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Concordato in continuita:
in gioco anche l'atfitto d’azienda

Crisi d’'impresa

Il contratto con I'affittuario
influisce
sul «valore di liquidazione»

Eccedenza da prosecuzione
dell’attivita distribuibile
con priorita relativa
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L’affitto d’azienda gioca spesso un
ruolo decisivo tra gli strumenti che
garantisconolacontinuita d’impre-
sa, soprattutto ove la debitrice - a
fronte di un complesso produttivo
conunvalore economico apprezza-
bile - nondisponga dirisorse finan-
ziarie per sostenere la prosecuzione
delle attivita. Il trasferimento dei
contrattiedeibeni organizzatiall’af-
fittuario consente, infatti, dievitare
la dispersione dell’avviamento e di
generare flussifinanziariimmediati
da destinare anche alla soddisfazio-
ne dei creditori.

Nelcontesto del concordato pre-
ventivo, lapendenzadiuncontratto
di affitto influisce sulla determina-
zione del «valore di liquidazione»
(articolo 87, comma 1, lettera c, del
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Il Tribunale di Roma
valorizzail contratto
tra lerisorse

per il fabbisogno
concordatario

Codice della crisi), parametro di le-
gittimita della proposta attorno al
quale ruota I'interesse degliinvesti-
toriche, con frequenza sempremag-
giore, ricorronoallo strumento con-
cordatario alloscopo di perfezionare
le proprie acquisizioni aziendali.

Sul punto, di interesse € la deci-
sione del Tribunale di Roma (sen-
tenza del1o dicembre 2025), che, in
unconcordato in continuita indiret-
ta, havalorizzato 'effettodell’affitto
d’aziendasulraffronto tra valore di
liguidazione e risorse messe a di-
sposizione del fabbisogno concor-
datario. In particolare, cisi & chiesti
se e in che terminii flussi della conti-
nuita aziendale — dapprima sotto
formadicanoni di affitto e, successi-
vamente, di corrispettivo per laces-
sione dell’aziendain esercizio - ec-
cedanoil valorediliquidazione, di-
stribuibile secondo la regola della
priorita relativa (Rpr).

Nel caso di snecie. la societa ha

all’lomologa del concordato.

11 Tribunale ne ha condiviso le
conclusioni e ha ritenutoeccedente
il valore di liquidazione sia quello
generato dai canoni d'affitto del-
I'azienda, sia dal corrispettivo perla
cessionedell’azienda, al netto del re-
alizzo atomistico deibeni aziendali
alvalore diliquidazione. L'ecceden-
za derivante dalla valorizzazione
dellacontinuita aziendale - non al-
trimenti realizzabile nello scenario
liquidatorio — puo, pertanto, essere
distribuita secondola Rpr, consen-
tendo la miglior soddisfazione dei
creditori privilegiati incapienti e
chirografari, senza violare quel
principiodi tutela minima garantito
dal valore di liquidazione.

In questi casi, I'affitto d’azienda
pud influire in maniera determinan-
te sul confronto traidue scenarial-
ternativi, operandoqualestrumento
di creazione di valore aggiuntivo,
giuridicamente qualificabile come
risorsaulteriorerispettoalloscena-
rioliquidatorio, a patto che lo scena-
rio liquidatorio (anchein terminidi
esercizio provvisorio o prosecuzione
in tale caso dell'affitto di azienda)
nonattribuisca analogosoddisfaci-
mento ai creditori. E’ solo in questo
scenario che — determinatoil valore
diliquidazione (distribuibile secon-
do le cause legittime di prelazione,
Apr) - pu0 evidenziarsi un surplus
concordatario, distribuibile secondo
la regola della Rpr, cui aggiungere
I'apporto di finanza esterna, libera-
mente distribuibile tra i creditori.
Senza sottacersi che, in ogni caso,
T'affittod’azienda preservanon solo
la continuita aziendale a beneficio
dei creditori, ma anche a tutela del-
l'occupazione, sempreche laffitto
non sia egualmente praticabile in

Lachance. Dal trasferimento dei con-
trattie dei benila possibilita di recupe-
rare flussi finanziari immediati da
destinare anche alla soddisfazione dei
creditori,

Il valore di liquidazione

é il maggiore trarealizzo
del patrimonio
delladebitrice e prezzo
di cessione dell’azienda
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scenarialternativi e vengainserito in
un piano concordatario cheindividui
conrigore il valore diliquidazione e
nerispettila funzione di parametro
di garanzia.

Di conseguenza, il collegio ro-
mano - essendosi verificata l'ipote-
sidi approvazione diretta ai sensi
dell’articolo 109 del Codice della
crisi d’'impresa, inragione del voto
all'unanimita delle classi - hacon-
cluso per 'omologa del concordato
preventivo.
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presentatounadomandadi concor-
dato in continuita fondata sull’affitto
dell’azienda e sullimpegnoirrevoca-
bile del promissarioacquirente con-
dizionatoall'omologadel concorda-
to, nonché sull’apporto di finanza
esterna. I giudici capitolini hanno
coltol'occasione perribadire - in li-
nea con l'orientamento della giuri-
sprudenza di merito prevalente (si
veda la decisione del Tribunale di
Spoletosul Sole 24 Ore del 3 settem-
bre 2024) - che, in caso di affitto
d’azienda, il valore diliquidazione &
rappresentato dal maggiore tra quel-
lo ricavabile, alla data del deposito
della domanda, dal realizzo unitario
deisingoli elementi costituenti il pa-
trimonio della debitrice - compren-
sivodicrediti, disponibilita liquidee
strumentifinanziari partecipativi - Partecipa con la tua azienda
EqUETOTIEATESERA il POt o a Leader della Sostenibilita 2026.
prezzo di cessione dell’azienda in . 5 _
esercizio realizzabile dalla curatela * :
inipotesi diliquidazione giudiziale.

In questo caso, il commissario

2 con la societa di rice

sostenibili. Entra a f:

giudiziale aveva evidenziato che nel- enib 026, le imprese italiane che piu di tutte
loscenarioliquidatorio non sarebbe si sono disti nei cri iSG, Environment, Social, Governance.
stato prevedibile alcun maggior va-
lore dalla cessione dell’azienda in
esercizio, condividendo le conclu-
sioni del perito che attribuiva al- fino al 31 dicembre 2025.

La partecipazione & gratuita, le registrazioni sono aperte

I'azienda unvalore economiconega-
tivo e considerato, dall'altro, che
I'impegno irrevocabile di acquistoda
parte dell'affittuario € condizionato

Scopri tutti i dettagli e le informazioni utili su
ilsole24o0re.com/leader-sostenibilita
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