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Norme & Tributi

Diritto dell’economia

TRASFERIMENTO AZIENDALE NON
E CESSIONE DI QUOTE SOCIETARIE
La Corte di Cassazione con la senten-
zan.10243 del 16 aprile scorso ha
chiarito che una cessione aziendale,

per quanto totalitaria, non & assimila-
bile alla cessione della partecipazione
societaria poiché vanno considerato
gli effetti giuridici delle operazioni
che sono diversi e non riqualificabili.

Concordato minore, l'attivita cessata
esclude I'imprenditore individuale

Sovraindebitamento

Il Tribunale di Bari applica
I'indirizzo della Cassazione
erespingeladomanda

Tre anni dopo laliquidazione
¢ comungque possibile
accedere all’esdebitazione

Acuradi
Giovanbattista Tona

Non puoaccedereal concordato mino-
reil piccoloimprenditore individuale
cheabbia cessatol’attivita con cancel-
lazione dal Registroimprese. Lohasta-
bilitoil Tribunale di Bari con undecreto
del1s febbraio 2024, dandounaprima
applicazioneaunindirizzo della presi-
denzadella Cassazione sui presupposti
diammissibilita dell’istituto oggi disci-
plinato dall’articolo74 del Codicedella
crisi e dell'insolvenza.

Questanorma prevede che profes-
sionisti, imprenditori minori, im-
prenditori agricoli, start up innovati-
ve e ogni altro debitore non assogget-
tabile a liquidazione giudiziale —
esclusisoloiconsumatori—possano
formulare ai creditori una propostadi
concordatominore perridurreil de-
bito, stabilendo nuovi tempie moda-
litadi pagamentoinbaseaunpianoe
al fine di ottenere I'esdebitazione.

Gli orientamenti contrastanti

L’articolo 33, comma 4, del Codice
dellacrisi prevede che perl'imprendi-
tore cancellato dal registro delle im-
prese tale proposta € inammissibile.

Tuttavia, interpretando I’articolo 65
chesembraammettereinviagenera-
le la possibilita di utilizzare tutti gli
strumenti di soluzione della crisi da
sovraindebitamento per professioni-
stieimprenditori non assoggettabili
aliquidazione giudiziale, alcuni giu-
dicidimeritoavevanoritenuto chela
preclusione al concordato minore do-
vesse riguardare solo gli imprenditori
collettivie non anche gliimprenditori
individuali (cos1ipronunciamentidel
Tribunale di Ancona dell’11 gennaio
2023 e del Tribunale di Napoli Nord
del 3 gennaio 2023).

Altri, comeil Tribunale di Torino
(decreto del 24 luglio 2023), avevano
invece affermato chelanorma osta-
tivaal concordato minore sibasava
sullacircostanza della cancellazio-
ne dal Registro imprese e quindi
sullamancanza di continuita azien-
dale, non sulla natura collettiva o
individuale dell’imprenditore.

11 contrasto era stato evidenziato
dalla Corte di appello di Firenze che
con un’ordinanza del 20 giugno del
2023avevarimessoalla Cortedicas-
sazione la risoluzione preliminare
della questione didiritto ai sensidel-
I'articolo 363-bisdel Codice diproce-
duracivile circala possibilita diacces-
so al concordato minore per I'im-
prenditore individuale cessato.

L’esclusione

Condecretodella Prima presidente
del261uglio 2023, n.22699, il rinvio
pregiudiziale e stato dichiarato
inammissibile perché la questione
doveva ritenersi risolta in base al
principio di diritto gia affermato,
con riferimento alla procedura di
concordato preventivo, da Cassa-
zione 4329/2020 e da Cassazione
21286/2015, e secondo il quale «il

IL QUADRO

Lagiurisprudenza

Per I'articolo 33 del Codice
della crisi limprenditore
cancellato dal Registro delle
imprese non puo accedere

al concordato minore.

Alcuni tribunali hanno pero
ammesso gli imprenditori
individuali basandosi
sull’articolo 65 che richiamala
possibilita di avvalersi di tutte
le procedure di composizione
della crisi. Altri tribunali hanno
invece espresso un
orientamento diverso

La Cassazione

La Cassazione ha chiarito che
larticolo 33 del Codice non ha
naturainnovativa: la questione
eragia statarisolta per il
concordato preventivo.
Cassazione, decreto del 26
luglio 2023,n.22699

Nessun contrasto normativo
L’esclusione
dellimprenditore individuale
cancellato dal Registro
imprese non € in contrasto
con l'articolo 65 del Codice
dellacrisiin quanto in favore
degliimprenditori minori non
sono di per sé applicabili tutte
le procedure di composizic
della crisi,ma quelle
accessibiliin base alle
disposizioni che neregola
gli specifici presupposti.
Tribunale di Bari, decreto 15
febbraio 2024

Piu facile per Spa e Srl emettere
obbligazioni e titoli di debito

Legge Capitali

Niente bilancio straordinario
se non bisogna far leva
sulle riserve disponibili

Angelo Busani

Lalegge 5 marzo 2024, n. 21 (cono-
sciuta, con espressione abbreviata,
come “legge Capitali”, pubblicata
sulla Gazzetta ufficiale n.60 del 12
marzo scorso e in vigore dal 27 mar-
zo) facilita ’emissione di obbliga-
zioni da parte disocieta per azionie
I’emissione di titoli di debito da par-
te delle societa a responsabilita limi-
tata, con l’obiettivo di agevolare il
reperimento di risorse finanziarie
da parte delle societa non quotate.

Il bilancio straordinario
Inrelazione alla emissione di obbli-
gazioni da parte di societa per azio-
ni, lanuovalegge specifica anzitutto
che, quando il Codice civile limita
I’emissione auna somma comples-
sivamente non eccedente il doppio
del capitale sociale, dellariservale-
gale edelleriserve disponibili risul-
tanti dall’'ultimo bilancio approvato,
per “capitale sociale” deve ora in-
tendersinon pit solo quello indicato
nell’'ultimo bilancio della societa
emittente, ma anche il capitale so-
ciale che derivi daun’operazione di
aumento del capitale iscritta nel Re-
gistro imprese successivamente alla
data di riferimento dell’ultimo bi-
lancio d’esercizio e prima della deli-
bera diemissione delle obbligazioni.
Questa apertura fadunque venire
meno lanecessita, inevitabile ante-
riormente all’entrata in vigore della
legge 21/2024, di approvare un bi-
lancio straordinario a servizio del-

I’emissione delle obbligazioni, per
tenere conto delle sottoscrizioni di
capitale intervenute dopo I’appro-
vazione del bilancio d’esercizio.

Lanecessita di un bilancio stra-
ordinario resta invece imprescin-
dibile nei casiin cui, per I’emissio-
ne delle obbligazioni, si debba far
leva sull’lammontare delle riserve
disponibili, qualora esse non risul-
tino dal bilancio d’esercizio nel-
I'importo occorrente per supporta-
re il valore dell’emissione.

Limite all’emissione

Lanormativa preesistente allaleg-
ge Capitaliriceve poiun altro allar-
gamento per effetto della nuova
previsione secondo la quale ora si
puo oltrepassare il limite al valore
dell’emissione costituito dal doppio

O

Investitori professionali
senza il tetto del doppio
del capitale sociale,
dellariservalegale e
delle riserve disponibili

del capitale sociale, dellariservale-
gale e delle riserve disponibili
quando le obbligazioni siano desti-
nate esclusivamente alla sottoscri-
zione da parte di “investitori pro-
fessionali” e cio risulti trale condi-
zioni dell’emissione.

E dunque questa una disposizio-
ne cheriguardale obbligazionide-
stinate a circolare esclusivamente
tra investitori professionali (quali
gli Oicr eifondi pensione), anche di-
versi da quelli soggetti a vigilanza
prudenziale (e cioe anche se diversi
dabanche, assicurazioni, Sim, Sgr,
Sicav, Sicaf, eccetera).

Il fatto chela sottoscrizione dei
bond venga effettuata solo dainve-
stitori professionali e che la loro
circolazione avvenga solo nella
cerchia degliinvestitori professio-

nali permette dunque al legislatore
di disattivare la garanzia di solven-
za dell’emittente, altrimenti pre-
scritta dallalegge a carico del sot-
toscrittore professionale per la tu-
tela dell’investitore retail al quale il
titolo sia venduto.

Vi e evidentemente una conse-
guenza di minori costi di emissio-
ne a carico dell’emittente, dato
che, in questo caso, non occorre
acquisire la disponibilita di un in-
vestitore professionale che si pre-
sti a garantire la solvenza della
societa emittente.

Titoli di Srl
Un identico ragionamento va poi
ripetuto perititoli di debito che si-
ano emessi da societa a responsa-
bilita limitata: invero, queste socie-
ta, se previsto dallo statuto, posso-
no emettere titoli di debito purché
sottoscritti da investitori profes-
sionali soggettia vigilanza pruden-
zialeiquali garantiscano la solven-
za dell’emittente in caso di succes-
siva circolazione del titolo di debito
in favore di acquirenti diversi da
investitori professionali o dai soci
della societa emittente.
Lanuovanorma oradispone che
quandoi titoli di debito emessi dalla
Srlsiano destinatia essere acquista-
tieacircolare esclusivamente tra in-
vestitori professionali e tale previ-
sione risulti tra le condizioni del-
I’emissione, non ne é piti necessaria
la sottoscrizione dell’investitore
professionale vigilato né e dovuta
dal sottoscrittore alcuna garanzia di
solvenza dell’emittente. In sostanza,
ne esce ampliato il perimetro dei po-
tenziali sottoscrittori di titoli di de-
bito emessi da societa aresponsabi-
lita limitata purché la circolazione
deltitolo siariservataai predettiin-
vestitori professionali anche non
soggetti a vigilanza prudenziale.
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combinato disposto degli articoli
2495 del Codice civile e 10 dellalegge
fallimentare impedisce alliquidato-
redellasocieta cancellata dal Regi-
stro imprese, di cui, entro I’anno
dalla cancellazione, siadomandato
il fallimento, dirichiedere, stantela
finalita non solo liquidatoria, ma
volta alla risoluzione della crisi
d’impresa di quella procedura, il
concordato preventivo, con conse-
guente inammissibilita della do-
manda presentata».

Poiché la cancellazione dal Regi-
stroimprese siapplicaanchealleim-
preseindividuali, con procedimento
che puo essere attivato anche d’uffi-
cioin caso di decesso o irreperibilita
dellimprenditore o di mancato com-
pimentodiatti di gestione per tre anni
consecutivi,allanormadicuiall’a
colo33delCodicedellacrisinong
attribuirsinaturainnovativa, pg

minore unindirizzo applica
matosi nel vigore delle dig

secondo il
puo ravvi-

degliimprendi-
ono di per sé ap-
¢ procedure dicom-
acrisi,madivoltain

¢ controllata.
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Taglio dj
ma solo
i diritti ¢

sumatore non puo prevedere
amento deicreditori chirogra-
senonvengono soddisfatte pri-
ale pretese dei creditori privile-
giati. Loaffermail Tribunale di Bari
conil decreto del 20 febbraio 2024.
Secondoi giudici pugliesi, il piano,

del Codice della crisi,non puo dero-
gare al principio del rispetto della
graduazione delle causelegittime di
prelazione, previsto dall’articolo
2741del Codice civile.

Se everochelapropostaaconte-
nutolibero e puo prevedereil soddi-
sfacimento, anche parziale diffe-
renziato dei crediti in qualsiasi for-

generale, laregoladistributiva car-
dine, secondolaqualeicrediti mu-

Il fatto chela proposta possaave-

essa fissati. I pagamenti parziali e
differenziati pericreditori potranno
riguardarela possibilita di falcidiare

predispostoaisensidell’articolo 67

ma, rimane ferma, perché diportata

niti di privilegio, pegno o ipoteca
debbano essere soddisfatti in via
prioritaria rispetto agli altri crediti
nonassistiti da causadiprelazione.

re contenutoliberononincide sulla

regoladistributiva mapuoattenere
solo all’oggetto e alle condizioni in

icreditianteriori, ma pur sempre nel

rispetto delle causelegittime di pre-
lazione, mentre il trattamento diffe-
renziatostaadindicare cheicredi-
toridiparigrado possono esserein
misura percentualmente diversa.

Non einvece possibile destinare
liberamenteivaloridiliquidazio-
ne dei beni presenti e futuri del
consumatore, poiché, ancheinba-
se all’articolo 67, comma 4, del Co-
dice della crisi, resta stabilito che i
crediti privilegiati possano non es-
sere soddisfatti integralmente,
purché ne sia assicurato il paga-
mento in misura non inferiore a
quellarealizzabile, in ragione della
collocazione preferenziale sul ri-
cavatoin caso diliquidazione, te-
nuto conto del valore di mercato
attribuibile ai beni e ai diritti og-
getto della causa di prelazione.

Da cio deriva che 'ammontare
dellasommaritraibile in caso dili-
quidazione segnail limite minimo
di soddisfacimento dei creditori
privilegiati e da tale limite si puo
desumere che il creditore chiro-
grafario non possa vedere adem-
piuta, nemmeno parzialmente, la
propria obbligazione, qualora il
presumibile valore di realizzo dei
beni su cuiinsiste il diritto di prela-
zione non consente di soddisfarei
creditori privilegiati.

Pertanto, secondo il Tribunale
di Bari, anche nei piani di ristrut-
turazione dei debiti del consuma-
toreil creditore chirografarionon
puo essere soddisfatto prima che
lo sia il creditore privilegiato per
I’intero o perla quotaresa possibi-
le dal valore della massa.
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Osservatorio
ESG Premium

AL PREZZO DI 99€.

UNO SGUARDO
PRIVILEGIATO
SULLIMPEGNO DELLE
AZIENDE VERSO

LA SOSTENIBILITA

L'Osservatorio ESG Premium € un’approfondita panoramica
del percorso di Sostenibilita delle piccole e medie societa
italiane quotate a Piazza Affari e sul mercato EGM,

che ne fotografa 'impegno sul versante

Ambiente, Sociale e Governance.

Oltre al database interattivo che consente di analizzare
ciascun’azienda e operare confronti, 'abbonamento
all’Osservatorio ESG Premium comprende valide risorse
metodologiche e di approfondimento, arricchendo cosi
I'offerta del Sole 24 Ore a favore dei temi ESG.

ACQUISTA LABBONAMENTO
ALLOSSERVATORIO ESG PREMIUM

Eikrms D021 el idngros vl warons dell Sautmasan et Socisk.
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