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c) che il piano concordatario sia giuridicamente fattibile, noan((a)Bah(paéi' i ‘contrasfo cOn norme
inderogabili e, al contempo, non palesandosi manifestamente inidoneo ad assicurare la realizzazione della
causa concreta della procedura concordataria, la quale consiste nel superamento della crisi attraverso il
soddisfacimento, sia pure ipoteticamente modesto e parziale, di tutti i creditori in tempi ragionevolmente
contenuti (v. ancora Cass., SS.UU., 1521/2013; Cass. 24970/2013; Cass. 21901/2013; Cass. 13083/2013; Cass.
11014/2013; Cass. 18864/2011).
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RISTRUTTURAZIONI AZIENDALI

e) la non adeguata valutazione dell’alternativa liquidatoria — contestazione ai sensi del comma 3 dell’art. 112
CCIP.

3.1. Gia esaminati i rilievi sub a), reputandosi come non ci si debba dilungare oltre e gia affrontati i rilievi
preliminari in relazione alle carenze informative stigmatizzate dalla medesima Agenzia delle Entrate, si tratta
di passare alla verifica relativa alla corretta formazione delle classi (da condurre ai sensi dell’art. 112
comma | let. d).

Nella formulazione definitiva della proposta, recependosi i rilievi Commissariali della relazione ex art. 105
CCII, la medesima ricorrente ha provveduto alla formazione di 24 classi di creditori, cosi riepilogate,
rimandandosi alla apposita tabella sopra riportata per le tempistiche e le percentuali di pagamento previste per
ciascuna di esse:

Classe n. 1: creditori prededucibili

Si tratta di tutti i creditori la cui attivita é stata necessaria per la predisposizione del Piano.

Termini di pagamento: il credito appartenente alla prima classe viene soddisfatto entro 90 giorni dall’omologa
o alle scadenze contrattuali.

Classe n. 2: Spese privilegiate '

Si tratta di tutti i creditori che sono stati definiti dal Commissario come prededucibili ai sensi dell’articolo

2755 ce.

Termini di pagamento: il credito sara corrisposto entro 90 giorni dall’omologa.

Classe n. 3: lavoratori per TFR pregresso

Si tratta di tutti i creditori che hanno maturato un credito da Trattamento di fine rapporto.

Termini di pagamento: il credito, per definizione non scaduto, appartenente alla seconda classe viene Accollato

da . che corrispondera a sua volta I’importo del credito una volta maturato.
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Classe n. 4: Crediti ipotecari

Si tratta del creditore ipotecario : che verra pagato entro 90 giorni dall’omologa in virtu dell’acquisto
del Ramo d’azienda.

Classe n. 5 Privilegiati professionisti falcidiati

Si tratta di tutti i professionisti che hanno maturato un credito privilegiato oggetto di rinuncia per il 5,00% (gia
riconosciuta).

Termini di pagamento: il credito appartenente alla quinta classe viene pagato entro 180 giorni dall’omologa.
La classe V viene pagata con finanza esterna.

Classe n. 6 Privilegiati professionisti non falcidiati
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Si tratta di tutti i professionisti che hanno maturato un credito privilegiato non oggetto di falcidia del 5,00%.
Termini di pagamento: il credito appartenente alla sesta classe viene pagato entro 180 giorni dall’omologa.
Classe n. 7 Spese professionali contestate

Si tratta di tutti i professionisti che hanno maturato un credito privilegiato per cui il credito ¢ considerato in

contenzioso.
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¥ Anche tali rilievi, come si vedrd, si reputano assorbiti per come poi illustrato al punto § della presente motivazione.
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Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti delle Banche chirografarie che presentano una garanzia da parte
di persone fisiche.

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe viene pagato entro il 31.12.29.

Classe n. 19 Crediti

Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti di Sinergica s.r.l.

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe viene pagato entro il 31.12.29.

Si noti come per questa classe, oltre alla soddisfazione riconosciuta dall’applicazione della percentuale del 5%,
sono destinati ulteriori 8.000 € derivanti dal fondo " Al creditore, pertanto € riconosciuta una
percentuale di soddisfazione del 84,20%, che corrisponde ad un valore di € 10.526.

Classe n. 20 Debiti in contenzioso ( ) muniti di titolo esecutivo

Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti di creditori contestati dalla Societa muniti di titolo esecutivo
( ).

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe viene pagato entro il 31.12.29.

Classe n. 21 Amministratori

Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti degli Amministratori.

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe viene pagato entro il 31.12.29.

Classe n. 22 Debiti verso controllata

Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti della controllata

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe viene pagato entro il 31.12.29.

Classe n. 23 Debiti verso partecipante

Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti di |

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe viene pagato entro il 31.12.29.

Classe n. 24 Postergati

Si tratta di tutti i crediti maturati nei confronti di

Termini di pagamento: il credito appartenente alla presente classe non viene soddisfatto in alcun modo.
Tanto ricostruito, non colgono nel segno i rilievi dell’ Avvocatura trasfusi nelle pagine 9 e 10 della memoria di
opposizione, laddove evidenziato che “..Nel caso di specie, in particolare, non appare corretta la
Jframmentazione del credito fiscale e previdenziale di natura chirografaria in piu classi omogenee aventi tutte
la medesima percentuale di soddisfazione. Cio determina I'effetto di attribuire un peso eccessivo, ai fini del
computo della maggioranza di cui al citato art. 112, comma 2, alla trasformazione del voto delle
amministrazioni pubbliche da sfavorevole in favorevole mediante l'applicazione del cram down. Risultando
create ben 5 classi suscettibili di omologa forzosa, il cram down determinerebbe |'effetto per cui, pur in
presenza del voto favorevole di sole 3 classi su 14, per effetto della conversione del voto dell amministrazione
finanziaria e dell INPS da sfavorevole in favorevole verrebbe raggiunta la maggioranza delle classi. Tale
Jframmentazione, pertanto, laddove non imposta da specifici obblighi di legge, comporterebbe una sostanziale
elusione del principio di maggioranza del voto dei creditori all’interno di ciascuna classe sancito dal comma

Sdell’art 109. In tal modo si determinerebbe la falsa applicazione del principio delle maggioranze per classe
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- alla formazione di una apposita classe relativa alle sanzioni INPS chirografarie ab origine nella misura del
50%, per il caso di impossibilita per il Commissario di procedere al riscontro di cui sopra;

- alla non necessita di procedere alla formazione di una apposita classe per le imprese minori, non
sussistendovi.

Ottemperando ai rilievi che precedono, nella modifica della proposta, le classi sono state aumentate di due
unita, divenendo conseguentemente 24 ed essendosi formata, per scissione dalla classe 15, relativa ai creditori
chirografari contestati, una nuova classe includente i due creditori contestati muniti di titolo esecutivo
provvisorio, ovverosia il el

Anche in relazione alle sanzioni INPS, si ¢ provveduto a formare una nuova classe di chirografari, creata per
effetto del calcolo percentuale delle medesime sanzioni oggetto delle originarie cartelle esattoriali (Cfr. pag.
82 del piano di cui al doc. 12, avuto riguardo specifico alla formazione delle classi n. 15 ¢ n. 17), per quanto
specificamente constatato e ritenuto corretto nel decreto di apertura della procedura del 4.07.2024 (pagine 38-
42 ed al quale si rimanda).

Diversamente, invece, si rileva come effettivamente, per effetto di quanto di seguito verra illustrato, non possa
dirsi rispettata la regola della necessaria parita di trattamento tra creditori appartenenti alla stessa classe, in
violazione della prescrizione di cui all’art. 112 comma 2 let. b) ed ex art. 88 CCII, entrambe ostative
all’omologa (su cui vedi infra).

3.2. Tanto ricostruito, vista I’istanza di omologa forzosa ¢ le contrapposte memoric degli Enti, si ¢ gia avuto
modo di evidenziare come I’esito delle votazioni trasmesso in data 24.01.2025, abbia evidenziato che su 14
classi ammesse al voto hanno espresso voto favorevole 3 classi e parere contrario espresso 4 classi, non
essendosi pertanto realizzata I’ipotesi di cui all’art. 109, comma 5, CCII (voto favorevole della totalita delle
classi) ne ¢ stata raggiunta la maggioranza delle classi votanti.

Si ricorda come la proposta concordataria abbia previsto 24 classi con un passivo di € 14.374.599,60 ed
ammesse al voto, per quanto precedentemente indicato, 14 classi per un importo complessivo di €
12.242.578,82; le classi ammesse al voto risultano le seguenti: 1) classe V- privilegiati professionisti pagati
oltre 180 giorni; 2) classe VIII- INPS privilegiato; 3) classe IX- Erario privilegiato; 4) classe X - Erario
privilegiato degradato; 5) classe XI ~ Debito Enti Locali oggetto di degrado; 6) classe XII- Erario chirografario
per natura; 7) classe XIII — Aggio per debito Erarariale; 8) classe XIV — Aggio per debito previdenziale
contributivo; 9) classe XV — INPS chirografo; 10) classe XVI — Banche degradate; 11) classe XVII - Banche
chirografarie per natura; 12) classe XVIII — Banche chirografarie per garanzie; 13) classe XIX — Crediti in
contenzioso: _ _ ); 14) classe XX — crediti in contenzioso (OIS - Vodafone).

Le classi che hanno espresso voto favorevole risultano le seguenti: classe V; classe XVI; classe XIX.

3.3. CRAM DOWN FISCALE E LA QUESTIONE DELLA APPLICABILITA’ AL CONCORDATO
IN CONTINUITA’ AZIENDALE

Tanto ricostruito, puod innanzitutto passarsi ad analizzare la questione relativa alla (invocata) applicabilita o

meno del meccanismo del cram down fiscale nel concordato in continuita aziendale.
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Sulla scorta di quanto sopra, se ne ¢ ricavato che nel concordato in continuita non vi sarebbe bisogno della
omologazione forzosa prevista dall’art. 88 CCII, perché un’altra norma (il comma 2 dell’art. 112) consente il
cross class cram down con riguardo a tutti i creditori.

In altri termini, poiché I’omologazione forzosa del concordato puo riguardare I’intero ceto creditorio, si ritiene,
risulterebbe superflua la sua applicazione ai soli creditori tributari e contributivi ai sensi dell’art. 88 CCII, al
fine di convertirne il loro voto da contrario a favorevole (o di sterilizzarlo, secondo I’indirizzo per cui il cram
down fiscale non trasformerebbe un voto da negativo a positivo, ma lo sterilizzerebbe soltanto, escludendolo
dal calcolo delle maggioranze).

Con sentenza del 18 luglio 2023, n. 62/2023 — la prima sul punto- il Tribunale di Lucca ha rigettato la richiesta
di omologa forzosa sul presupposto della non applicabilita del meccanismo del cram down nella procedura di
concordato in continuitd aziendale.

Gli argomenti a sostegno della relativa tesi muovono dal dato letterale dell’art. 88 CCII ed in via ulteriore si
fondano sul raffronto tra la procedura concordataria e gli accordi di ristrutturazione ad efficacia estesa.

Gli stessi possono essere cosi sintetizzati:

- Pincipit dell’art. 88, comma 1, del Codice della crisi e dell’insolvenza introdotto dal decreto legislativo
n. 83/2022, in base al quale resta fermo “quanto previsto, per il concordato in continuita aziendale,
dall’articolo 112, comma 27, fa salve le diverse previsioni di tale norma; inoltre, il comma 2 bis del
medesimo articolo, che disciplina il cram down fiscale, richiama I’art. 109, comma 1, norma che ¢ relativa
al concordato liquidatorio; diversamente, non vengono richiamati I’art. 109, comma 5, relativo al
concordato in continuita, né il comma 2 dell’art. 112 CCII, che regola la ristrutturazione trasversale in
tale tipo di concordato. Ne discenderebbe che, sotto il profilo testuale, non esisterebbe una connessione

2- fra omologazione forzosa ¢ concordato in continuita,

3- [Dinterpretazione estensiva del citato comma 2 bis dell’art. 88 CCII dovrebbe essere negata perché:

a) la direttiva insolvency, nel dettare le condizioni della ristrutturazione trasversale dei debiti trasfuse
poi nell’art. 112 CCII, non facendovi riferimento, non consentirebbe la possibilita di considerare un
voto non espresso da un creditore, o da una classe di creditori, come un voto adesivo per effetto di
una fictio iuris, richiedendo piuttosto espressamente che la proposta sia approvata dalla maggioranza
delle classi o da una particolare classe (svantaggiata o interessata e della quale si dira in seguito);

b) il cram down fiscale ¢ stato pensato nel nostro ordinamento in un contesto in cui non esisteva la regola
della priorita relativa (RPR), ma solo quella della priorita assoluta (APR): non potrebbe, dunque,
applicarsi la stessa soluzione alla diversa ipotesi in cui la distribuzione dei beni futuri avviene non
secondo I’APR ma in base alla RPR, imponendo ad un creditore una soluzione che lo penalizza (per
quanto attiene la distribuzione del surplus concordatario) in difetto di una sua volonta esplicita; cio,
in quanto, come sopra visto, I’approvazione della proposta della maggioranza delle classi richiesta ai
fini della omologazione del concordato dovrebbe essere infatti esplicita;

¢) il cram down fiscale non sarebbe consentito negli accordi di ristrutturazione ad efficacia estesa, in cui

I’accordo ¢ imposto anche a creditori non aderenti ¢, pertanto, ove fosse consentito nel concordato
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Si € osservato, conseguentemente, come lo stesso incipit potesse essere interpretato, senza privarlo di rilevanza,
nel senso che:

(1) 1l tribunale omologa il concordato liquidatorio se, oltre a sussistere gli altri presupposti previsti dal comma
I dell’art. 112, la proposta ¢ approvata dai creditori a norma del comma 1 dell’art. 109, cioé con il voto
favorevole della maggioranza dei crediti ammessi al voto, e inoltre, ove siano previste le classi, con quello del
maggior numero di classi;

(i) il tribunale omologa il concordato in continuita, quando una o piu classi di creditori sono dissenzienti,
soltanto se sono rispettati gli ulteriori presupposti previsti dal comma 2 dell’art. 112 (tra i quali I’adesione della
maggioranza delle classi o anche solo di una classe “svantaggiata” (o “interessata”), potendo I’adesione della
classe dei crediti tributari derivare non soltanto dalla favorevole espressione del voto da parte del Fisco ma
anche dal cram down fiscale, attraverso la conversione del voto dell’ Amministrazione finanziaria (da negativo
a positivo).

Non sarebbe detto, infatti, che poiché I’omologazione forzosa del concordato in continuitd pud riguardare
I’intero ceto creditorio, risulti superflua la sua applicazione ai soli creditori tributari e contributivi ai sensi
dell’art. 88 CCII ed al fine di convertirne il loro voto da contrario a favorevole.

Ed infatti, a ragionar piu approfonditamente, la funzione della omologazione forzosa della transazione fiscale
non puo essere esclusa quando 1’adesione del Fisco ¢ decisiva rispetto alla realizzazione del presupposto di cui
alla prima parte della lett. d) del citato comma 2, cio¢ ai fini dell’approvazione del concordato da parte della
maggioranza delle classi ed ove questa possa essere raggiunta solo grazie al cram down fiscale e senza di essa
la ristrutturazione trasversale non possa avere luogo.

Ci0 pud accadere, ad esempio; qualora in presenza di dieci classi di creditori, cinque di esse esprimano un voto
favorevole alla proposta di concordato ¢ le altre cinque, inclusa quella costituita dall’ Agenzia delle Entrate,

votino negativamente ¢ manchi il voto favorevole della classe “svantaggiata” (o “interessata” a seconda

dell’orientamento) di cui all’art. 112 let. d.

In questa situazione, il cram down fiscale di cui al comma 2 bis dell’art. 88 CCII assolverebbe certamente ad
una specifica funzione (e dunque non puo reputarsi superfluo), nonostante il disposto del comma 2 dell’art.
112 CCII; per il suo tramite potrebbe, infatti, consentirsi il raggiungimento del voto favorevole nella
maggioranza delle classi e quindi pare possa essere percorribile la strada della omologazione del concordato,
che sarebbe invece preclusa senza cram down.

Si reputa allora ed in definitiva, secondo la ricostruzione che precede, come possa concludersi nel senso di
ritenere che, con riferimento alla procedura di concordato in continuita aziendale:

a)_il cram down fiscale non sia applicabile, in quanto superfluo, ogni qualvolta, indipendentemente da esso, il
concordato pud essere omologato, nonostante il voto contrario del Fisco, a seguito del gia avvenuto
raggiungimento del voto favorevole nella maggioranza delle classi ovvero in virti del voto favorevole della
classe “svantaggiata” (o “interessata” a seconda dell’orientamento) di cui alla seconda parte della lettera d) del

gia citato comma 2 dell’art. 112 del Codice;
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non irrazionale anche I’interpretazione che si lascia preferire in ordine all’art. 88 comma 2 bis del CCII, ossia
quella secondo la quale il c.d. cram down fiscale e previdenziale previsto da tale speciale disposizione sia
limitato al solo concordato liquidatorio;

-Iinterpretazione letterale dell’art. 88 comma bis CCII che richiama espressamente “le percentuali di
cui all’art. 109, comma 1” e I’articolo 109 comma 1 CCII regola le sole maggioranze del concordato
liquidatorio: le maggioranze del concordato in continuita sono, infatti, regolate dall’articolo 109 comma S e
sono diverse da quelle dell’articolo 109 comma 1; [’articolo 109 comma 5, poi, richiama 1’articolo 112 comma
2 quanto al caso di mancata unanimita dettando la regola in precedenza riportata.

Si tratta, evidentemente, di due sistemi di formazione delle maggioranze diversi e non comunicanti, per
cosi dire, perché radicalmente differenti. Nulla avrebbe infatti impedito al legislatore di richiamare
Pintero articolo 109 CCII senza operare distinzioni, essendosi invece fatto riferimento al solo comma 1,

e tanto basta a rendere evidente il fatto che non la transazione fiscale tout court (la cui disciplina &

certamente applicabile a tutti i concordati) ma il solo istituto del cram down fiscale e previdenziale sia

oggi utilizzabile unicamente all’interno del concordato liquidatorio;

avvalora tale conclusione I’inciso “fermo restando quanto previsto per il concordato in continuita

aziendale dall’articolo 112, comma 2” di cui all’art. 88 comma 1 CCIL, il quale serve a ribadire proprio

questa differenza, ossia a mantenere separate le due discipline (quella della omologazione del concordato

in continuita e quella della omologazione del concordato liquidatorio);

-la circostanza per cuil’articolo 88, comma 2, del CCII faccia riferimento, quanto all’attestazione, anche

al concordato in continuita —altro argomento evidenziato dalla dottrina a favore della tesi contraria - ¢

argomento che non sembra decisivo in ragione del fatto che la transazione fiscale e contributiva in

quanto tale resta strumento, si & detto, obbligatorio per tutti i concordati (e richiede la presenza della

attestazione speciale di cui all’art. 88 comma 2); ¢ unicamente lo strumento del cram down regolato

dall’art. 88 comma 2 bis che conosce una differenziazione applicandosi al solo concordato liquidatorio;

- la omologazione per effetto della c.d. ristrutturazione trasversale € stata introdotta in sede di esecuzione della
direttiva 2019/1023 (c.d. direttiva Insolvency) che se da un lato, come gia detto, permette 1’approvazione anche
in presenza del voto favorevole di una sola classe, dall’altro non richiama mai la possibilita di considerare un
voto non espresso da parte di un creditore (se non addirittura espresso in senso contrario) come voto favorevole:
sembra un chiaro indice del fatto che il cram down é meccanismo che contrasta con la volonta del legislatore
comunitario ¢ dunque si lascia preferire una interpretazione, quale quella seguita in questa sede, in linea con

la direttiva. Non pud non sottacersi, del resto, il fatto che una eventualitd cosi incisiva come la possibilita di

capovolgere I’espressione di voto di un creditore che si realizza attraverso il cram down (a maggior ragione in

un sistema di votazione ed omologazione, introdotto successivamente, che contempla la possibile sufficienza

del voto favorevole di una sola classe) non pud che derivare da una chiara previsione di legge, senza la quale

deve valere la regola generale del rispetto della volonta espressa da ogni creditore attraverso il voto.

Ci0 in forza dei principi espressi nella direttiva insolvency, ove nella ristrutturazione trasversale dei debiti non

viene fatto riferimento alla fictio juris che consente di valorizzare un voto non espresso o un voto contrario
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continuitd aziendale, la quale resta priva di tale strumento nel sistema normativo previgente (cfr.,
condivisibilmente, anche Tribunale di Ferrara, 20.11.2024).
Va dunque concluso nel senso di ritenere non applicabile alla presente fattispecie il c.d. cram down fiscale di
cui all’art. 88 CCII nella formulazione ante d.Igs. 136/2024, dovendosi passare all’esame della ricorrenza dei
soli presupposti applicativi di cui all’art. 112 co. 2 CCII per I’eventuale omologa forzosa del presente
concordato.
3.3.1.2. Neppure convince, da ultimo, quanto sostenuto dalla medesima ricorrente nelle note depositate in data
26.03.2025 per la trattazione dell’udienza, circa la — a suo dire- palese applicabilita dell’art. 88 CCII nella
formulazione post d.lgs. 136/2024 alla presente fattispecie.
Nelle predette note, si deduce che “...Quanto, in particolare, al cram down fiscale e contributivo, si consideri
che la sua operativita puo altresi essere predicata nella specie attraverso l'applicazione, tout court, dell'art.
88, anche nella sua formulazione post correttivo ter (art. 88, comma 4, CCIl). Ed infatti, occorre osservare
che le proposte di trattamento dei debiti tributari e contributivi ex art. 88, CCII, sono state inviate da
ad Agenzia delle Entrate, all’INPS e ad Agenzia delle Entrate Riscossione il 29 novembre 2024,
poi rettificate il 12 dicembre 2024, dunque in epoca successiva all’entrata in vigore del decreto correttivo
del 13 settembre 2024, n. 136.
E a nulla varrebbe eccepire che [’'originaria proposta di trattamento ex art. 88 sia stata presentata a maggio
2024 in occasione del deposito del ricorso contenente la proposta e il piano di concordato nell'ambito del
procedimento ex art. 44, poi modificata a giugno 2024.
La proposta ex art. 88 di novembre/dicembre 2024 si é risolta infatti in una modifica sostanziale di quella
precedentemente formulata, poiché si ¢ basata, facendone parte integrante, su un piano che, da un lato, ha
rimodulato radicalmente la classificazione dei creditori, la distribuzione dell attivo, anche in ragione di una
diversa quantificazione del valore di liquidazione, nonché la prospettazione di soddisfacimento dei creditori,
dall'altro lato, é stato supportato da adeguate e concrete garanzie in ordine all effettivo realizzo dell attivo
(con la proposta del novembre/dicembre 2024 il 60% delle risorse del fabbisogno é stato gia vincolato a favore
dei creditori e si é inoltre formalizzato il vincolo di destinazione ex art. 2645 ter, c.c.). Il che é sufficiente per
qualificare la modifica del novembre/dicembre 2024 come “proposta” ex art. 88 formulata dopo [’entrata in
vigore del d.lgs 136/2024, ai sensi dell’art. 56, comma 3, di tale d.lgs...”
A sostegno di quanto dedotto, si richiama un recentissimo precedente della giurisprudenza di merito, Trib. di
Palerno, del 6.03.2025, che avrebbe adottato detta soluzione, in presenza di modifiche sostanziali della
proposta concordataria.
La tesi dell’istante non ¢ affatto condivisibile, rilevandosi anzitutto, come nella fattispecie sottoposta all’esame
del Tribunale di Palermo, la modifica della proposta di concordato presentata dopo I’entrata in vigore del
correttivo aveva riguardato i termini principali della originaria proposta in relazione a: incremento di oltre
300.000 euro dell’importo messo a disposizione dal terzo per la finanza esterna; riduzione di due anni dei

tempi previsti per la esecuzione del concordato; riformulazione complessiva delle percentuali di pagamento
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delle classi di creditori; concessione di una ulteriore forma di garanzia in favore della procedura, mediante
ipoteca, su altro bene originariamente non contemplato.

Nella fattispecie in esame, invece, diversamente da quanto sottoposto all’esame del Tribunale di Palermo, la
modifica posta in essere nel novembre 2024, ovverosia dopo I’entrata in vigore del c.d. correttivo ter, non ha
certamente riguardato i termini sostanziali della originaria proposta (o, piti correttamente, di quella modificata,
in data 25.06.2024).

La modifica in oggetto, depositata in data 29.11.2024, rettificata e precisata in data 12.12.2024, ha riguardato
aspetti, per cosi dire, accessori e non principali rispetto ai termini ed al contenuto della proposta (gia
modificata) del 25.06.2024, essendo stata posta in essere per ottemperare ai rilievi operati dal Commissario
giudiziale nella relazione ex art. 105 CCII e per ovviare alle “criticita” dal medesimo segnalate, nonostante il

complessivo favorevole parere in relazione alla fattibilita della medesima.
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residuo 5% del credito, ma si sono limitati ad accettare che detto 5% venisse destinato ad altro creditore, oltre
tutto su espressa richiesta di . destinazione che verrebbe ipso facto meno, evidentemente, nel caso di
mancata omologazione del concordato......

Dall’altra parte, la distribuzione del valore eccedente quello di liquidazione, pari ad euro 1.105.872,00,
secondo la regola dell’absolute priority rule comporterebbe il soddisfacimento integrale dei creditori inclusi
nella suddetta classe”.

Evidenzia, ancora, I’istante che “ il trattamento riservato alla classe in esame (maltrattata) ha origine da una
verifica che . _ ' ha effettuato in ordine alle pretese avanzate dal creditore chirografario Sinergica.
Queste ultime, infatti, risultavano contestate dal precedente liquidatore, che aveva supposto, in modo generico
e senza le dovute analisi, di escludere dal passivo tale voce di credito, ipotizzando, prudenzialmente, la mera
appostazione di un fondo rischi. Gli approfonditi accertamenti compiuti da con il nuovo liquidatore
e i suoi consulenti per il piano hanno fatto emergere l'impossibilita di escludere il creditore in esame dal
passivo, non sussistendo fondati motivi per predicare la non debenza delle somme, relative, anzi, ad un attivita
necessaria per la societa, vale a dire la predisposizione - nell’ambito del piano di concordato preventivo della
precedente procedura (quella del 2023) - della perizia di stima della partecipazione di . in

s.r.l. e del ramo d’azienda affittato alla medesima. Poiché pero si era prevista la destinazione delle risorse
esterne (quelle apportate da . e depositate fiduciariamente presso il notaio Russo di
Spoleto) alla classe dei professionisti privilegiati e non vi era ; la Societa ha chiesto un sacrificio
alla suddetta classe: sacrificio consistente nella devoluzione del 5% del loro credito alla classe costituita da
Sinergica, con la precisazione dell’operativita della falcidia solo al momento dell’effettivo pagamento del
95% del credito. La richiesta é sfociata nel documento sottoscritto da tutti i componenti di quella classe che
hanno accettato di sopportare una falcidia a condizione del buon fine del concordato e, dunque, della sua
omologazione”.

Muove, pertanto, la ricorrente - nel formulare 1’istanza di omologa forzosa- dal triplice presupposto per cui: a)
I"unica classe da prendere in considerazione ai fini della c.d. ristrutturazione trasversale sia la classe V, relativa
ai professionisti, individuata come c.d. golden class, o classe dei maltrattati;

b) per detta classe ricorrerebbero entrambi i presupposti previsti dall’art. 112 co. 2 let. d) CCII per addivenire
alla omologa del presente concordato, trattandosi di creditori ai quali non ¢ stato offerto il pagamento integrale
del credito e che riceverebbero soddisfazione del proprio credito anche nell’ipotesi in cui il valore eccedente
quello di liquidazione fosse distribuito secondo la regola della priorita assoluta.

Occorre a questo punto scrutinare la bonta delle conclusioni sostenute dalla ricorrente, verificando se
sussistano effettivamente le condizioni per disporre I’omologa del presente concordato in applicazione dei
criteri individuati dall’art. 112, 2° comma, CCII, come di recente modificato dal d.lgs. 136/2024.

Tale ultima disposizione, per I'ipotesi di mancata approvazione nel concordato preventivo in continuita
aziendale, consente, come noto, al debitore di fare istanza al Tribunale volta ad ottenere 1’omologazione del

concordato non approvato dai creditori, qualora ricorrano congiuntamente quattro condizioni, ovvero che:

4

L T I T Lot T SR SR

R

R el bt B

A

A A e A P e

Firmato Da: TRABALZA SARA Emesso Da: ARUBAPEC PER CA DI FIRMA QUALIFICATA Serial#: 9df82e2f801e4701138a5a0201530c8

[ —

i









LA D I N T B S W S }JMUIJI- 1 1 J AT o W

RISTRUTTURAZIONI AZIENDALI Cron. n. : ~~ /202

Rep. n. /2025 del 18/04/202

domanda di concordato, potrebbe trarsi dalla alienazione/realizzo in sede di liquidazione giudiziale
dell’intero patrimonio della ricorrente”, ivi ricomprendendovi: 1’azienda, i beni estranei al perimetro
aziendale, le liquidita, le utilita ritraibili dall’esercizio di azioni risarcitorie, revocatorie e recuperatorie,
tenendo conto del potenziale successo e realizzo delle stesse.

Al riguardo, previa acquisizione del parere del Commissario giudiziale, si € inteso riscontrare:

- se il valore di liquidazione fosse stato ricostruito dalla ricorrente nella proposta ricomprendendovi tutti gli
elementi sopra indicati;

- se nella medesima proposta concordataria € stato individuato il piu probabile valore di realizzo dei singoli
beni nella prospettiva della liquidazione atomistica ovvero il piu probabile valore di realizzo dell’azienda (o
di singoli rami) sia in una prospettiva dinamica di prosecuzione (meramente conservativa e transitoria)
dell’attivita da parte del curatore mediante I’esercizio provvisorio ex art. 211 CCII sia, qualora quest’ultima
non sia praticabile, in una prospettiva statica (cfr. decreto del Tribunale di Ferrara del 18.07.2023);

-1l rispetto della regola della priorita assoluta in relazione alla distribuzione del suddetto valore di liquidazione.

I parametri utilizzati per la ricostruzione del valore di liquidazione risultano assolutamente in linea con
P’attuale definizione contenuta nell’art. 87 comma 1 lettera c) e che individua il medesimo come “il valore
di liqguidazione alla data della domanda di concordato, corrispondente al valore realizzabile, in sede di
liquidazione giudiziale, dalla liquidazione dei beni e dei diritti, comprensivo dell’eventuale maggior valore

economico realizzabile, nella medesima sede, dalla cessione dell’agienda in esercizio nonché nelle

38a5a020f530c8

ragionevoli prospettive di realizzo delle azioni esperibili, al netto delle spese”.
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assicurare che le classi dissenzienti di creditori interessati non sia ingiustamente pregiudicate dal piano
proposto e gli Stati membri dovrebbero garantire loro una tutela sufficiente”.

Posto che il dissenso si registra in prevalenza proprio con riguardo alle classi “out of the money”, limitare la
verifica ai soli creditori privilegiati - solitamente favorevoli, in quanto “in the money ", all adozione del piano
- finirebbe per depotenziare la funzione di salvaguardia dell 'istituto. In tale modo infatti, si consentirebbe alla
maggioranza (ottenuta anche grazie a classi di chirografari destinatarie di un trattamento preferenziale
rispetto ad altre classi di pari rango) di appropriarsi di tutto il valore del piano a danno della minoranza,
lasciando a quest ultima solo la quota di pertinenza del valore di liquidazione. Secondo tale interpretazione
non vale pertanto replicare che, in fondo, il creditore chirografario é comunque tutelato dalla verifica rispetto
all’alternativa liquidatoria, atteso che: - quest 'ultima concerne il singolo creditore opponente, e non la classe
dissenziente; - si tratta di verifica diversa da quella imposta dalla RPR: la prima, infatti, compara la posizione
dello stesso creditore in due scenari differenti; la seconda, invece, confronta il trattamento riservato alle
diverse classi di creditori nell 'ambito del medesimo scenario concordatario.

Le due verifiche non sarebbero pertanto affatto alternative, ma cumulative:

ai sensi dell’art. 11 della Direttiva, infatti, la ristrutturazione trasversale ¢ subordinata al contemporaneo
rispetto, tra l’altro, della lett. a (che richiama l'art. 10, par. 2, lett. d sul miglior soddisfacimento) e della lett.
¢ (che prevede la c.d. relative priority rule).

In definitiva ad avviso di chi sostiene I'applicabilita della RPR anche alle classi chirografarie nessun indice
testuale, sistematico e logico sembra autorizzare una lettura della norma europea alla stregua di disciplina di
favore per i creditori privilegiati, come tale fondata sulla particolare meritevolezza della causa del credito.
Non pare allora sostenibile, sulla base della Direttiva, che solo la classe di creditori privilegiati dissenziente
debba essere trattata meglio delle classi privilegiate di grado successivo o di rango chirografario, e che invece
la classe di creditori chirografari dissenzienti possa essere trattata peggio di altre classi chirografarie.”.

La tesi in esame ¢ quella maggiormente preferibile ed in linea con la normativa europea, in quanto:

1) Uinterpretazione letterale dell’art. 112 co. 1 lett. b) CCII contrasta con il contenuto della Direttiva UE
2019/1023 che, in tema di ristrutturazione trasversale, sancisce il principio di non discriminazione tra classi di
creditori di pari rango stabilendo espressamente all’art. 11 comma 1 lett. ¢) che il piano possa essere omologato
“se assicura che le classi di voto dissenzienti di creditori interessati ricevano un trattamento almeno tanto
favorevole quanto quello delle altre classi dello stesso rango e piu favorevole di quello delle classi inferiori”;
2) il contrasto tra norma interna ¢ quella comunitaria ¢ da ritenere solo apparente, in quanto il termine grado
utilizzato dall’art. 112 co. 1 lett. B dovrebbe essere inteso in armonia con la Direttiva Insolvency in senso
atecnico, come equivalente a rango, in coerenza con I’art. 120 quater CCII che, nel disciplinare il concordato
in continuita con attribuzione dei soci, in ossequio alla citata Direttiva, fa riferimento al rango e non al grado;
3) I’art. 112 co. 2 let. b) CCII ¢ stato introdotto dal D.Lgs 17.1.22 n. 83, con il quale ¢ stata recepita da parte
del legislatore nazionale proprio la Direttiva UE 2019/1023: la norma nazionale replica all’interno del codice

della crisi e dell’insolvenza, I’art. 11 comma 1 lett. ¢).
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Il trattamento differenziato tra classi previsto dall’art. 85 co 1 CCII rimane, dunque, come una possibile
opzione da parte del debitore, da intendersi subordinata al conseguimento del voto favorevole di tutte le classi,
secondo le dinamiche previste dall’art. 109 CCIL

Deve, dunque, condividersi la lettura della regola della RPR, fissata dall’art. 84 co. 6 CCII, quale condizione
di ammissibilita della domanda, come riferita ai soli creditori prelatizi, interpretazione che appare legittima
non essendo tale norma di diretta portata unionale.

In conclusione, se il concordato riceve I’assenso di tutti i creditori la valutazione da compiersi ai fini
dell’omologazione ¢ limitata alle verifiche di cui al co. 1 dell’art. 112 CCII; in caso contrario il concordato
sard suscettibile di omologa solo in presenza delle condizioni delineate nel comma successivo tra cui anche
quella di non discriminazione prevista dalla lettera b) (cfr. Corte di Appello di Milano, sentenza del 12.09.2024,
est. Vullo, interamente richiamata e condivisa).

Tanto evidenziato, occorre muovere dalla considerazione per cui, come comunicato dal Commissario, nel
presente concordato hanno espresso voto contrario i seguenti creditori:

- AGENZIA DELLE ENTRATE (CLASSE IX - CLASSE X — CLASSE XII) soddisfacimento del 25% rispetto
al credito complessivo pari ad euro 3.345.981,19 (importo per il quale ¢ stato espresso il voto negativo),
laddove per la classe IX, in privilegio, e per la classe XII, in chirografo, non ¢ stato espresso voto.

L’Ente ha infatti espressamente indicato, nella dichiarazione di voto I’importo di € 3.345.981, corrispondente
al credito collocato nella classe X, ritenendosi pertanto non espresso il voto per le altre classi di sua pertinenza.
- INPS: CLASSE VIII percentuale di soddisfacimento in privilegio per il 100%; CLASSE XV percentuale di
soddisfacimento in chirografo del 25%;

- FALLIMENTO CLASSE XX percentuale di soddisfacimento in chirografo del 5% ;

Il voto negativo ¢ stato, dunque, espresso da una classe privilegiata (pagata oltre 180 giorni, quella di INPS) e
da due classi chirografarie (Agenzia Entrate classe X e Fallimento )

Tanto ricostruito, osserva il Commissario che “Alle classi VIII (rectius X) e XV — INPS in chirografo ¢ stata
riconosciuta una percentuale di soddisfacimento del 25%, pari a quella prevista per alcune delle classi
chirografarie (ma non per quella della classe XIX che viene soddisfatta nella misura di circa I’84%).

Non risulta soddisfatta la condizione per la classe XX per la quale é previsto un pagamento del 5%, inferiore
a quello previsto per alcune delle altre classi chirografarie.

Con riferimento alvoto di 5 ne va valutata la validita: si tratta di un voto negativo espresso da un creditore
in procedura concorsuale: trattandosi di atto dispositivo e quindi atto di straordinaria amministrazione, la
scrivente ritiene dovesse essere autorizzato dal comitato dei creditori 0 in mancanza dal G.D.; non risulta
vi sia stato alcun passaggio con gli organi della procedura, che, si ribadisce, avrebbero dovuto autorizzare
la rinuncia al pagamento proposto, ancorché ritenuto troppo esiguo rispetto all’ammontare del credito ed
alle aspettative.

In ogni caso, la scrivente Commissario segnala al Tribunale che il trattamento previsto per non integra
la condizione richiesta dal punto b) del comma 4 dell’articolo 112 c.c.i.i.; sara poi il Tribunale a valutare

Uammissibilita del voto di OIS”.
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citato comma 2 dell’art. 112, dovendosi cioé riscontrare se la proposta sia stata approvata da almeno una classe
dei creditori ai quali & stato offerto un importo non integrale del credito e che sarebbero soddisfatti in tutto o
in parte, qualora si applicasse |’ordine delle cause legittime di prelazione, anche sul valore eccedente quello di
liquidazione.

Per appurare cid, si rende necessaria la seguente premessa interpretativa dell’art. 112 comma 2 let. d) CCII,
disposizione che trova applicazione allorché:

1. il proponente ha avanzato la proposta di concordato utilizzando, per la distribuzione della c.d. eccedenza
rispetto al valore di liquidazione, il criterio della Relative Priority Rule (RPR) ossia la regola per cui tale
eccedenza non debba essere distribuita nel rigoroso rispetto dell’ordine delle cause di prelazione (che
esigerebbe che solo nel momento in cui la classe superiore sia interamente soddisfatta possa procedersi a
ripartire risorse alla classe inferiore) ma ¢ sufficiente che i creditori inseriti in una classe ricevano un
trattamento almeno pari a quello delle classi di pari grado e piu favorevole, seppur non integralmente
satisfattivo rispetto a quello delle classi di grado inferiore;

2. non ¢ stata raggiunta né I’'unanimita delle classi, né la maggioranza delle classi di cui almeno una formata
da creditort titolari di diritti di prelazione;

3. vi sono tuttavia una o piu classi (nel caso di specie, tre) nelle quali si ¢ realizzata la maggioranza favorevole
al concordato.

In tali ipotesi, ove il ricorrente intenda valersi — come nella specie ha inteso fare - della regola finale di
omologazione di cui all’art. 112, lettera d), dovrebbe sottoporre al Tribunale una ipotesi distributiva
alternativa (destinata, quindi, a rimanere meramente teorica e valida solo ai fini della omologazione)
dell’attivo concordatario che preveda la distribuzione (anche) della eccedenza rispetto al valore di
liquidazione, secondo la regola della Absolute Priority Rule (ossia secondo il rigoroso rispetto dell’ordine
delle cause di prelazione).

Si osserva, in proposito, come in tale simulazione (nella fattispecie del tutto omessa, concretamente, dalla

debitrice istante nella domanda depositata il 31.01.2025 e demandata al Commissario dal Tribunale) si

tratta di provvedere alla distribuzione fittizia dell’attivo concordatario, inteso_come “valore di

liquidazione” e “valore eccedente quello di liguidazione”, escludendosi conseguentemente la finanza

esterna (cfr. Tribunale di Roma sentenza del 10.07.2024).

Ove in tale simulata ipotesi, la distribuzione dell’attivo concordatario permetta ai creditori appartenenti

anche ad una sola delle classi che hanno votato a favore del concordato (ed a prescindere dalla

consistenza economica complessiva dei crediti dedotti in quella classe, che non & presa in considerazione

da_alcuna disposizione e che potrebbe, quindi, anche essere limitatissima) di_vedersi_comunque

attribuita una quota di detto attivo, il concordato si intendera approvato (cfr. Tribunale di Roma

sentenza 11.07.2024, est. Miccio).

Sennonché, si osserva come sia noto 1l dibattito — cui fa riferimento anche la debitrice nella istanza in oggetto

ed il medesimo Commissario nel parere del 21.03.2025- circa la necessita di accertare se la classe dei creditori
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discendere una disciplina che - pur essendo una fra quelle possibili indllga?cpd'alrz} Dl‘reft‘ivzaqgévcncy o1
fra quelle che il legislatore italiano ha inteso attuare.

Piu precisamente, infatti, la Direttiva prevede che la proposta possa essere omologata se ¢ approvata “da
almeno una delle classi di voto di parti interessate o, se previsto dal diritto nazionale, di parti che subiscono
un pregiudizio, diversa da una classe di detentori di strumenti di capitale o altra classe che, in base a una
valutazione del debitore in regime di continuita aziendale, non riceverebbe alcun pagamento né manterrebbe
alcun interesse o, se previsto dal diritto nazionale, si possa ragionevolmente presumere che non riceva alcun
pagamento né mantenga alcun interesse se fosse applicato il normale grado di priorita di liquidazione a norma
del diritto nazionale” (art. 11, par. 1(b) (ii), Dir. 2019/1023).

La Direttiva, mediante 1’uso della disgiuntiva “0”, ha dunque rimesso al legislatore nazionale I’individuazione
della classe cui attribuire il potere di permettere I’omologazione del concordato contemplando entrambe le
opzioni (quella della classe interessata, ossia meramente “incisa” dalla ristrutturazione secondo la definizione
data dall’art. 2, par. 1, n. 2 della Direttiva UE 1023/2019, e quella della classe svantaggiata); tale scelta sembra
essere stata fatta nel Codice della Crisi — stante il tenore letterale della citata lett. d) sopra riportata che, si
ripete, non contiene alcun riferimento ad all’accettazione di un trattamento peggiorativo - in favore della classe

interessata.

Se ne deduce, conseguentemente, che la “classe favorevole” debba essere composta da “creditori” (e

dunque non da soci), che siano titolari di pretese destinate a essere modificate in caso di omologazione

della proposta (“parti interessate”) e che, pertanto, votano sulla proposta, le cui pretese siano in-the-

money, ossia tali da ricevere una qualche soddisfazione anche ove la proposta avesse previsto una

distribuzione del valore dell’attivo concordatario (cioé “in_continuitd”) secondo la regola di priorita

assoluta.

Quest’ultima condizione, come sopra visto, prevede dunque un “test di_capienza” basato su una

simulazione di applicazione della “regola della priorita assoluta” sull’intero patrimonio del debitore in

continuita (con esclusione, dunque, della finanza esterna) (cfr. condivisibilmente Trib. di Genova del

12.06.2024).

I riferimento ai creditori “che subiscono un pregiudizio” contenuto nel testo dell’art. 11, par. 1(b)(ii) va

interpretato, pertanto, come un’opzione attuativa che la Direttiva lascia alla discrezionalita dei legislatori
nazionali in sede di recepimento.

Ai sensi dell’art. 11, par. 1(b)(ii), della Direttiva, infatti, agli Stati membri é consentito rendere pit difficile
raggiungere il requisito del sostegno minimo, richiedendo che la classe favorevole sia composta da creditori
(non solo “interessati”, ma) destinati a subire, per effetto della proposta, “una riduzione del valore” delle loro
pretese.

Dal testo dell’art. 112 CCII risulta chiaro, pero, che il legislatore nazionale non si ¢ avvalso di tale facolta, in
quanto fra le diverse opzioni possibili ha scelto di fare riferimento unicamente a creditori “che sarebbero
parzialmente soddisfatti” anche sul valore eccedente quello di liquidazione, ma senza richiedere che la

soddisfazione sia migliore rispetto a quanto gli stessi otterrebbero in sede concordataria.
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La classe sub 1, infatti, non sarebbe destinata a ricevere nulla in piu dalla distribuzione del valore

eccedente quello di liquidazione, sia che si applichi la regola della RPR che del’APR: diversamente,

Part. 112 CCII richiede espressamente, ai fini di attribuire rilievo dirimente al suo voto, che la medesima

classe conosca una parziale soddisfazione, mediante 1’applicazione dell’APR per tutto I’attivo, “anche

sul valore eccedente quello di liquidazione”.

Del resto, per i creditori destinati ad essere interamente soddisfatti gia sul valore di liquidazione &

irrilevante secondo quale regola venga distribuita I’eccedenza generata dalla continuita e, pertanto, gli

stessi_possono_ritenersi indifferenti (non dunque interessati) rispetto ai criteri di distribuzione

dell’eccedenza. Tanto spiega la ratio della_impossibilitd di prendere in considerazione il loro voto

favorevole al concordato ai fini della individuazione della classe minoritaria rilevante per il cross class

cram down,
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avrebbe potuto, con l'utilizzo di questo criterio (APR), incassare una somma maggiore rispetto a quanto

riconosciuto nel piano concordatario basato (per cio che attiene al surplus concordatario) sulla regola del

RPR e che, nonostante cio, abbia votato favorevolmente a tale piano concordatario, subendo cosi un

trattamento deteriore (trattasi della c.d. classe "maltrattata’).

La citata disposizione richiede, cioé, di operare una comparazione tra una proposta concordataria “reale”

e un contesto puramente ipotetico o virtuale, poiché l'applicazione alternativa non riguarda [effettivo

scenario della liquidazione giudiziale ma solo quello ipotetico, comprensivo anche del valore di

ristrutturazione che non sussisterebbe in caso di liquidazione giudiziale e non verrebbe realmente attribuito

alla classe di creditori “svantaggiata” (Trib. Torino, 11 novembre 2024, in IlCaso.it, sottolineatura
ass gglata

aggiunta).
Analogamente, si é sottolineato che, ai fini del giudizio di omologazione ex art. 112, comma 2, lett. d) CCII,

é sufficiente che abbia votato favorevolmente anche solo una classe di creditori che sarebbero almeno

parzialmente soddisfatti rispettando la graduazione delle cause legittime di prelazione anche sul valore

eccedente quello di liquidazione (Trib. Mantova, 14 marzo 2024, in Dirittodellacrisi.it)”.

Tale ricostruzione conferma la conclusione per la quale — ai fini della c.d. ristrutturazione trasversale- la classe
c.d. svantaggiata (piuttosto “interessata” anche secondo 1’orientamento del Tribunale) deve essere colei che
necessariamente dovrebbe ricevere parziale soddisfazione anche sul valore eccedente quello di liquidazione
redistribuito secondo la regola dell’APR e che, nonostante cid, ha votato favorevolmente al piano
concordatario.

Ne discende, dunque, sul piano logico come sia assolutamente corretto il ragionamento seguito dal Tribunale
di Roma e tale per cui, se tale & il concetto di classe interessata, il voto che assume rilievo & esclusivamente
quello di creditori che nutrono comunque un’aspettativa di soddisfazione quantomeno parziale della loro
pretesa “a valori di continuita”, risultando portatori di un reale interesse a che il piano di rilancio sia
fattibile.

Detto interesse viene chiaramente meno nella ipotesi in cui gli stessi creditori — anche in caso di mancata
approvazione del concordato — come nella specie vedremo i creditori di cui alla classe V, verrebbero

comunque soddisfatti per intero sul valore di liquidazione, non ricevendo, pertanto, alcuna
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soddisfazione parziale dal valore eccedente quello di liquidazione.
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Dal tenore letterale di tale disposizione emerge come sia sufficiente cheRueanecmbw aissénziente eccepisca
difetto di convenienza della proposta; a differenza che nel concordato liquidatorio con classi, in questa ipotesi,
non ¢ infatti prescritto espressamente che il creditore dissenziente faccia parte di una classe che abbia votato
contro I’approvazione del concordato e cid in quanto la direttiva c.d. Insolvency parla genericamente di
«creditori dissenzienti», senza precisare se gli stessi debbano o meno fare parte di una classe dissenziente.
Sennonché, gli Enti opponenti, con osservazioni in parte sovrapponibili, deducono il non corretto raffronto
rispetto alla alternativa liquidatoria.

Si reputa, tuttavia, come le considerazioni che precedono ed illustrate al punto precedente circa la non
omologabilita del presente concordato (anche) in relazione alla carenza dei presupposti di cui al comma 2 del
citato art. 112 CCII per la c.d. ristrutturazione trasversale, assorbano 1’esame degli ulteriori rilievi formulati
dai medesimi Enti, pur non condividendosi affatto, sia consentito dirlo, le censure sollevate in punto di non
corretto raffronto (da parte del C.G.) della convenienza della proposta formulata rispetto all’alternativa

liquidatoria.






