto protettivo in relazione alle fattispecie in esame:
vedi L. ManDRrioL, Disciplina dei finanziaments dei soci nelle societs di capitali, in Societd, 2006, 179 e seg.
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avere effetti sulla loro posizione solo dopo la chiusura della stessa, esatta-
mente come avviene per i soci in quanto tali.

Anzi, a ben vedere, la disciplina cosi ricostruita della postergazione ap-
pare perfettamente in linea con la posizione dei soci nella societa, che sono
creditori anche per altra via: vale a dire, per il capitale sociale versato. E
come il credito di restituzione del capitale sociale non da il diritto di parte-
cipare alla procedura (e di incidere, col voto, sulle maggioranze), lo stesso
accade per il credito di restituzione del finanziamento, fatto quando le con-
dizioni della societa richiedevano invece un conferimento (ciog, 'apporto di
capitale di rischio).

In sostanza, & la particolare natura del credito che prevale, invece che
Pastratta qualifica di creditore.

Da queste considerazioni discende che il concordato proposto dalla
Poggerina soc. a resp. lim. non pud essere omologato, giacché & pacifico
che, espungendo dal novero dei crediti quelli che fanno capo ai soci finan-
ziatori, non & raggiunta la maggioranza né per crediti né per classi.

B) II concordato non pud essere omologato anche perché il creditore
Cons.Edil soc. a resp. lim., appartenente alla classe B (dissenziente), si & op-
posto all’omologazione, ritenendo pud conveniente, per sé, il fallimento.

nel nulla, in violazione dei pit elementari principi di stabilita e tutela dell’affidamento, non-
ché di economia degli atti giuridici, rende se non altro sconsigliabile, da un punto di vista
dell'opportunit, il coinvolgimento di tali creditori nel perseguimento della soluzione concot-
dataria.

Se il legislatore ha introdotto una disciplina organica finalizzata al trattamento pit elasti-
co dei creditori chirografari, altrettanto non si pud affermare in relazione ai postergati: in par-
ticolare, la circostanza che il decreto correttivo (*?), il quale pure & intervenuto sulla disciplina
della revocatoria, abbia omesso di fornire elementi chiarificatori in relazione alla questione in
oggetto, spinge a ritenere che I'esenzione genericamente stabilita dall'art. 67 comma 2 lett. e
legge fallim. in relazione a atti, pagamenti e garanzie post in essere in esecuzione di un con-
no&ﬂo preventivo, lasci impregiudicato I'obbligo di restituzione sancito dall’art. 2567 cod.
civ. ('),

3. Creditori postergati e diritto di voto. - La pronuncia in epigrafe fornisce interessanti
spunti di riflessione anche in merito all'indesiderabilita di almeno una delle consegucnze
cui I'inclusione dei creditori postetgati nel piano di concordato darebbe necessariamente luo-
go: Pattribuzione agli stessi del diritto di voto.

() D. Igs. 12 settembre 2007, n, 169.

(" E da notare tra I'altro (vedi Fall, 2009, 792) come la sentenza n. 2706 del 2009, put soffermandosi sulla
portata dell'obbligo di restituzione sancito dall'art. 2467.1, sembri non trarne le logiche conseguenze sistemati-
che: in particolare, non & chiaro il percorso argomentativo per cui tale obbligo, configurato dal legi
del tutto generale, e che per espressa ammissione della 8.C., costituisce condizione ostativa alla possibilita di coin-
volgere i creditori postergati ex lege in un piano che di classi sia privo, possa invece risultare legittimamente fru-
strato attraverso il classamento dei creditori.
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E principio generalmente condiviso che, nel regime dell’attuale art. 180 leg-
ge fallim., i creditori appartenenti a classi dissenzienti possono impedire 'o-
mologazione del concordato, quand’anche abbia ottenuto le maggioranze di
legge. Ed ¢ quello che richiede la Cons.Edil soc. a resp. lim.

Tuttavia, per evitare opposizioni pretestuose e defatigatorie, il Tribuna-
le pud «ingozzare» il creditore dissenziente quando ritenga che questi non
sarebbe meglio soddisfatto negli scenari alternativi.

I Tribunale non ha, perd, nel caso di specie, elementi per operare il
cram-down in dallo della Cons.Edil soc. a resp. lim., ammessa al voto per
euro 978.014,00, in una classe per cui & previsto il pagamento al 5%. E cer-
to che, in caso di fallimento, il curatore potrebbe sciogliersi dai contratti
preliminari, per cui il 40% previsto a favore della classe A) si ridistribuireb-
be a vantaggio di tutti i chirografari, con conseguente maggiore soddisfazio-
ne dei creditori della classe B). Non solo, quindi, non puo dirsi che Cons.E-
dil soc. a resp. lim. non otterrebbe maggiore soddisfazione nello scenario

I Tribunale di Firenze, partendo dal corretto presupposto per cui il diritto di concorrere
alla formazione delle maggioranze deriva necessariamente dalla concreta partecipazione del
creditore alla ripartizione dell'attivo, nega la possibilita ai creditori postergati di poter espri-
mere un proprio orientamento in merito alla proposta. Pit precisamente, I'attribuzione ai po-
stergati del diritto di voto va negata per lo stesso motivo per cui & negata ai creditori privi-
legiati per I'intero, o per la porzione del credito coperta dalla garanzia: il creditore & chiamato
a votare nella misura in cui deve esprimere la propria volont rispetto a un atto che, mediante
il sigillo dell’'omologazione, & destinato a modificare in maniera permanente il suo diritto di
credito. Per quanto riguarda postergati e privilegiati, la predeterminazione legale del loro
trattamento li pone in una condizione di «insensibilita» rispetto alla configurazione della pro-
posta concordataria. Né poi, come il Tribunale fa giustamente notare, deve stupire I'enuclea-
zione di una classe priva del diritto di voto: una ricca prassi concordataria testimonia I'am-
missibilita di piani concordatari in cui i privilegiati, nella misura dell'intero credito o della
capienza della garanzia, vanno a costituire una classe che non viene poi in considerazione nel-
la formazione delle maggioranze.

,D.u_:..o:n_n_ la circostanza che i creditori postergati, qualora titolari di crediti per importi
consistenti, possano concorrere in maniera determinante a decidere le sorti della proposta
concordataria, desta pi di una perplessita. In effetti, gia in relazione al fenomeno della po-
stergazione volontaria (*°) - la quale si configura come atto di disposizione che non comporta
la rinuncia alla titolarita del credito, ma solo 'accettazione di un’alea di incertezza riguardo il
suo soddisfacimento il quale, in quanto subordinato al previo soddisfacimento degli altri cre-
diti, pud avvenire in misura minore del previsto o addirittura non avvenire affatto — a fronte
di una dottrina prevalente che conserva, in capo al creditore che I'abbia posta in atto, il diritto

(") Escamotage che, nel sistema ante riforma, era utilizzato dai soggetti che avevano un particolare interes-
se nella riuscita della soluzione concordataria, e tramite il quale si otteneva I'omologazione nei casi in cui non
sarchbe risultato altrimenti possibile raggiungere la soglia minima di soddisfacimento nella misura del 40% di
ciaseun credito chirografario; vedi L. GuaLigimuce:, Sub ar, 124 legge fallim., in G. Lo Cascio (2 cura
di), Codree ¢ to del falliy , Milano, 2008, 1216.
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fallimentare, ma deve dirsi che, molto probabilmente, otterrebbe di pit, po-
sto che I'attivo a disposizione non scemerebbe col fallimento.

E vero che, come rimarcato dal debitore proponente, il credito della
Cons.Edil soc. a resp. lim. & contestato, ma & altresi vero che il Tribunale
non dispone di strumenti per vagliare la fondatezza della pretesa di detto
creditore (ammesso che lo possa fare in questa sede), per cui & da escludere
che la valutazione della convenienza possa essere effettuata sulla base di un
diverso ammontare del credito.

di voto (), vi & chi ha fatto notare come non sarebbe corretto che un sopgetto il quale ha
accettato di rimanere fuori dal novero dei creditori #ecessariamente destinatari della soddisfa-
zione concorsuale, possa invece, tramite il voto, concorrere a determinare le sorti della pro-
cedura ('), Quest'ultima osservazione risulta ancora pit pertinente in relazione alla posterga-
zione legale: non sembra giustificato che il socio finanziatore possa, con il proprio voto po-
sitivo — in quanto la convenienza dell'opzione concordataria rispetto al fallimento & intrinscca,
per il creditore postergato, nel semplice fatto che esso lo includa, trovandesi costui a non di-
sporre, a differenza degli altri creditori, del termine di paragone costituito dall’alternativa fal-
limentare — concorrere al raggiungimento della maggioranza necessaria per Iapprovazione.

4. Conclusionl. — La sentenza in epigrafe appare dunque improntata, rispetto a quella
della S.C., ad una lettura maggiormente rigorosa del dato normativo. Tale scelta appare op-
portuna, anche in considerazione della maggiore facilita di omologazione del piano concor-
datario che il decreto correttivo ha determinato. E il caso di tenere a mente infatti come la
sentenza della Cassazione sia stata resa in merito ad una fattispecie che si collocava sotto
la vigenza del regime di concordato preventivo determinato dal D.1. n. 35 del 2005, il quale
prevedeva un cram doten officioso in ambito di omologazione e una disciplina delle maggio-
ranze parzialmente diversa da quella attuale.

A parte Pimmutata difficolta di capire il senso di un controllo di convenienza nei casi di
concordati a finalita liquidatoria, o comunque privi di un apporto di finanza esterna, nei quali
il concorso dei creditori postergati non potra che determinare, per i chirografari, una situa-
zione svantaggiosa rispetto al fallimento ove il soddisfacimento di tali creditori & inderogabil-
mente rimesso alla presenza di un attivo residuo al momento di chiusura della procedura, la
nuova disciplina dell'art. 180 legge fallim., il quale come sappiamo limita I'eventualita del
controllo di convenienza all'iniziativa del creditore dissenziente, sembrerebbe rendere astrat-
tamente possibile, in assenza di opposizioni, 'omologazione di un concordato che preveda il
soddisfacimento, in una qualche misura, dei creditori postergati, anche in presenza di classi
dissenzienti, che tuttavia non rappresentino il maggior numero delle stesse.

E evidente come anche in questo caso, il ridimensionamento del margine di sindacato del
giudice voluto dalla riforma e accentuato dal correttivo rischia di tradursi nell'impossibilita di
bloccare un concordato preventivo che sacrifichi le ragioni dei creditori chirografari, ¢ per di
pilt in palese violazione delle regole sul concorso: ecco dungue che la resistenza della giuri-

(") Nel senso che il ereditore che opta per la postergazione volentaria non rinuncia a far valere le proprie
tagioni, ma accetti semplicemente di farle valere dopo quelle degli altri creditori, vedi G. Raco, La doymanda di
concordato preventivo, in Dir. Fall., 1998, 1, 61 c seg.

("} In tal scnso, G. Jacwia, I concordato preventivo e la sua proposta, in Fallimento ¢ le altre procedure
concorsyall, a cura di G. Faucecuia e L., Panzani, Torino, 2009, 1718,
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Allo stato, pertanto, deve concludersi per limpraticabilita del cram-
down. Vuol dire che la Cons.Edil soc. a resp. lim. si assume il rischio di
un esito sfavorevole del giudizio che la riguarda.

I concordato, comunque, non pud_essere omologato.

C) Deve, infine, essere dichiarato il fallimento della Poggerina soc. a
resp. lim., ricorrendo le ipotesi di cui all’art. 179 e all’art. 180/4 legge fallim.

Dall’esame del verbale di adunanza e dalla relazione del commissa-

sprudenza successiva alla pronuncia della Suprema Corte rispetto alla configurabiliti di
un’offerta concordataria che coinvolga anche i crediti postergati, cosi come testimoniata dalla
pronuncia in commento (**), pud forse trovare giustificazione: convincente nella volontd di
estirpare alla radice la possibilita di ulteriori abusi a danno dei chirografari,

D'altronde, che le condotte dei soci nell'ambito del finanziamento all'im presa debbano
continuare ad essere oggetto di valutazioni caratterizzate da una certa prevenzione, lo ribadi-
sce il pidi recente, in ordine di tempo, degli interventi posti in essere dal legislatore in materia
fallimentare (*?). Con il nuovo art. 182 guater & stata introdotta una deroga a dir poco dirom-
pente alla regola della postergazione: il comma 3 di tale articolo stabilisce infatti la prededu-
cibilita nell’eventuale e successivo fallimento, ai sensi e per gli effetti dell’art. 111 legge fallim,,
dei crediti per finanziamenti effettuati dai soci in esecuzione di un accordo di ristrutturazione
dei debiti omologato o di un piano di concordato preventivo; tale prededucibilita, pur non
essendo integrale, pud coprire tuttavia sino al’80% dell’ammontare dei crediti in questione,
11 comma 5 dello stesso articolo stabilisce tra Ialtro come tali crediti siano esclusi da voto e
dal computo delle maggioranze per I'approvazione del concordato ai sensi dellart, 177 legge
fallim. (nonché dal computo della percentuale dei crediti prevista per Papprovazione dell'ac-
cordo di ristrutturazione) (2°), X

Tale previsione, unitamente a quelle di identica impronta che prendono in considerazio-
ne banche ed altri intermediari finanziari, costituisce il necessario completamento di una stra-

(") "Tra gli altri, il Tribunale di Messina (decr. 4 marzo 2009, in Fall., 2009, 795 e seg,) rimane fermo sulle
posizioni precedentemente espresse a tiguardo della possibilitd di destinare, nel piano concordatario, un qualche
soddisfacimento anche ai creditori postergati, ma argomenta, in questo caso, 1 partire dall'art, 160, 2 lepge fallim.,
il quale trovercbbe applicazione analogica alla situazione in esame nella parte in.cui stabilisce che «la proposta
pud prevedere che i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, non vengano soddisfatti integralmente, pur-
ché il piano ne preveda la soddisfazione in misura non inferiore # quella realizzabile, in ragione della collocazione
preferenziale, sul ricavato in caso di liquidaziones: i chirografari si troverebbero, ad avviso del Tribunale siciliana,
nella condizione di essere aprivilegiati» rispetto ai creditori postergati ex fege, si che questi ultimi non potrehbero
essere soddisfatti neppure in parte, in sede di concordato, se non quando i creditori chirografari abbiano ricevuto
un trattamento equivalente a quello di cui sarebbero stati destinatari in sede di liquidazione.

(") D.L. n. 78/2010 convertito in L. 30 luglio 2010 n, 122.

(**) Nel senso che tale previsione risulterebbe superflua, in quanto l'esclusione del voto dei privilegiati ren-
derebbe automatica, a fortiord, 'esclusione anche per i crediti prededucibili, vedi S, Asm BROSINY, Appunts wflashn
sull'art. 182 quater della legge fallimentare, in www.ilcaso.it, Sezione 11, 204/2010, 3; di diverso avviso M. Fa-
wiAN, L'ulteripre up-grade deghi accordi di ristrutturazione ¢ l'incentivo af finanziamenti nelle saluzioni concordate,
in Fall. 2010, 907, per cui la soutrazione del diritto di voto trova la propria causa nell'indifferenza del creditore
rispetto alla proposta concordataria, la quale non dipende tanto dalla mera previsione del soddisfacimento inte:
grale, quanto invece dulla concreta presenza di beni che garantiscono in ogni caso il creditore rispetto agli altri:
Vesplicita esclusione dal voto sarebbe quindi in questo caso norma non pleanastica, ma fruto di un valutazione
probabilistica in merito alla recuperabilita del eredito.
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rio del 25 febbraio 2010 (pag. 10) risulta che, esclusi i postergati ex lege
ed inclusi i postergati volontari, il totale degli aventi diritto al voto am-
monta ad euro 2.413.970,06 (861.467,00+ 1.414.533,15+137.970,00) e
che i voti favorevoli ammontano ad soc. a resp. lim. 1.088.069,00
(861.476,00+88.632,00+137.970,00): quindi, certamente sotto il 50%.

Non & stata raggiunta, pertanto, la maggioranza per crediti.

A cid va aggiunto che all’'udienza del 10 marzo 2010 i creditori Cons.E-
dil soc. a resp. lim. e Comservice soc. a resp. lim. hanno insistito per la di-
chiarazione di fallimento della Poggerina soc. a resp. lim. Questa domanda
va senz’altro accolta, in quanto lo stato di insolvenza della societa é concla-
mato. La societa, infatti, & in liquidazione e non ¢, pertanto, in grado di pro-
durre reddito. Purtuttavia, dall’esame della situazione patrimoniale, accer-
tata dal commissario, emerge un’esposizione debitoria di oltre 8.715.000
euro, a fronte di attivo per euro sei milioni circa, peraltro tutto da liquidare.
Cio significa che la societd non & in grado di assolvere alle sue obbligazioni
con i normali mezzi di pagamento e nei tempi prescritti.

Sussistono tutte le altre condizioni, oggettive e soggettive, per la dichia-
razione di fallimento.

P.Q.M., visti gli artt. 162-179-180/4 del R.D. 16 marzo 1942 n. 267 non
omologa il concordato preventivo richiesto dalla Poggerina soc. a resp. lim.

tegia volta a potenziare gli strumenti di risoluzione concordata della crisi, facendone, attra-
verso l'incentivo all’apporto di nuova finanza, non meri strumenti liquidator, ma di rilancio
dell’impresa: se & logico che tra i soggetti chiamati a dare nuova linfa all'impresa decotta deb-
bano ricoprire un ruolo primario coloro che ne hanno originariamente determinato 'esisten-
za, & tuttavia evidente come il legislatore abbia usato una certa cautela nel considerare la po-
sizione dei soci, rispetto a quella dei finanziatori di altra natura. La norma sembra infatti
escludere in relazione ai questi ultimi, e diversamente da quanto invece previsto in relazione
a banche e altri intermediari finanziari, la prededucibilitd dei cosiddetti «finanziamenti — pon-
tex, ossia finanziamenti prestati in un momento cronologicamente precedente la domanda di
ammissione al concordato preventivo (oppure, naturalmente, alla domanda di omologazione
dell’accordo di ristrutturazione), ma pur sempre ## funzione di tale domanda, purché speci-
ficamente indicati nel piano concordatario. Alla base di tale previsione vi & probabilmente la
volonta di limitare al minimo le possibilita, per i soci, di pervertire 'apporto di nuova finanza
in uno strumento che permetta agli stessi di evitare le gravose conseguenze del fallimento (2'):
non ¢& infatti peregrino ipotizzare come un surrettizio inserimento all'interno del piano con-
cordatario potrebbe avvenire proprio allo scopo di assicurare il beneficio della prededuzione
anche al finanziamento cffettuato dal socio in un momento antecedente all’apertura della fase
giudiziale del concordato preventivo o dell’accordo di ristrutturazione.

(") In tal senso vedi M. Easiant, L'ulteriore up-grade..., cit., 906.
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in liquidazione, con sede in Firenze, via Pier Capponi, n. 89; dichiara il fal-
limento della stessa Poggerina soc. a resp. lim. in liquidazione, con sede in
Firenze, via Pier Capponi, n. 89.

In conclusione, in un contesto in cui la volonta legislativa, peraltro ampiamente condi-
visibile, di fare delle procedure concorsuali alternative degli strumenti di rilancio del valore
d’'impresa ha come contraltare la costante erosione delle ragioni dei creditori concorsuali, pa-
re tutt’altro che inopportuno il tentativo di certa giurisprudenza di preservare i pochi spazi di
tutela rimasti a disposizione dei chirografari, quale si esprime, nella pronuncia in commento,
nella forma dell’esclusione dei soci finanziatori dalla possibilita di essere destinatari di paga-
menti nel concordato preventivo, nonché di incidere sulla formazione delle maggioranze.

Dott.ssa GiuLia BARLUCCHI
dell'Universita di Siena



