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In sintesi

I vantaggi degli Sfp
L'emissione di Sfp (strumenti
finanziari partecipativi) agevola
I'esecuzione immediata della
proposta concordatariae,
soprattutto nel concordato in
continuitd, diventa uno
strumentoin grado di coniugare
lanecessita di preservare la
continuitd aziendalecon la

tutela dei creditori, offrendo
loro prospettive di recupero nel
minor tempo possibile. Due le
strade per soddisfare la platea
dei creditori: da un lato i
pagamenti monetari, dallaltro
'assegnazione di diritti
patrimoniali e amministrativi
vincolati ai risultati futuri
dell'impresa.

[ futuri flussi di cassa
presupposto per strumenti
finanziari partecipativi

Tribunale di Roma

Coniugano l'obiettivo
della continuita aziendale
con la tutela dei creditori

Gli strumenti finanziari parteci-
pativi (Sfp) rappresentano una so-
luzione strategica per quelle si-
tuazioni di crisi caratterizzateda
carenza iniziale di risorse finan-
ziarie, ma con ragionevole pro-
spettivadirealizzo di flussi di cas-
sa futuri, sia per effetto della pro-
secuzione dell’attivita aziendale,
siaperlaliquidazione degli attivi
non strumentali alla continuita.
Con guesti strumenti si consente
lasoddisfazione dei creditori, ol-
tre che tramite pagamenti mone-
tari, anche mediante I'assegnazio-
ne di diritti patrimoniali e ammi-
nistrativi legati ai futuri risultati
dell'impresa.

Soprattutto nel concordato in
continuita, gli Sfp si rivelano uno
strumento utile a coniugare I'esi-
genza di preservareil valoreazien-
dale con auella di offrire ai credito-

con cuiil Tribunale di Roma (sen-
tenza del 25 febbraio 2026)ha of-
ferto alcuni spunti di rilievo appli-
cativo in relazione all'opportunita
di utilizzare gli Sfp nell’ambito di
unaristrutturazione trasversale.
Nel caso in esame, gli Sfp sono
statiimpiegatiper la parziale sod-
disfazione del creditore ipotecario
principale, destinandogli i diritti
sui flussi di cassa futuri derivanti
dalla prosecuzione dell’attivita
aziendale. La proposta della debi-
trice ha trovato il favore deigiudici
laziali che, conl'occasione, hanno
affermatol’esigenza diintensifica-
rel'impiego di tutte quelle soluzio-
ni idoneea superare lalogica liqui-
datoria tradizionale, valorizzando
una prospettiva dinamica di sod-
disfazione dei creditori. Tra que-
ste, I'emissione di Sfp - che con-
sentel'immediata esecuzione della
proposta concordataria per effetto
dell’attribuzione di diritti sui flussi
futuri - rappresenta uno strumen-
toingrado diconiugarel'obiettivo
della continuita aziendale con
guello della tutela dei creditori.

La posizione dei giudici romani
Nel caso di specie, il tribunale ro-

mano ha riconosciuto 1a fattibilita
delpiano proposto dalla debitrice,
soffermandosi, in particolare, sul-
la concreta capacitadello stesso di
realizzare siail pagamento dei cre-
ditori, sia la continuita aziendale,
attesala previsione del diritto alla
percezione dei flussi della conti-
nuita anche oltre'orizzonte quin-
quennale del piano.

Laproposta é risultataidoneaa
superare anche un’altra criticita
originaria. Il credito bancario era
garantito, oltreche da ipotecagra-
vante sul principaleasset del patri-
monio della proponente - ossia
I'immobile che ospita il centro
commerciale dal cui utilizzo lucra-
tivodovrebbero essere realizzatii
flussidella continuita —,anche da
pegno concessosulle somme deri-
vanti dagli introiti via via prodotti
dalla prosecuzione della gestione
del centro stesso.

1l giudice delegato, con provve-
dimento cautelare adottato su
istanza della proponente, aveva
ordinato all'istituto di credito di
rendere disponibili le somme af-
fluite sul conto successivamente
alladata di deposito delladoman-
da ex articolo 44 del Codice della
crisi d’impresa, posto cheil perdu-
rare del vincolo a favore del credi-
tore bancarioavrebberesoimpra-
ticabile la continuita aziendale.

Successivamente, 'effetto libe-
ratorio temporaneo ¢ stato con-
fermato da un patto paraconcor-
datariostipulatotrala debitricee
I'istituto di credito - espressa-
mente finalizzato ad assicurare
I'attuazione del piano, pur senza
incidere formalmente sulla sua
struttura - che ha previsto una di-
versamodulazione delleforme di
adempimento del credito della
banca, oltre all'espressa rinuncia
di quest'ultima al pegno.

Con il provvedimento in esame,
il tribunale capitolino - oltre ad
aver riconosciuto la piena legitti-
mita del patto paraconcordatario,
sul presupposto chel'efficacia del-
lo stesso fosse sospensivamente
condizionata all'omologa - hari-
conosciuto l'importanza, in questo
scenario, dell'emissione di Sfp,
unasoluzione negoziale flessibile
cherannresenta non snlo un mez-
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ri le pit ampie prospettive di recu-
pero nel minor tempo possibile.

La sentenza
Tragli ultimi arresti, meritadies-
seresegnalata la recente decisione
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Per i giudici romani
I'emissione di Sfp
diventa un mezzo
efficace di governance
della crisi d'impresa
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zotecnico diregolazione del debi-
t0, maun vero € proprio strumento
di governance della crisi.

—Fi.D.

—Gi.Min,
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