
Il pdl elaborato dalla Commissione Rordoifé in parlamento, ma il testo è condiviso dai giuristi 

Crisi d'impresa, procedure 
più rapide per la continuità 

Pagine a cura 
di F E D E R I C O U N N I A 

L Riccardo 
Agostinelli 

Crisi d'azienda, la tem
pestività è tu t to . La 
tempis t ica nel la se
gnalazione della crisi 

e la celerità della procedura 
possono infatti tradursi anche 
in un vantaggio economico. Solo 
il Tribunale di Milano gestisce 
cause che attengono a una mas
sa debitoria stimata di 25 mi
liardi di euro, di cui 17 riferibili 
al periodo 2010-2015. Chiaro, 
quindi, che una procedura tem
pestiva potrebbe trat
tare debiti in una 
fase ancora non del 
tutto compromessa. 
Su questo la com
missione Rordorf è 
stata categorica. 

Il giudizio d'in
sieme sul lavoro 
della Commissione 
ministeriale per la 
r iforma organica 
delle discipline del
la crisi di impresa 
e dell ' insolvenza, 
da parte dell'avvoca
tura, è più che positivo, con al 
centro l'obiettivo di salvaguar
dare l ' impresa e pensare ad 
ogni soluzione per assicurarne 
la continuità dell'impresa. 

Secondo Riccardo Agosti
nelli, socio di Gattai Minoli 
Agostinelli &Partners, «la 
commissione ha creato le basi 
per una revisione radicale del
la mater ia con l'obiettivo di 

disciplinare, in modo coerente 
ed unitario, tutto il fenomeno 
dell'insolvenza. Il disegno di 
legge «3671-bis-A» pare coe
rente con le linee guida della 
commissione. Certo, occorrerà 
attendere il risultato finale del 
dibattito parlamentare prima 
di capire la portata concreta 
della riforma. Fra i pregi, se
gnalo l'eliminazione di impor
tanti aree di incertezza del di
ritto, il favore per la continuità 
aziendale - considerando la li
quidazione solo come extrema 
ratio - l'introduzione di stru
menti per l'emersione veloce 
della crisi, la semplificazione 
delle regole processuali e la 
revisione della disciplina dei 
privilegi. Sono previsti stru
menti per gestire situazioni 
di inerzia; tuttavia, non siamo 
forse arrivati a neutralizzare 
del tutto i soggetti il cui in
vestimento ha perso valore 
e che quindi sono privi di un 
reale interesse economico per 
interagire con il procedimen
to. Questa è forse la principale 
carenza». 

Luciana Cipolla 

Per L u c i a n a Ci
pol la , pa r tne r di 
La Scala Studio 
Legale, «è positi
vo il tenta t ivo di 
m e t t e r e in sicu
rezza un'azienda o 
un gruppo in crisi, 
con l'introduzione 
di una sorta di fase 
preventiva di aller
ta che permetta di 
gestire la crisi in 

tempi tali da con
sentirne il rilancio 
sul mercato, con l'ap

plicazione anche di 
misu re premial i . 
Bene la semplifi
cazione delle rego
le processuali, con 
la riduzione delle 
incertezze inter
pretative e la facili
tazione all'accesso 
ai piani a t tes ta t i 
di r i sanamento e 
agli accordi di ri
strutturazione dei 
debiti . In questo 
modo i creditori 
dovrebbero poter 

confidare in un migliore e più 
tempestivo soddisfacimento dei 
propri crediti». 

Per Salvatore Sanzo name 
partner di Sanzo e Associati 
Studio legale, «l'impatto prin
cipale sarà la necessità di at
trezzarsi con la massima velo
cità per applicare, in situazioni 
che sono quasi sempre di emer
genza, nuove regole che spesso 

sono assoggettate 
a interpretazioni 
significativamente 
differenti da un 
Foro all'altro, con il 
costante rischio di 
incorrere in errori, 
a volte anche solo 
formali, che pos
sono pregiudicare 
significativamente 
gli interessi ed i 
diri t t i dei propri 
assistiti. Un van
taggio la possibilità 
di sfruttare nuove 

opportunità operative, cui si 
accompagna sempre una signi
ficativa crescita professionale». 
Una riforma, aggiunge Sanzo, 
che mette al centro i creditori. 
«Dovrebbe loro garantire una 
razionalizzazione del sistema, 
un'anticipazione dell'emersione 
della crisi, un maggior coinvol
gimento nella gestione della 
crisi. Penso soprattutto al rico
noscimento della legittimazione 
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alla formulazione di proposte di 
concordato preventivo laddove 
il tribunale abbia riconosciuto 
l'esistenza dell'insolvenza del 
debitore, oltre che la maggiore 
difficoltà per il debitore nell'uti-
lizzo degli strumenti normativi 
destinati alla soluzione della 
crisi d'impresa alternativi al 
fallimento». 

Secondo G i u s e p p e Pr i 
miceri , dello Studio Legale 
Cappa e Associati, premesso 
un giudizio nell'insieme più che 
positivo del lavoro svolto dalla 

Luisa Melara 

commissione Rordorf, «il punto 
debole è uno solo ed è costituito 
dalla eccessiva fiducia riposta 
nell'efficacia degli s t rumenti 
negoziali previsti per la riso
luzione delle crisi d'impresa, in 
conformità peraltro alle indica
zioni della Uè, contenute nella 
Raccomandazione 2014/135 
e nel Regolamento 2015/848. 
Spero di sbagliarmi, ma non 
sono certo che tali strumenti, 
quand'anche tempestivamente 
attivati, per gli importi in gioco, 
la pluralità di soggetti chiamati 
a sedersi al tavolo negoziale, i 
variegati interessi e posizioni 
di questi ul t imi, 
consentiranno di 
raggiungere quei 
r i s u l t a t i che la 
Commiss ione si 
attende, al punto 
da aver configura
to la liquidazione 
g iudiz ia le come 
una procedura al
ternativa e subor
dinata a quella di 
r i s t ru t tu raz ione . 
Il tempo dirà se 
sono stato eccessi
vamente pessimista». 

Per Maurizio Orlando, fon
datore dello Studio Legale Or
lando, un possibile difetto della 
riforma è costituito «Dall'attri
buzione di un particolare rilievo 
«ai creditori pubblici qualificati, 

tra cui l'Agenzia delle entrate, 
gli enti previdenziali e gli agenti 
della riscossione delle imposte» 
potrebbe rischiare di indurre 

l'imprenditore a preoccuparsi 
esclusivamente delle posizioni 
creditorie riconducibili a questi 
ultimi, trascurando i restanti 
creditori. È però vero che sino 
ad oggi è accaduto esattamente 
il contrario e l'imprenditore in 
crisi si è spesso finanziato non 
versando le imposte». 

Secondo Luisa Melara, of 
counsel di Carnelutti Studio 
Legale Associato, «ciò che si
curamente manca nei principi 
di legge delega è la revisione 
organica della disciplina pena
le rispetto ai nuovi assetti. Il 
mancato coordinamento della 

disciplina penale 
deUa legge del 1942 
ha in realtà contri
buito a scoraggia
re l ' imprendi tore 
dall'ingresso antici
pato in procedura. 
La riforma organi
ca r a p p r e s e n t e r à 
pe r gli avvoca t i 
u n a nuova sfida 
che sollecita innan
zitutto a investire 
nella formazione e 
ne l l ' accresc imen

to di competenze sempre più 
adeguate alle complessità nor
mative che, oggi più che mai, 
impongono un approccio inter
disciplinare. Il resto lo si vedrà 
strada facendo». 

Francesco Sant i di Qua
driga Legai si focalizza sui 
creditori, sottolineando che «il 
problema che affligge da anni 
gli operatori economici nel no-

Bruno Cova 

stro paese è quello della realiz
zazione effettiva del credito. I la
vori della Commissione Rordorf 
hanno posto le basi per favorire 
il ceto creditorio che potrà be
neficiare di notevoli semplifica

zioni ed abolizioni di normative 
divenute obsolete. Si t ra t ta di 
un tema che si allarga fino a 
considerare la revisione della 
disciplina dei privilegi, delle ga
ranzie. Notevoli sono i progressi 
che si avvertono nella 
r ivisi tazione della 
normativa sul con
cordato preventivo, 
strumento che deve 
essere sempre più 
funzionale nell'am
bito delle procedure 
concorsuali in gene
re». 

Sul la medes ima 
lunghezza d 'onda 
A l e s s a n d r a Gio-
vetti, equity partner 
diritto fallimentare 
di Pedersoli, secondo 
la quale «i creditori potranno 
beneficiare del contenimento 
dei costi che nelle procedure 
concordatarie l iquidatone ri
schiano di erodere le risorse 
disponibili per il ripagamento 
degli stessi. La reintroduzione 
della doppia maggioranza (mag
gioranza per teste e non solo 
quella per entità del credito) nel 
concordato in genere consenti
rà ai creditori, anche piccoli, di 
non dover subire decisioni di 
fatto assunte dai soli ed. credi
tori forti (normalmente banche 
e principali fornitori). Per il re
sto non mi pare che i creditori 
avranno particolari benefici da 
un'ennesima riforma della leg
ge fallimentare che ha visto una 
moltitudine di interventi e che 
forse avrebbe necessità di una 
razionalizzazione degli istituti 

Antonio Tavella 

esistenti e non di una nuova 
disciplina». 

Pragmat icamente , B r u n o 
Cova, chair dell'Ufficio di Mi
lano di Paul Hastings com
menta: «È positiva la preferen
za per la risoluzione delle crisi 
con strumenti che consentano 
la continuità aziendale e la 
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creazione di un albo dei profes
sionisti che si occupano di pro
cedure concorsuali. Penso sia 

persa una buona 
occasione per uni
ficare le procedu
re di insolvenza, 
eliminando l'am
m i n i s t r a z i o n e 
s t r a o r d i n a r i a , 
che solo raramen
te ha dato buona 
prova di se, e si 
è spesso rilevata 
penalizzante per 
i creditori. Inoltre 
in alcuni passaggi 
l'articolato del di
segno 

di legge delega è ec
cessivamente vago, 
e lascia al governo 
una discrezionalità 
molto ampia». 

P e r A n t o n i o 
Tavel la , respon
sab i l e B u s i n e s s 
unit Restructuring 
di Chiomenti, «la 
nuova disciplina 
impor rà u n a at
tenzione e analisi 
sempre maggiore 
dei primi «sintomi» della crisi 
di impresa. Sicuramente inte
ressante sarà comprendere in 
che termini sarà effettivamen
te attuata la regolamentazione 
delle procedure di allerta e com
posizione assistita della crisi. 
Ulteriori garanzie dovrebbero 
discendere all 'attuazione del 

Luigi Arturo 
Bianchi 

sistema delle ed. procedure di 
a l ler ta . Degne di 
menzione sono le 
previsioni volte 
a disciplinare il 
diritto di voto ai 
creditori con dirit
to di prelazione il 
cui p a g a m e n t o 
sia dilazionato ed 
ai creditori soddi
sfatti con utilità 

diverse dal dena
ro. Una migliore 
soddisfazione dei 
creditori dovrebbe 
potersi attendere in 
considerazione del fatto che 
il disegno di legge dà priorità 
alle proposte che comportino il 
superamento della crisi assicu
rando la continuità aziendale, 
riservando la liquidazione giu
diziale ai casi nei quali non sia 
proposta un'idonea soluzione 
alternativa». 

Secondo Luigi Arturo Bian
chi, professore or
dinario di dirit to 
commerciale presso 
l'Università Luigi 
Bocconi di Milano 
e n a m e p a r t n e r 
di Gatti Pavesi 
Bianchi: «Tra i 
pregi vi è l'intento 
di snellire, sia sot
to il profilo del nu
mero degli istituti 
giuridici sia sotto il 
profilo delle tempi
stiche di esecuzione, 

anche attraverso una ridistribu
zione parziale delle competenze 
giurisdizionali (con attribuzione 
di competenze specifiche al Tri
bunale delle Imprese), l'intero 
impianto delle procedure con
corsuali, distinguendo le ipotesi 
patologiche in senso stretto, da 
quelle relative alle situazioni di 

Tiziana Del Prete 

crisi transitorie e reversibili, che 
verranno trattate con 
accordi stragiudizia-
li o accordi sottoposti 
all'esame del compe
tente Tribunale o veri 
e propri procedimenti 
concordatari in conti
nuità, prediligendo la 
conservazione dei va
lori e della continuità 
nell'interesse di tutti 
gli stakeholder. Do
vrebbero essere inte

gralmente rivisitate 
le ed . procedure di 
allerta che, così come 

ipotizzate, non costituiscono in
dici preventivi in senso stretto, 
ma costituiscono soltanto l'evi
denza che l'azienda si trova già 
in una situazione di crisi in alcu
ni casi irreversibile. 
A mio avviso, il 
lavoro della Com
missione avrebbe 
dovuto concen
trarsi sull'esigen
za di t radurre in 
termini concreti il 
concetto di preven
zione, che nell'atti
vità aziendale può 
consistere soltan
to nell'attività di 
p i a n i f i c a z i o n e , 
programmazione, 
aggiornamento e mo
nitoraggio costante del business 
pian da parte del management e 
dei consulenti dell'azienda». 

Per T i z i a n a De l P r e t e , 
partner di Grimaldi Studio 
Legale, «la bontà dell'input ri
formatore si coglie soprattutto 
con riguardo ai benefici astrat
tamente configurabili in capo al 
ceto creditorio. In effetti, l'anti
cipazione dell'emersione della 
crisi d ' impresa, un i t amente 
all'impiego delle nuove tecnolo
gie nell'attività di liquidazione 
dell'attivo, potrebbe verosimil
mente tradursi in un auspicabile 
innalzamento delle percentuali 
di soddisfacimento dei creditori 
travolti dalla crisi». 

Secondo Furio Samela, socio 
del dipartimento di banking & 
finance e responsabile del Team 
di shipping finance di Watson 
Farley & Williams «sui tempi 
e certezza del recupero crediti 
molto dipende dalle misure che 
il Governo intenderà adottare 
per a t tuare le corrispondenti 
direttive contenute nella leg
ge di delega. Tra gli interventi 
suggeriti da tale legge, è interes
sante menzionare reliminazione 
della figura dell'attestatore (con 
conseguente riduzione dei costi 
derivanti dal relativo compen

so, peraltro di natu
ra prededucibile) cui 
verrebbe demandata 
unicamente la fun
zione di verifica del
la veridicità dei dati 
aziendali. Al fine di 
realizzare un'effetti
va par condicio ere-
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ditorum, l'articolo 10 
del disegno di legge 
prevede la riduzione 
o comunque la limi
tazione di taluni pri
vilegi legali». 

Cristina Biglia, 
socio dello studio Mercanti 
Dorio e Associati, punta l'in
dice sul ruolo che avranno gli 
avvocati specialisti in questa 
materia. «Dovrà essere ancora 
più proiettato verso la salva
guardia dei valori di un'impre
sa in difficoltà. La creazione di 
apposite procedure di allerta 
costituisce la base fertile per 
il consulente legale che voglia 
portare avanti i negoziati in 
vista del raggiungimento 
dell'accordo con i creditori. 

o con alcuni di essi. Risulta 
evidente come il successo di 
tali procedure dipenderà so
prattutto dalla capacità degli 
avvocati di sensibilizzare gli 
imprenditori ad avvalersene 
tempestivamente». 

Infine, per Daniele Fran
zini dello Studio Previti 
«degna di nota è la figura 
del giudice specializzato in
trodotta nel di. La Commis
sione Rordorf ha optato per 
l'ipotesi che vede la concen
trazione delle procedure di 
maggiori dimensioni presso 
i tribunali delle imprese, 
lasciando ai tribunali oggi 
esistenti, secondo i norma
li criteri di competenza, le 

procedure di sovraindebi-
tamento, con la trattazione 
delle rimanenti procedure 
tra un numero ridotto di tri
bunali, dotati di una pianta 
organica adeguata. Molto 
importante, ai fini degli ac
cordi di ristrutturazione, è 
la eliminazione o la riduzio
ne della soglia del 60% dei 
crediti a patto che sia atte
stata l'idoneità dell'accordo 
alla soddisfazione integrale 
e tempestiva dei creditori 
estranei alla trattativa, sal
vo che il debitore intenda 
chiedere misure protettive 
quali la sospensione delle 
azioni esecutive o cautelari 
durante le trattative». 

Un occhio di riguardo è ora rivolto ai creditori 

GLI ASPETTI TRIBUTARI 

Il campanello d'allarme suona dal fìsco 

« L^introduzione di campane! 
' l i di allarme dello stato di 
| crisi, quali i poteri/doveri di 
I segnalazione da parte degli 

organi di controllo societari, del revisore, 
dei creditori qualiiìcati, come l'Agenzia 
delle Entrate, sono assolutamente benve
nuti, anzi attesi, dal nostro 
sistema normativo, ma la 
corretta utilizzazione degli 
stessi rimarrà sempre uno 
dei driver principali al suc
cesso della riforma organica 
delle procedure concorsuali» 
spiega Giuseppe Carteni, 
partner law di Bdo Italia. 
«Una serie di recenti modifi
che normative ha, oggettiva
mente, accelerato l'effettivo 
recupero del credito ma, sul 
punto, si gioca una partita 
davvero determinante nel 
nostro sistema. Oggi c'è una macro mas
sa di npl (non performing loan) che sono 
potenzialmente appetibili a una varietà 
di potenziali acquirenti (istituzionab, 
privati ed esteri), ma il limite alla loro 
vendibilità non è la quota di stralcio in 
sede di acquisto, ma il loro realizzo. La
voriamo, anche su questi aspetti, con una 
delle principali banche italiane, e quello 
di cui, sul campo, ci siamo accorti, è che i 
vari modellini finanziari utilizzati per la 
valorizzazione degli npl hanno sempre 

Giuseppe Carteni 

una variabile non definibile 
quella dell'aspetto finanziario, 
quando si può presumibilmen
te collocare temporalmente 
l'incasso del flusso «credito». 

Per Giovanni Mercanti, 
socio di Mercanti Dorio e 

Associati, «gli in
terventi in materia 
fiscale rispondono 
all'esigenza di con
sentire un tempe
stivo ricorso alle 
procedure, correg
gendo la tendenza 
ad accedervi quando oramai 
la situazione è definitivamen
te compromessa; 
inoltre accelera
re la procedura e 
della rapida chiu
sura delle proce

dure di composizione concor
data della crisi. Viene infatti 
disegnato un meccanismo 
di allerta - l'Agenzia, quale 
creditore pubblico qualifica
to, segnala un presumibile 
indice di crisi, e un incen
tivo premiante , l'accesso 
tempestivo da parte del de
bitore consente la riduzione 
di sanzioni e interessi correlati ai debiti 
fiscali. Il meccanismo di allerta dovrebbe 

Giovanni Mercanti 

Roberta Zorloni 

consentire anche di ridurre 
l'esposizione e consentire, 
nel caso, un rapida insinua
zione dell'Erario». 

Secondo Roberta Zor
loni , presidente dell'As
sociazione Concorsualisti 
Milano, «la Commissione 
Rordorf ha profondamen
te messo mano alla legge 
fallimentare analizzando 
le d i s to r s ion i p r e s e n t i 
n e l l ' a m b i t o de l la cr is i 
d'impresa e facendo tesoro 
della giurisprudenza cre

atasi in questi anni che, con buon sen
so, ha cercato di riequilibrare il siste

ma «crisi» interpretando lo 
spirito del legislatore nei 
vari interventi normativi. 
Ora si a t tende il testo de
finitivo e ci si auspica che, 
nei vari iter legislativi, non 
vengano apportate modifi
che che possano indeboli
re l 'apparato della nuova 
normativa ma anzi, nel di
sciplinarle, le procedure di 
allerta vengano rafforzate 
con un sistema efficace di 
controllo che, pur non mi
nandone l'efficienza, sia 

garanzia degli in teressi di tu t t e le 
part i in gioco». 
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DAI TRIBUNAU ITALIANI 

Occorreva un riordino dopo 12 interventi in 10 anni 

L^impostazione della riforma 
'Rordorf è condivisibile sia 
• nella volontà di perseguire 
I l'emersione anticipata del

la crisi attraverso le misure di allerta, 
sia in quella di unificare le procedure, 
determinando un unico ambito proces
suale semplificato ma garan
tito dal contraddittorio, in 
cui si possa fare la scelta tra 
concordato in continuità, con
cordato liquidatorio, accordo 
di ristrutturazione o liquida
zione giudiziale, inoltre molte 
scelte tecniche sono state me
diale per risolvere realmente 
i problemi applicativi esisten
ti più gravi», spiega Alida Pa-
luchowski, presidente della 
sezione fallimentare del Tri
bunale di Milano. «La prassi 
del Tribunale fallimentare è 
stata modificata negli ultimi dieci anni 
almeno 12 volte, da vari interventi legi
slativi; quello che si profila ora, però, se 
la legge sarà approvata anche dal Senato, 
avrà, una rilevanza epocale perché pre
vede una condivisibile riorganizzazione 
della trattazione della materia concorsua
le su basi maggiormente specialistiche, 
lasciando però ai piccoli tribunali solo la 
trattazione dei nuovi sovraindebitamen-

i 
\ 
Alida 

Paluchowski 

ti, molto meno selettivi di quelli attuali, 
ai tribunali medi e grandi la trattazione 
dei fallimenti, riservando le amministra
zioni straordinarie e le grandi imprese 
in generale ai soli tribunali 
grandi e specializzati, cioè 
quelli ove è territorialmente 

prevista la sezio
ne imprese. Ciò 
comporterà una 
modificazione 
non solo del Tri
bunale e delle 
sue modalità di 
funzionamento, 
che necessiterà 
di più elementi 
sia giudici che 
personale di so
stegno (allo stato a Milano 
manca oltre il 35% del per
sonale in pianta organica) 

ma si esplicherà anche sul foro, in quan
to alcune materie e procedure finiranno 
per essere trattate di prevalenza solo in 
certe città, determinando una migrazio
ne anche degli avvocati, dei curatori e 
degli ausiliari del giudice. Nel complesso 
perciò le modifiche andranno pensate e 
calibrate con attenzione a tutti gli effetti 
che possono produrre», conclude. 

Secondo Luc iano Panzani , presi-

Luciano Panzani 

dente della Corte di appello di Roma, 
«la riforma prevede una revisione del
la competenza. I primi 20-40 tribunab, 
dipenderà dal legislatore delegato dato 

che ne abbiamo 136, scelti 
tra quelli che hanno mag
giori flussi in questa mate
ria, tratteranno la maggior 
parte degli affari. Gli altri 
p rovvede ranno so l t an to 
sulle insolvenze individua
li del sovraindebitamento. 
Sarà compito del legislato
re delegato dettare norme 
chiare che evitino problemi 
interpretativi ed agevolino il 
lavoro dei giudici e dei pro
fessionisti. Le grandi sezioni 
fallimentari (Roma, Milano, 

Napoli ecc.) avranno il compito, come 
sempre, di dare indicazioni persuasive 
che orientino le prassi. I giudici si co
noscono tra loro e si incontrano perio
dicamente. È dunque possibile che si 
formino prassi condivise. Va aggiunto 
che la riforma oltre che i creditori aiuta 
l'Italia. Una legge fallimentare moder
na ci porta avanti nella graduatoria di 
Doing Business redatta ogni anno dalla 
Worldbank e ci rende più attraenti per 
gli investimenti dall'estero. Non basta, 
ma serve». J 

STUDIO PREVITI


