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La Legge annuale sulle PMI 2026 contiene misure volte a favorire I'aggregazione delle
imprese minori, il trasferimento generazionale delle competenze e diverse deleghe al
Governo per il riordino della disciplina dei Confidi, dell’artigianato e delle start-up innovative;
inoltre, vengono introdotte specifiche disposizioni per contrastare le recensioni online illecite,
nonché in materia di sicurezza sul lavoro. L’intervento normativo si dalda con le previsioni
della seconda Direttiva Insolvency (Insolvency Il), approvata in via definitiva dal Consiglio UE
nel marzo 2026, mira ad armonizzare alcuni aspetti chiave del diritto fallimentare nei paesi
membri, con l'obiettivo di rendere piu efficienti le procedure, aumentare la certezza giuridica
e favorire gli investimenti transfrontalieri. A differenza della prima direttiva focalizzata sulla
ristrutturazione, questa si concentra sulla liquidazione giudiziale. La direttiva introduce
regole minime comuni per disciplinare gli atti compiuti dal debitore prima dell'apertura della
procedura che risultano pregiudizievoli per la massa dei creditori.

Viene introdotta in modo sistematico la procedura di pre-pack, che consente di pianificare
la vendita dell'impresa in crisi (o di parti di essa) prima dell'apertura formale della procedura
di insolvenza, al fine di preservare la continuita aziendale.

Si opta per una facilitazione del tracciamento dei beni appartenenti alla massa fallimentare,
spesso dispersi in diverse giurisdizioni. Viene rafforzata la partecipazione dei creditori e dei
loro comitati nelle decisioni principali. Per garantire la trasparenza si promuove la
pubblicazione di schede informative standardizzate sulla normativa nazionale di ciascun
Paese attraverso il portale europeo della giustizia elettronica. Ne deriva una iper-attivazione
dei doveri gestionali degli amministratori: Gli amministratori avranno I'obbligo di attivarsi
tempestivamente (entro tre mesi dall'emersione di difficolta finanziarie) per richiedere
l'apertura della procedura, pena la responsabilita personale. Sono previste regole sulla
responsabilita civile degli amministratori per non aver agito in tempo per tutelare i
creditori. Vengono definite regole specifiche per le "parti strettamente correlate al debitore"
che hanno avuto accesso preferenziale a informazioni riservate.

[The 2026 Annual Law on SMEs contains measures to encourage the aggregation of smaller
businesses, the generational transfer of skills, and several mandates for the Government to
reorganize the regulations governing Confidi, artisanal businesses, and innovative startups.
Furthermore, specific provisions are introduced to combat illicit online reviews and to address
workplace safety. The regulatory intervention aligns with the provisions of the second Insolvency
Directive (Insolvency Il), definitively approved by the EU Council in March 2026, and aims to
harmonize key aspects of bankruptcy law in member states, with the goal of making procedures
more efficient, increasing legal certainty, and encouraging cross-border investment. Unlike the first
directive, which focused on restructuring, this one focuses on judicial liquidation. The directive



introduces common minimum rules to govern actions taken by the debtor before the opening of
proceedings that are detrimental to the creditors.

The pre-pack procedure is systematically introduced, allowing for the planning of the sale of a
troubled company (or parts thereof) before the formal opening of insolvency proceedings, in order
to preserve business continuity.

The approach is to facilitate the tracking of assets belonging to the bankruptcy estate, often
dispersed across different jurisdictions. The participation of creditors and their committees in key
decisions is strengthened. To ensure transparency, the publication of standardized information
sheets on each country's national legislation is promoted via the European e-Justice portal. This
results in a hyper-activation of directors' management duties: Directors will be required to take
timely action (within three months of the emergence of financial difficulties) to request the opening
of proceedings, under penalty of personal liability. Rules are introduced regarding the civil liability
of directors for failure to act in a timely manner to protect creditors. Specific rules are defined for
"parties closely related to the debtor" who have had preferential access to confidential information.]

Background
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L'INTERAZIONE DEI NUOVI COEFFICIENTI DI SOSTEGNO DELLA LEGGE PMI CON IL SISTEMA
ECONOMICO ITALIANO NEL C.D. PERIODO PRE CRISI “SISTEMICA”

La legge sulle PMI 2006 ripropone un intervento del governo in linea con lo spirito della Legge
Capitali per supportare e sostenere le PMI gia oggetto nella forma delle srl della creazione di un
sistema di modalita di accesso a forme di finanziamento esterno provenienti dal sistema di gestione
accentrata delle quote standardizzzate. Le disposizioni sono suddivise in 5 capi:

CAPO I. MISURE PER L’AGGREGAZIONE E LA CRESCITA DIMENSIONALE DELLE IMPRESE, ATTRAVERSO
LA PREVISIONE DiI:

-incentivi fiscali per le reti di imprese ex art. 3, c. 4-ter e ss. D.L. 5/2009

-misure di sostegno di settori strategici come quello della moda

-la delega al Governo per l'istituzione delle centrali consortili

-in via sperimentale per il 2026 ed il 2027, condizioni e limiti per il regime di incentivo al rapporto di
lavoro a tempo parziale per I'accompagnamento alla pensione, volto a incentivare il ricambio
generazionale

CAPO II. DISPOSIZONI CHE FAVORISCONO LA SEMPLIFICAZIONE PER L’ACCESSO AL CREDITO, CON:

la delega al Governo per il riordino complessivo della disciplina dei Confidi (art. 7)

-lo sviluppo dello strumento del destocking di magazzino (art. 8), ovvero quell’operazione finanziaria
di cartolarizzazione che consente alle imprese di trasformare le rimanenze a magazzino in liquidita,
conferendo ad una societa veicolo (SPV) il valore del magazzino stesso, al fine di ottenerne (in
percentuale) un anticipo del valore.

CAPO Ill. AZIONI POSITIVE DI PROMOZIONE:


https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:2009-02-10;5

-di modelli semplificati di organizzazione e gestione in materia di salute e sicurezza sul luogo di
lavoro e formazione dei lavoratori in CIG (art. 10)

-di misure specifiche per la salute e la sicurezza per le prestazioni in modalita agile (art. 11)

-della delega al Governo per la riforma dell’artigianato, al fine di razionalizzare, riordinare e
aggiornare la normativa vigente di cui alla L. 443/1985, in attuazione dell’art. 5, c. 2 della
Costituzione (art. 15), nonché di disposizioni di semplificazione per il riferimento all'”artigianato”
nella pubblicita ex art. 5 L. 443/1985 (art. 16)

CAPO IV: MISURE SPECIFICHE PER LA LOTTA ALLE FALSE RECENSIONI ONLINE (ARTT. 18-23)

CAPO VI: DELEGA DEL GOVERNO PER IL RIORDINO DELLA DISCIPLINA E LA CONTESTUALE
REALIZZAZIONE DEL TESTO UNICO IN FAVORE DELLE START UP E PMI INNOVATIVE.?

E approdata in Gazzetta ufficiale la legge annuale sulle piccole e medie imprese (leqge n. 34/2026).
2. Agli articoli 1, 24 e 26, la legge fa ricorso alla leva fiscale per favorire aggregazioni tra imprese,
riordinare in chiave sistematica la disciplina delle start-up e delle Pmi innovative e rafforzare
I'attrattivita dei centri urbani di medie dimensioni.

Le misure di intervento ricostruttivo strutturale (si tratta di provvedimenti a scopo di prevenzione
delle crisi sistemiche dovute alle congiunture internazionali, determinate dagli stati di guerra e dalla
conseguente prospettazione di fenomeni di inflazione o stagflazione, a seconda delle pieghe delle
crisi politiche innescate dai conflitti medesimi.

LE RETI DI IMPRESE (ARTICOLO 1)

Una delle misure pit impattanti della Legge annuale sulle PMI riguarda le reti di imprese. In
particolare, viene stabilito che, dal periodo d’imposta in corso al 31 dicembre 2026 fino al periodo
d’'imposta in corso al 31 dicembre 2028, una quota degli utili destinati al fondo patrimoniale
comune della rete non concorre alla formazione del reddito d’impresa.

In dettaglio, le condizioni che devono essere rispettate: (i)gli utili devono essere destinati alla
realizzazione degli investimenti previsti dal programma comune di rete; (ii)il programma deve
essere asseverato da organismi dell’associazionismo imprenditoriale o da organismi pubblici
individuati con decreto ministeriale; (iii)le somme devono essere accantonate in una
specifica riserva di bilancio vincolata alla realizzazione degli investimenti.

Le nuove disposizioni sono entrate ufficialmente in vigore il 7 aprile 2026. Di seguito una sintesi dei
principali punti di interesse.

Con il DI n. 5/2009 é stato introdotto il cosiddetto contratto di rete. L’istituto ha la finalita di
realizzare un programma comune di rete sulla base del quale due o piu imprese si obbligano a
esercitare in comune una o piu attivita economiche rientranti nei rispettivi oggetti sociali allo scopo
di accrescere la reciproca capacita innovativa e la competitivita sul mercato. In tal senso esse si

L A livello meramente cursorio esponiamo i punti salienti delle novita PMI 2026: a) viene previsto un incentivo fiscale (sospensione
d'imposta) per il 2026-2028 destinato alle imprese che aderiscono a reti di impresa, per utili reinvestiti nel programma comune.

b)Si procede alla c.d. Riforma dei Confidi e nuove misure per favorire I'accesso al credito bancario e I'efficienza delle cartolarizzazioni.
c)viene conferita Delega al Governo per un Testo Unico per il riordino della disciplina di start-up, incubatori e PMI innovative. d) sono
Stanziati 100 milioni di euro per la filiera moda. Inoltre, obbligo di informativa annuale scritta sui rischi dello smart working. d)
vengono previsti Bandi come "Nuova Impresa 2026" (es. Regione Lombardia) che offrono contributi a fondo perduto per la creazione
di nuove attivita.

2 Pubblicata in Gazzetta Ufficiale, Serie Generale, n. 68 del 23 marzo 2026, la_Legge 11 marzo 2026, n. 34, ovvero la Legge annuale
sulle piccole e medie imprese (PMI).
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obbligano, sulla base di un programma comune di rete, a: collaborare in ambiti predeterminati
attinenti all’esercizio delle proprie imprese: scambiarsi informazioni o prestazioni di natura
industriale, commerciale, tecnica e tecnologica; oppure svolgere in comune una o piu attivita
rientranti nell’oggetto delle rispettive imprese.

L’articolo 1 reintroduce, per il triennio 2026-2028, un regime di sospensione d’imposta sugli utili
accantonati a riserva e destinati al fondo patrimoniale comune o al patrimonio destinato all’affare
delle reti di imprese. La misura riguarda le imprese che sottoscrivono o aderiscono a un contratto
di rete ai sensi dell’articolo 3, commi 4-ter e seguenti, del DI n. 5/2009, e vincola 'agevolazione alla
realizzazione, entro I'esercizio successivo, degli investimenti previsti dal programma comune di rete,
previamente asseverato da organismi espressione dell’associazionismo imprenditoriale o, in via
sussidiaria, da organismi pubblici individuati con il medesimo decreto.?

L'agevolazione puo essere fruita a condizione che la rete non acquisti soggettivita giuridica e nel
limite complessivo di 15 milioni di euro per ciascuna delle annualita dal 2027 al 2029,
esclusivamente in sede di versamento del saldo delle imposte sui redditi dovute dalle imprese
aderenti al contratto di rete per il periodo di imposta relativo all’esercizio cui si riferiscono gli utili
destinati al fondo patrimoniale comune o al patrimonio destinato all’affare. Per il periodo di imposta
successivo, I'acconto delle imposte dirette & calcolato assumendo come imposta del periodo
precedente quella che sarebbe stata applicata senza considerare I’agevolazione predetta.

L’obiettivo della norma & duplice. Da un lato si incentiva il ricorso al contratto di rete come
strumento per accrescere la capacita innovativa e la competitivita delle imprese, in particolare di
piccole dimensioni, favorendo investimenti comuni. Dall’altro si orienta |'utilizzo degli utili verso
progetti di sviluppo coerenti con un programma comune di rete, sottoposto ad asseverazione
esterna e a controllo fiscale mirato, in una logica di premialita condizionata alla reale attuazione
degli investimenti programmati.

Delega sul riordino della disciplina di start-up e PMI innovative (articolo 24)
Scorrendo la legge, I'articolo 24 conferisce al Governo una delega, da esercitare entro dodici mesi,
per adottare un decreto legislativo recante un testo unico in materia di start-up innovative, spin-off,
Pmi innovative, incubatori e acceleratori, nonché delle attivita di filiera collegate (formazione, alta
formazione, ricerca, sostegno e investimento). Il legislatore delegante individua una serie di principi
e criteri direttivi che ruotano attorno a unificazione e razionalizzazione della disciplina,
coordinamento formale e sostanziale delle norme vigenti e abrogazione espressa delle disposizioni
divenute obsolete, prive di effettivo contenuto normativo o che hanno esaurito la loro funzione.

L'obiettivo € quello di costruire un quadro organico e sistematico, superando la stratificazione di
interventi successivi e migliorando la coerenza logica e funzionale della normativa. Di particolare
rilievo tributario, in questo senso, ¢ il riferimento alla semplificazione, al riordino e al riassetto della
normativa vigente, al fine di favorire, anche avvalendosi delle tecnologie piu avanzate, I'efficacia
dell’azione amministrativa, la certezza del diritto e la tutela dei diritti individuali, della liberta di
impresa e della concorrenza attraverso la riduzione di oneri e di adempimenti non necessari, nel
rispetto del principio di proporzionalita e gradualita.

3 La quota di utili accantonata in un’apposita riserva non concorre alla formazione del reddito d’impresa, a condizione che la riserva
non sia successivamente utilizzata per finalita diverse dalla copertura di perdite o che non venga meno I'adesione al contratto di rete,
entro il limite di 1 milione di euro annui per impresa. L’Agenzia delle entrate, in collaborazione con gli organismi di asseverazione,
vigila sui contratti di rete e sulla corretta esecuzione degli investimenti agevolati, con possibilita di revoca dei benefici indebitamente
fruiti.



La delega & assistita da una procedura rafforzata: parere della Conferenza unificata, parere del
Consiglio di Stato ai sensi dell’articolo 17, comma 25, della legge n. 127/1997 e parere delle
Commissioni parlamentari competenti, con possibilita di proroga del termine ove il parere
parlamentare intervenga in prossimita della scadenza della delega. E prevista inoltre la facolta di
adottare, entro ventiquattro mesi dall’entrata in vigore del decreto delegato, uno o piu decreti
legislativi correttivi e integrativi, ferma in ogni caso la clausola di invarianza finanziaria.

Si interviene sul piano normativo in funzione di una politica di revisione e intervento di
potenziamento delle imprese.*

Due sono gli ambiti particolarmente rilevanti per il sistema produttivo italiano: da un lato il riordino
della disciplina dei Confidi (consorzi di garanzia collettiva dei fidi, organismi che facilitano I'accesso
al credito delle imprese offrendo garanzie agli intermediari finanziari), dall’altro I’evoluzione
delle operazioni di cartolarizzazione, cioé quei meccanismi finanziari che consentono di trasformare
attivita o crediti in strumenti negoziabili sui mercati.

L'intervento normativo mira a rafforzare gli strumenti di supporto finanziario alle PMI, migliorando
I’efficienza dei processi di accesso al credito e ampliando le opportunita di raccolta di capitali. In
guesto contesto, la legge annuale PMI si propone di modernizzare alcune delle principali
infrastrutture finanziarie che operano a favore delle imprese di minori dimensioni, favorendo al
tempo stesso una maggiore stabilita e integrazione del sistema.

IL RIORDINO DEI CONFIDI: VERSO UN RAFFORZAMENTO DEL SISTEMA DELLE GARANZIE

Tra le disposizioni di maggiore rilievo contenute nella legge annuale PMI figura I"articolo 7, che
delega il Governo al riordino della disciplina dei Confidi secondo specifici principi e criteri direttivi.
L’obiettivo dichiarato e quello di favorire un rafforzamento del ruolo di questi organismi
nel sostegno finanziario alle imprese. Lo scopo € quello di consolidarne la funzione nel campo delle
garanzie e dei servizi finanziari rivolti alle PMI. In questa prospettiva si inserisce anche I'apertura
della compagine sociale a soggetti diversi dalle piccole e medie imprese e dai liberi professionisti,
una misura che potrebbe ampliare la base partecipativa e rafforzare la solidita del sistema.

Il sistema di riordino puo essere cosi definito icasticamente:

(l)Rafforzamento patrimoniale e aggregazioni: Incentivi per la crescita dimensionale, revisione dei
requisiti per l'iscrizione all'albo ex art. 106 TUB per promuovere fusioni e stabilita.

() Estensione compagine sociale: Possibilita di allargare la base associativa a soggetti diversi dalle
PMI e dai professionisti. Sviluppo di attivita di assistenza e consulenza finanziaria per le imprese,
oltre alla garanzia classica.

4 "articolo 26, rubricato “Misure in favore dei centri urbani di medie dimensioni e per I'attrazione degli investimenti”, interviene
sull’articolo 24-ter, comma 1, del Tuir che disciplina il regime fiscale opzionale per i pensionati esteri: in base a questa disciplina ,le
persone titolari di redditi da pensione erogati da soggetti esteri che trasferiscono la propria residenza fiscale in Italia, in un comune
delle regioni del Mezzogiorno con popolazione non superiore a una determinata soglia demografica, possono optare per
I'assoggettamento dei redditi di qualunque categoria prodotti all'estero a un’imposta sostitutiva forfettaria con aliquota del 7% per
ciascuno dei periodi d’'imposta di validita dell’opzione, che si estende per i primi nove periodi d'imposta successivi a quello in cui
I'opzione diviene efficace. La modifica apportata dall’articolo 26, comma 1, sostituisce il riferimento ai 20mila abitanti con 30mila
abitanti, ampliando cosi la platea dei comuni nei quali e possibile fruire del suddetto regime agevolato.
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(1) Riduzione dei costi di istruttoria e monitoraggio per una piu efficace valutazione del merito
creditizio.

(IV) Interventi mirati per agricoltura, innovazione tecnologica e microimprese, anche attraverso il
Fondo di Garanzia. In base al Decreto Interministeriale 8 agosto 2025 che definisce misure per il
rafforzamento patrimoniale e la proroga della gestione dei contributi per alcuni Confidi.

(V) Monitoraggio e vigilanza: Continua l'azione di vigilanza di Banca d'ltalia con particolare focus
sulla stabilita degli intermediari finanziari.

Il riordino mira a rendere i Confidi attori fondamentali per la finanza alternativa e il supporto diretto
alle imprese in un contesto economico complesso. Il tutto mediante anche una revisione dei
requisiti per l'iscrizione dei Confidi all’albo previsto dall’articolo 106 del Testo unico bancario (TUB),
registro che raccoglie gli intermediari finanziari autorizzati a operare sotto la vigilanza della Banca
d’ltalia. La revisione di tali requisiti e finalizzata, in particolare, a stimolare processi di aggregazione
tra i Confidi e a rafforzare la stabilita del comparto.®

LA CARTOLARIZZAZIONE DEL MAGAZZINO: NUOVI STRUMENTI FINANZIARI PER LE
PMI E LA RIAPERTURA DI UNA STRATEGIA DI LUNGO PERIODO PER LA TRAZIONE
DELLA IMPRENDITORIA ITALIANA. CRITICITA’ E PUNTI DI TORSIONE.

ABSTRACT

L’articolo 8 della “legge annuale per le piccole e medie imprese” approvata dal Senato della
Repubblica in data 4 marzo 2026 e in attesa di promulgazione e pubblicazione (la “Legge PMI”),
apporta talune modifiche mirate alla legge numero 130 del 30 aprile 1999 (la “Legge 130”). Lo scopo
delle modifiche, secondo la relazione di accompagnamento al disegno di legge, é di “[...] rispondere
alla necessita delle imprese di ottenere canali di finanziamento capaci di massimizzare I’efficienza
operativa, mantenendo costi finanziari sostenibili e senza compromettere la titolarita del capitale
azionario attraverso la concessione di garanzie o utilita che ne riducano la competitivita sul mercato
[...]”, e cio attraverso I'applicazione dello strumento della cartolarizzazione alle operazioni di
smobilizzo del magazzino (c.d. destocking). Come avremo modo di vedere questo c.d. smobilizzo di
magazzino, funge da clausola generale. Si tratta di una disposizione non esclusiva ma di una
modalita dell’operazione di cartolarizzazione/finanziamento suscettiva di una interpretazione
estensiva e re-interpretativa della cartolarizzazione del c.d. decreto Crescita del 2019.

Le modifiche si articolano lungo due direttrici principali.
1) Cartolarizzazione di beni mobili non registrati

2) Cartolarizzazioni sintetiche

5 La delega legislativa contempla inoltre una revisione delle attivita esercitabili dai Confidi iscritti all’albo, con particolare attenzione
allo sviluppo di servizi di consulenza e assistenza a favore delle imprese consorziate o socie. La legge mira a favorire una riduzione
dei costi di istruttoria necessari alla valutazione del merito creditizio delle imprese e a incentivare I'integrazione interconsortile tra i
diversi organismi
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1)Per effetto della novella, le societa veicolo (“SPV”) vengono abilitate, ai sensi dell’articolo 7.2 della
Legge 130, ad acquistare direttamente anche beni mobili non registrati, in aggiunta ai gia
contemplati beni immobili e beni mobili registrati. Le imprese potranno cosi cedere alla SPV i beni
mobili che costituiscono il magazzino, anticipando di fatto la liquidazione del medesimo. La SPV, con
la raccolta effettuata tramite finanziamenti bancari o emissione di titoli sottoscritti da investitori
istituzionali, acquisira la titolarita dei beni e ne gestira la valorizzazione (tipicamente per il tramite
di un soggetto incaricato, che potrebbe essere lo stesso imprenditore cedente i beni).®

2) Si introducono le c.d. cartolarizzazioni “sintetiche”, vale a dire realizzate attraverso il
trasferimento alla SPV del rischio inerente a un portafoglio di crediti di riferimento mediante
I’erogazione da parte della stessa di un prestito a “ricorso limitato”, senza trasferimento della
titolarita giuridica dei crediti stessi. La conseguenza diretta é cosi sintetizzabile. Si amplia I'oggetto
del patrimonio destinato posto a garanzia del soddisfacimento dei diritti della SPV nascenti dal
finanziamento concesso. Si prevede la possibilita di includere in tale patrimonio destinato non
soltanto i crediti e i relativi beni a garanzia, ma anche “i diritti e i beni all’'impiego o alla titolarita dei
quali tali crediti siano riferibili, ivi inclusi i prodotti derivanti dalla combinazione e trasformazione dei
predetti diritti e beni o i beni sostitutivi dei beni precedentemente destinati”.”

La segregazione dei beni potra anche essere realizzata mediante cessione dei medesimi a una societa
veicolo d’appoggio costituita ai sensi dell’articolo 7.1, comma 4, della Legge 130, in una operazione
a piu’ segmenti:

- la SPV eroga all'impresa il finanziamento a ricorso limitato;

- a seguito di cio, I'impresa cede i beni alla SPV d’appoggio “eventualmente in concomitanza con la
cessione dei crediti oggetto dell’'operazione e I’accollo del debito nascente dal finanziamento”.

-la SPV d’appoggio ha il compito di acquisire, gestire e valorizzare i beni nell’interesse esclusivo
dell’operazione.?

8| beni acquisiti dalla SPV beneficeranno del regime di separazione patrimoniale previsto dalla Legge 130.

7 Gia il Decreto Crescita aveva introdotto un c.d. circuito rotativo nella formazione del patrimonio separato Ai sensi
dell’articolo 4-bis.2 del d.l. 30 dicembre 2019, n. 162 (convertito in legge 28 febbraio 2020, n. 8), il patrimonio cosi
identificato, se del caso integrato in maniera rotativa, puo essere reso sostanzialmente impermeabile alle azioni dei
creditori generali dell’impresa finanziata tramite apposita delibera societaria iscritta, ai fini di pubblicita verso i soggetti
terzi, nel registro delle imprese.

8 Sul piano fiscale: la fiscalitad c.d. “indiretta” della SPV d’appoggio é regolata dai commi 4-bis, 4-quatere 4-
quinquies dell’articolo 7.1 della Legge 130 (per espresso richiamo della Legge PMI), che prevedono I'applicazione
dellimposta di registro, ipotecaria e catastale in misura fissa (quest’ultime due limitatamente ai beni immobili), in
relazione:
e qagli atti e alle operazioni inerenti al trasferimento a qualsiasi titolo dei beni alla SPV d’appoggio; e
e alle successive cessioni da parte della SPV d’appoggio di tali beni a (a) imprese che li rivendano entro 5 anni, e
(b) a condizione che siano immobili residenziali, a persone fisiche che li acquisiscono come “prima casa”.
e Per quanto riguarda invece il regime IVA, la cessione dei beni alla SPV d’appoggio configura un trasferimento
reale della proprieta e, pertanto, I'imposta sul valore aggiunto trova applicazione, ricorrendone i presupposti,
con le modalita ordinarie.



Come si vedra nel prosieguo i due circuiti di legge sulle cartolarizzazioni individuate dalla legge PMI
( ID EST: la cartolarizzazione ex articolo 7.2 di beni mobili non registrati e la cartolarizzazione
“sintetica” con la variante dell’utilizzo della SPV d’appoggio ex articolo 7.1) — sono tra loro
alternative e complementari. La cartolarizzazione ex articolo 7.2 di beni mobili non registrati
probabilmente é la struttura che meglio si attaglia allo svuotamento e alla liberazione contabile del
del magazzino. Infatti é previsto il trasferimento della titolarita giuridica dei beni alla SPV, che
avendo da oggetto beni (e non crediti), non rientreranno nella generalita dei casi nella definizione di
“cartolarizzazione” ai sensi del Regolamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo e del Consiglio
del 12 dicembre 2017 (“SecReg”). Nel caso invece della cartolarizzazione “sintetica”, I'impiego
awviene nelle fattispecie in cuil'impresa non intenda o non possa cedere la proprieta dei beni, ovvero
debba necessariamente mantenerne la disponibilita operativa.®

Nello specifico:
Accanto al riordino dei Confidi, la legge annuale PMI introduce anche importanti novita in materia

di cartolarizzazioni attraverso 'articolo 8, dedicato alle misure per favorire la valorizzazione a fini
finanziari dei beni di magazzino®®.

% Nonostante la rubrica dell’articolo 8 della Legge PMI faccia riferimento a “Misure per favorire la valorizzazione a fini finanziari dei
beni di magazzino” (e, implicitamente, si puo ipotizzare, a cessioni da parte delle imprese che ne sono titolari), riteniamo che tali
riferimenti non siano da intendere come vincoli operanti in senso restrittivo rispetto alla definizione dell’ambito di applicazione delle
norme novellate. In altre parole la circostanza che i beni costituiscano un magazzino non é condizione necessaria per |'applicazione
delle nuove norme. In particolare con riferimento alla cartolarizzazione ex articolo 7.2, I'acquisto dei beni mobili non registrati da
parte della SPV potrebbe in teoria anche avvenire “a monte”, prima che i medesimi entrino nel magazzino della impresa, e quindi
direttamente dai fornitori della medesima.

10 || Senato ha approvato in via definitiva lo scorso 04 marzo 2026 la Legge annuale sulle PMI, che introduce in particolare la delega
al Governo per il riordino della disciplina dei Confidi e misure che volte a rendere piu efficiente I'uso delle cartolarizzazioni in
funzione di de-stocking.
Il DDL attua Fart. 18 della L. 180/2011, in base al quale, entro il 30 giugno di ogni anno, il Governo deve presentare alle Camere
un disegno di legge annuale per la tutela e lo sviluppo delle micro, piccole e medie imprese, volto a definire gli interventi in materia
per I'anno successivo.
Fra le disposizioni di particolare interesse, si segnalano dunque:
e ['art. 7, che contiene la delega al Governo sul riordino della disciplina dei Confidi, nel rispetto dei seguenti principi e criteri
direttivi:
o riordino della disciplina dei confidi, per favorirne I'attivita a sostegno delle PMI nel campo della garanzia e dei
servizi finanziari
o allargamento della compagine sociale dei confidi a soggetti diversi dalle PMI e dai liberi professionisti
o revisione dei requisiti per I'iscrizione dei confidi all’albo di cui all’art. 106 TUB, in particolare a fini di stimolo ai
processi di aggregazione dei confidi e di rafforzamento della stabilita del relativo comparto
o revisione delle attivita esercitabili dai confidi iscritti all’albo di cui all’art. 106 TUB, con riguardo alle loro
caratteristiche operative e alla tipicita del loro oggetto sociale, in particolare sviluppando le attivita di consulenza
e assistenza alle imprese consorziate o socie
o favorire la riduzione dei costi di istruttoria per la valutazione del merito creditizio delle imprese
o favorire I'integrazione interconsortile dei confidi
e art. 8 “Misure per favorire la valorizzazione a fini finanziari dei beni di magazzino”, che rende piu efficiente I'uso
delle cartolarizzazioni in funzione di de-stocking, in particolare, con I'uso del finanziamento con funzione di trasferimento
del rischio di credito, previsto dall’art. 7 c. 1 lett. a) della L. 130/1999 (legge sulle cartolarizzazioni):modificando gli artt. 7
c. 1 e 7 c. 2-octies della Legge sulle cartolarizzazioni, il soggetto finanziato potra destinare non solo i crediti, ma anche
i diritti e i beni riferibili a tali crediti, inclusi i prodotti derivanti dalla loro trasformazione o combinazione, nonché i beni
sostitutivi: cio consentira di includere nel patrimonio segregato (cui & destinato il magazzino) tutti gli elementi economici
che concorrono alla generazione dei crediti, rendendo di fatto cartolarizzabile anche il magazzino in lavorazione o in
trasformazione; si prevede la possibilita di costituire il patrimonio destinato anche mediante cessione a una societa
veicolo d’appoggio (SPV), ex art. 7 comma 4, senza dover rispettare la condizione prevista dal comma 1 del medesimo
articolo, che limitava tale facolta ai crediti deteriorati ceduti da banche o intermediari finanziari aventi sede legale in Italia:
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https://www.creditnews.it/investimenti-pmi-olimpiadi-2026-i-pagamenti-digitali-al-centro-della-strategia-delle-imprese/
https://www.dirittobancario.it/wp-content/uploads/2026/03/Legge-annuale-sulle-PMI-testo-approvato-dal-Senato.pdf
https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:legge:2011-11-11;180@originale

L'intervento modifica alcune disposizioni della legge 130 del 1999, che disciplina le operazioni di
cartolarizzazione in Italia. In particolare, viene ampliata la possibilita di destinare alle operazioni non
soltanto i crediti, ma anche i diritti e i beni a essi collegati, inclusi i prodotti derivanti dalla loro
trasformazione o combinazione e i beni sostitutivi.

Questa modifica consente di includere nel cosiddetto patrimonio segregato (il patrimonio separato
destinato a garantire I'operazione finanziaria) tutti gli elementi economici che contribuiscono alla
generazione dei crediti. Di fatto, cid rende possibile la cartolarizzazione anche del magazzino in
lavorazione o in fase di trasformazione.

In termini concreti, cid significa che beni presenti nei magazzini aziendali, come scorte di vino,
formaggi stagionati o altri prodotti tipici, potranno essere utilizzati come base per strutturare
operazioni di raccolta di capitali. Il valore immobilizzato nelle scorte potra quindi essere trasformato
in liquidita, consentendo alle imprese di ottenere nuove risorse finanziarie. In particolare questa
procedura ¢ attivata al fine di facilitare il reperimento di risorse finanziarie da parte delle imprese
mediante l'utilizzo delle scorte di magazzino, favorendone un impiego piu efficiente (c.d.
destocking).!! In pratica si innesca la modifica I'articolo 7 della Legge Cartolarizzazione per ampliare
le tipologie di attivi cartolarizzabili mediante il ricorso alle «altre operazioni» di cui al comma 7 e, in
particolare: (a) le strutture di c.d. special lending per il trasferimento del rischio di credito nonché
(b) quelle realizzate mediante il ricorso alla societa veicolo di cui all’art. 7.2,

Si prevedono i seguenti due interventi alla Legge sulla Cartolarizzazione:
1)

Il meccanismo di segregazione. Modifiche in materia di cartolarizzazioni sintetiche. Ampliamento
del patrimonio destinato e utilizzo di veicoli che operano come una ReoCo.

Un primo gruppo di modifiche riguarda le cartolarizzazioni sintetiche.!> Queste ultime, si
caratterizzano per il trasferimento (non del credito, ma) del rischio di credito ad una societa veicolo

le imprese non finanziarie come le PMI potranno quindi accedere a questo strumento per cartolarizzare crediti ordinari o
attivi legati al magazzino.

11| destocking (cartolarizzazione delle scorte) & una tecnica finanziaria approvata dal Parlamento italiano nel 2026 per permettere
alle imprese, in particolare PMI, di monetizzare le scorte di magazzino. L'operazione trasforma le rimanenze di magazzino in liquidita,
cedendole a una Societa Veicolo (SPV) che emette titoli garantiti.

L'obiettivo perseguito consiste in : Facilitare il reperimento di risorse finanziarie utilizzando le scorte di magazzino, migliorando la
gestione del circolante. L'impresa conferisce le merci (beni mobili) a un "patrimonio destinato" gestito da una SPV (Special Purpose
Vehicle), che anticipa una somma basata sul valore stimato del magazzino. La procedura richiede una stima dettagliata di quantita,
tipologia, rotazione e vendibilita dei prodotti.

Trasforma beni fermi in liquidita senza necessita di ricorrere a prestiti bancari tradizionali.

Questa operazione si inserisce nella pit ampia riforma della finanza alternativa e della cartolarizzazione dei beni mobili, permettendo
di utilizzare la merce a magazzino come vera e propria garanzia finanziaria.

12 Con riferimento alle strutture di “special lending”, viene specificato che la relativa cartolarizzazione pud avere per oggetto «crediti,
anche futuri». Tale precisazione € volta a chiarire che rientrino nell’alveo della normativa richiamata anche operazioni in cui i flussi
di cassa dipendono dalla vendita futura di beni prodotti o in lavorazione, recependo orientamenti gia presenti nella prassi
interpretativa. Particolarmente rilevante, al riguardo, risulta essere I'applicabilita del regime di cui alla legge 52/1991 richiamato dalla
Legge Cartolarizzazione (e in particolare, probabilmente, anche delle previsioni di cui all’art. 3, che consentono la cessione in massa
di crediti futuri anche laddove non siano gia stati stipulati i contratti dai quali sorgeranno tali crediti, a condizione che tali contratti
vengano stipulati entro 24 mesi dalla data della cessio- ne in massa). Tale ultimo risultato interpretativo si giova del richiamo alla
legge 52/1991 operato dall’art. 4 della Legge Cartolarizzazione — quest’ultimo applicabile, nei limiti della compatibilita, alle strutture
qui considerate, in considerazione dell’incipit del co. 1 dell’art. 7 e del co. 2 del medesimo articolo.
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per la cartolarizzazione (la “SPV”) con contestuale costituzione di un patrimonio segregato nel
bilancio della societa avente oggetto dei crediti, il cui rischio viene, appunto trasferito alla SPV. In
tale contesto la SPV concede un finanziamento alla societa, reperendo le relative risorse finanziarie
mediante I'’emissione di titoli che vengono sottoscritti dai finanziatori. | flussi di cassa derivanti dal
patrimonio segregato sono destinati esclusivamente al soddisfacimento dei diritti dei sottoscrittori
dei titoli. Attualmente il predetto patrimonio destinato puo essere costituito esclusivamente da
crediti; ulteriori diritti e beni (ad esempio, appunto, le scorte) possono fungere quali garanzie dei
crediti oggetto del patrimonio destinato (v. art. 7, comma 2-octies della Legge sulla
Cartolarizzazione). Con le modifiche approvate nel contesto del DDL Annuale, i summenzionati
beni e diritti non possono piu essere solo oggetto di garanzia, ma possono far parte direttamente
del patrimonio destinato. Cid comporterebbe una struttura piu efficiente e tutelante per i
sottoscrittori dei titoli. All’'uopo il legislatore introduce tutta una serie di integrazioni al patrimonio
destinato volte a comprendere tutto il ciclo produttivo del magazzino. Il nuovo disposto normativo
introduce un ampliamento del perimetro del patrimonio destinato mediante il riferimento ai crediti
“anche futuri” al comma 1, lettera a) , in linea con quanto disposto dall’art. 1 della Legge sulla
Cartolarizzazione:

“1. Le disposizioni della presente legge si applicano, in quanto compatibili: a) alle operazioni di
cartolarizzazione dei crediti anche futuri realizzate mediante I’erogazione di un finanziamento al
soggetto cedente da parte della societa per la cartolarizzazione dei crediti emittente i titoli, avente
per effetto il trasferimento del rischio inerente ai crediti nella misura e alle condizioni concordate;”

Per questo motivo si include all’interno del patrimonio destinato, segnatamente con riferimento
all’art. 7, comma 2-octies, tutto il ciclo produttivo della filiera produttiva (dalle materie prime ai
prodotti trasformati, combinati o sostitutivi di precedenti) le seguenti categorie di beni e diritti.
Segnatamente: diritti e beni all'impiego o alla titolarita dei quali siano riferibili i crediti cartolarizzati;
prodotti derivanti dalla combinazione e trasformazione dei predetti diritti e beni;beni sostitutivi dei
beni precedentemente destinati.!3

Questo il ius novum:

“2-octies. Il soggetto finanziato titolare dei crediti oggetto di operazioni di cartolarizzazione di cui al
comma 1, lettera a), puo destinare i crediti stessi, nonché i diritti e i beni all'impiego o alla titolarita
dei quali tali crediti siano riferibili, ivi inclusi i prodotti derivanti dalla combinazione e trasformazione
dei predetti diritti e beni o i beni sostitutivi dei beni precedentemente destinati, ovvero i diritti e i

13 sotto il profilo tecnico le strutture qui considerate si distinguono dagli ordinari finanziamenti garantiti da magazzino (ad esempio
mediante il pegno mobiliare non possessorio di cui al D.L. 59/2016) in considerazione della possibilita di ottenere il deconsolidamento
degli attivi dal bilancio dell'impresa (derecognition), laddove I'operazione esponga le caratteristiche necessarie a riscontrare i criteri
contabili applicabili (IFRS oppure principi OIC). Con riferimento agli IFRS, vengono in applicazione i test sequenziali del (a)
trasferimento dei rischi e benefici, per cui I'attivo viene rimosso solo se I'originator ha trasferito sostanzialmente tutti i rischi (es.
rischio di credito, rischio di obsolescenza delle scorte) e i benefici (es. apprezzamento del valore delle merci). Se I'impresa trattiene
il rischio di variazione del valore del magazzino o garantisce il rendimento dei titoli, 'operazione & contabilizzata come un
finanziamento garantito (secured borrowing); e del (b) trasferimento del controllo, per cui I'effetto de- consolidante si ottiene solo
se il veicolo acquista il controllo (in senso contabile) dei beni al momento della cessione (cosi, il passaggio del controllo & escluso se
I'originator mantiene la piena facolta di de- terminare le modalita di uso dei beni o sussiste un obbligo/diritto dello stesso di
riacquistarli a prezzi prefissati). Similmente, nell’ambito dei principi contabili nazionali (OIC), la valutazione si fonda sulla prevalenza
della sostanza sulla forma, nel senso che il deconsolidamento avviene se I'operazione tra- sferisce sostanzialmente alla SPV i rischi e
i benefici dell’asset. Nel caso in cui 'impresa mantenga la gestione operativa del magazzino o intervenga per coprire eventuali perdite
di valore, I'attivita rimane iscritta in bilancio con I'iscrizione di un debito verso la SPV, analogamente a un finanziamento ipoteca- rio
o pignoratizio.
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beni che in qualunque modo costituiscano la garanzia del rimborso di tali crediti, al soddisfacimento
dei diritti della societa di cartolarizzazione o ad altre finalita, anche effettuando la segregazione dei
medesimi crediti, diritti e beni, con facolta di costituire un pegno sui beni e sui diritti predetti a
garanzia dei crediti derivanti dal finanziamento concesso dalla societa di cartolarizzazione.”

All'art. 7, comma 2-octies, si introducono i c.d. fattori restyling delle cartolarizzazioni sintetiche
guale ulteriore elemento di flessibilita del patrimonio destinato nell’ambito delle cartolarizzazioni
sintetiche. Si prevede infatti la possibilita che I'impresa segreghi il patrimonio destinato mediante
la costituzione di una societa veicolo d’appoggio ai sensi all’art. 7.1 della Legge sulla
Cartolarizzazione (la “SPV di Appoggio”) secondo lo schema ad oggi applicabile alle c.d. ReoCo. Nello
specifico si prevede I'impiego della SPV di Appoggio “anche fuori dai casi previsti dall’art. 7.1,
comma 1” (il quale circoscrive il suo utilizzo ai crediti deteriorati originati da banche e/o intermediari
finanziari ex art. 106 TUB) ed eventualmente in concomitanza con la cessione dei crediti oggetto
dell’operazione e I'accollo del debito nascente dal finanziamento concesso dalla SPV. Alla SPV di
Appoggio allo stato degli atti € assegnato il compito esclusivo di acquisire, gestire e valorizzare,
nell’esclusivo interesse della cartolarizzazione, direttamente o indirettamente, tra gli altri, beni
immobili e beni registrati nonché altri beni e diritti a garanzia dei crediti della cartolarizzazione. Con
la modifica in parola le SPV di Appoggio potranno ricevere nel proprio patrimonio destinato anche
diritti e beni che prima potevano esclusivamente essere solo oggetto di garanzia. Si specifica altresi
che si applicano le disposizioni fiscali di favore ex art. 7.1, commi 4-bis, 4-quater e 4-quinquies:

“La segregazione puo altresi essere realizzata mediante cessione ad una societa veicolo d’appoggio
di cui all’articolo 7.1, comma 4, con gli effetti e ai sensi di tale articolo, anche fuori dai casi previsti
dall’articolo 7.1, comma 1, eventualmente in concomitanza con la cessione dei crediti oggetto
dell’operazione e I'accollo del debito nascente dal finanziamento. Si applicano I"articolo 7.1, commi
4-bis, 4-quatere 4-quinquies”.

Ne deriva una dilatazione qualitativa del concetto di patrimonio destinato nelle operazioni di
cartolarizzazione tramite finanziamento a ricorso limitato (c.d. special lending) quali sopra
richiamate, estendendo le tipologie di beni segregabili in favore del veicolo finanziatore e
attribuendo una configurazione dinamica al compendio destinato. In particolare: - I'originator
(ovvero il soggetto che riceve il finanziamento da parte della spv) potra ora segregare in favore del
veicolo finanziatore un compendio di beni e rapporti che include, oltre ai crediti e ai diritti o beni
che in qualunque modo costituiscano la garanzia del rimborso di tali crediti anche “i diritti e i beni
all'impiego o alla titolarita dei quali tali crediti siano riferibili, ivi inclusi i prodotti derivanti dalla
combinazione e trasformazione dei predetti diritti e beni”. La segregazione comprende, dunque, i
prodotti derivanti dalla combinazione o trasformazione dei beni originari, permettendo di sequire
I'intero ciclo produttivo, dalla materia prima al prodotto finito e alla sua successiva monetizzazione.

Viene introdotto un sistema di surrogazione reale dei beni sul modello del patto di rotativita: é
prevista la possibilita di reintegrare il patrimonio con «beni sostitutivi» di quelli precedentemente
destinati, garantendo che il valore a garanzia dell>operazione rimanga costante nonostante la
rotazione del magazzino, con I'effetto di beneficiarie della sostanziale unitarieta dell’operazione
anche ai fini dell’applicazione della disciplina in materia di revocatoria fallimentare all’atto di
destinazione produttivo dell’effetto segregativo.

Le strutture operative del destocking peccano di una linearita assiomatica.
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Allo stato degli atti il c.d. destocking si atteggia secondo due modelli principali, la cui distinzione, pur
chiara sul piano teorico, tendera a sfumare nella prassi applicativa.

Da un lato, si colloca il modello fondato sul finanziamento a ricorso limitato assistito da patrimonio
destinato. In tale schema, la societa veicolo eroga provvista all'impresa, la quale individua un
insieme di attivi — crediti, beni e diritti — i cui flussi sono destinati al rimborso del finanziamento. La
struttura si inserisce nel solco delle cartolarizzazioni sintetiche o di special lending, nelle quali il
rischio trasferito é essenzialmente quello di credito, ancorché riferito anche a flussi futuri.

Dall’altro lato, si pone il modello disciplinato dall’art. 7.2, nel quale si realizza una cessione dei beni
alla societa veicolo. In questo caso, la SPV acquisisce la proprieta delle scorte e utilizza i proventi
derivanti dalla loro gestione e vendita per remunerare e rimborsare i titoli emessi.

La prima modalita opera una funzione di finanziamento, la seconda una cessione. In entrambi i casi
si insinua il c.d meccanismo revolving.

A differenza dei crediti o degli immobili, le scorte non costituiscono un insieme stabile di attivi, ma
sono destinate, per loro natura, a essere vendute, trasformate e sostituite nel corso dell’attivita
ordinaria dell'impresa. Una struttura che si limitasse a trasferire un determinato stock iniziale
sarebbe, pertanto, destinata a esaurirsi rapidamente.

Il meccanismo revolving consente di ovviare a tale limite, trasformando I’operazione in una struttura
aperta e continuativa. In termini operativi. Con un meccanismo che insegue il sistema rotativo viene
integrata una sostituzione progressiva dei beni ceduti con nuovi beni aventi caratteristiche
analoghe, in modo tale da mantenere costante, o comunque entro determinati parametri, il valore
complessivo del portafoglio.ll magazzino diviene, quindi, non tanto un asset da smobilizzare, quanto
una base rotativa su cui costruire una linea di finanziamento stabile sul capitale circolante. La
sostituzione sistematica dei beni, unita al ruolo centrale dell’impresa nella gestione del magazzino e
del ciclo di vendita, rende piu difficile sostenere che vi sia stato un effettivo trasferimento dei rischi,
dei benefici e del controllo sugli attivi. Il portato operativo é il sequente: quanto pit la struttura
e «rotativa» e integrata nel ciclo produttivo dell’impresa, tanto pit I'operazione tende ad assumere,
sotto il profilo economico, le caratteristiche di un finanziamento, anche quando é formalmente
configurata come cessione. Nelle ipotesi in cui la societa veicolo assuma in modo sostanziale il rischio
economico dei beni, allora é integrato un sistema di cessione, con i conseguenti effetti in termini di
deconsolidamento e rappresentazione contabile. Ci si chiede sul piano contabile I'incidenza del il
magazzino nel bilancio dell'impresa. Nel modello basato sul patrimonio destinato, tale condizione,
nella prassi, difficilmente si realizza. L'impresa continua, infatti, a gestire il magazzino, a sopportare
il rischio di invenduto e a beneficiare dell’eventuale apprezzamento dei beni. Ne consegue che le
rimanenze permangono iscritte in bilancio e [l'operazione assume natura sostanziale di
finanziamento, con iscrizione di un debito verso la societa veicolo. Nel modello ex art. 7.2, il
trasferimento della proprieta dei beni potrebbe, in linea teorica, consentire la cancellazione del
magazzino dal bilancio. Qualora I'impresa mantenga un ruolo sostanziale nella gestione dei beni o
continui a sopportarne i principali rischi economici, non pud ritenersi realizzato un effettivo
trasferimento sotto il profilo contabile. In termini pratici, quindi, la mera cessione formale dei beni
non é sufficiente: é necessario che I'impresa perda anche il controllo economico degli stessi.'*

¥ La qualificazione dell’operazione non puo essere ancorata alla sola forma giuridica della cessione, né alla mera
emissione della fattura, qualora I'impresa mantenga, in via sostanziale, i principali rischi economici e il controllo operativo
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)
UN CAMBIO DI MARCIA NELLA CARTOLARIZZAZIONE
UN NEW DEAL DA VERIFICARE

In origine vi era I'utilizzo di una societa veicolo d’appoggio era limitato, ai sensi dell’articolo 7.1 della
Legge 130, alle cessioni di crediti deteriorati ceduti da banche e intermediari finanziari. L’articolo 2,
paragrafo (1) del SecReg definisce una “cartolarizzazione” come I'operazione o lo schema in cui il
rischio di credito associato a un’esposizione o a un portafoglio di esposizioni é diviso in segmenti,
avente tutte le sequenti caratteristiche: (a) i pagamenti effettuati nell’ambito dell’operazione o dello
schema dipendono dalla performance dell’esposizione o del portafoglio di esposizioni; (b) la
subordinazione dei segmenti determina la distribuzione delle perdite nel corso della durata
dell’operazione o dello schema; (c) I'operazione o lo schema non crea esposizioni che possiedono
tutte le caratteristiche elencate all’articolo 147, paragrafo 8, del regolamento (UE) n. 575/2013.

Modificando gli articoli 7, 7.1 e 7.2 della legge n. 130/1999 (la Legge sulle Cartolarizzazioni), la
riforma consente alle imprese di liberare il valore finanziario del proprio stock di magazzino
attraverso il ricorso al mercato dei capitali, offrendo un’alternativa alle tradizionali forme di
finanziamento basate su garanzie. || magazzino diventa un attivo cartolarizzabile e il patrimonio
destinato puo ora includere non solo crediti ma anche attivi lungo l'intero ciclo produttivo — materie
prime, semilavorati, prodotti finiti e beni sostitutivi — consentendo strutture dinamiche
e revolving allineate alle esigenze operative.

Come si é vistruttura della cartolarizzazione é dicotomica:

Struttura ai sensi dell’articolo 7.1: la societa destina il magazzino (unitamente a crediti presenti o
futuri) a un patrimonio destinato, ovvero lo trasferisce a una SPV di supporto non emittente. La
societa veicolo di cartolarizzazione emittente concede un finanziamento a ricorso limitato, il cui
rimborso deriva dagli attivi segregati e dai relativi proventi nell’lambito di una struttura
giuridicamente separata.

Struttura ai sensi dell’articolo 7.2:il magazzino é acquistato dalla societa veicolo di
cartolarizzazione emittente, la quale ne finanzia I'acquisto mediante 'emissione note garantite
dallo stock trasferito e dai relativi proventi della vendita, consentendo una soluzione
di destocking strutturalmente piu lineare.

sui beni. In tali ipotesi, 'operazione potrebbe essere suscettibile di riqualificazione come finanziamento, con conseguente neutralita
ai fini delle imposte dirette ed emersione di componenti di natura finanziaria.

Il meccanismo revolving, che comporta una sostituzione continua dei beni e una forte integrazione dell’operazione nel ciclo produttivo
dellimpresa, assume in questo contesto un rilievo centrale. Esso, infatti, pur garantendo I’efficienza finanziaria della struttura, puo
rendere piti complessa la dimostrazione di un effettivo trasferimento dei rischi e del controllo, incidendo cosi sia sulla qualificazione
contabile sia su quella fiscale dell’operazione.

Con riguardo alla posizione finanziaria netta (PFN), nel caso in cui I'operazione sia qualificata come finanziamento, si assiste a un
peggioramento della stessa per effetto dell’emersione di un debito finanziario. Diversamente, nelle ipotesi in cui ricorrano i
presupposti per la derecognition, la PFN potrebbe beneficiare della riduzione del capitale circolante senza incremento
dell’indebitamento, con un conseguente miglioramento degli indicatori finanziari.
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| soggetti finanziatori non autorizzati possono utilizzare tecniche di cartolarizzazione per fornire
finanziamento a valere sul magazzino (attivita in precedenza riservata a banche e intermediari
regolamentati) oppure per acquistare il magazzino stesso.

1)
L’APPRODO IN ITALIA DELL’ INVENTORY FINANCING
La riforma amplia in modo significativo le possibilita di inventory financing in Italia.

Essa apre nuovi canali di liquidita, riduce i vincoli operativi associati alle strutture basate su pegno
non possessorio e facilita operazioni didestocking attraverso strumenti di cartolarizzazione
standardizzati.

Il provvedimento introduce talune rilevanti modifiche alla legge 30 aprile 1999, n. 130 (la “Legge
sulle Cartolarizzazioni”), con I'obiettivo di ampliare gli strumenti di accesso al credito per il tessuto
imprenditoriale nazionale attraverso lo smobilizzo del magazzino.

L’intento dichiarato dal legislatore é quello di consentire alle imprese di valorizzare a fini finanziari il
proprio capitale immobilizzato nelle scorte, favorendo I'uso piu efficiente del magazzino e rendendo
piu_flessibile la disciplina della cartolarizzazione, senza alterare la struttura patrimoniale o il
controllo societario.

L’intervento normativo si concentra su tre disposizioni centrali della Legge sulle Cartolarizzazioni —
gli articoli 7, 7.1 e 7.2 — ridefinendone significativamente I'ambito applicativo e che quindi
consentiranno a soggetti (anche diversi da banche e intermediari finanziari autorizzati a svolgere
attivita di finanziamento a soggetti commerciali) di finanziare lo smobilizzo di magazzino,
sottoscrivendo note emesse dalla societa di cartolarizzazione ai fini, a seconda del caso, di:

(i) finanziare un patrimonio segregato (in forma di patrimonio destinato o di societa veicolo di
supporto) cui é stato destinato il magazzino,; ovvero

(i) acquistare il magazzino stesso,

i cui proventi derivanti dalla vendita e gestione verranno utilizzati a titolo di remunerazione e
rimborso delle note emesse.

In primo luogo, viene modificato I'articolo 7, comma 1, lettera a), specificando che Ila
cartolarizzazione puo riguardare «crediti, anche futuri». Si tratta di un chiarimento di natura
sistematica che recepisce quanto gia implicitamente previsto dall’articolo 1 della Legge sulle
Cartolarizzazioni. Cio premesso, tale modifica deve leggersi anche in combinato disposto con la
natura “rolling” del magazzino, il cui smobilizzo mediante lo strumento della cartolarizzazione é
oggetto delle ulteriori modifiche sotto sintetizzate.

Contestualmente, la lettera b-bis) del medesimo comma é integrata per estendere le
cartolarizzazioni anche ai «beni_mobili non registrati», con conseguente modifica della rubrica
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dell’articolo 7.2, ora intitolata «Cartolarizzazioni immobiliari e di beni mobili anche registrati».
Questa modifica consente di replicare, per le scorte di magazzino e gli altri beni mobili non soggetti
a registrazione, la struttura gia prevista per gli immobili e per i beni mobili registrati, aprendo alla
possibilita di cartolarizzazioni del magazzino industriale (destocking).

La modifica pit sostanziale sembra tuttavia essere quella introdotta al comma 2-octies dell’articolo
7, che ridefinisce il concetto di patrimonio destinato.

Nella formulazione originaria, il patrimonio destinato poteva includere soltanto i crediti e, in via
accessoria, beni o diritti posti a garanzia di tali crediti.

Con la nuova versione, il legislatore stabilisce che il soggetto finanziato puo destinare non solo i
crediti, ma anche i diritti e i beni riferibili a tali crediti, inclusi i prodotti derivanti dalla loro
trasformazione o combinazione, nonché i beni sostitutivi.

In questo modo, il patrimonio destinato assume una configurazione dinamica, idonea di
rappresentare l'intero ciclo produttivo dell’impresa: dalle materie prime ai prodotti finiti, fino ai beni
sostitutivi. Questa evoluzione permette di includere nel patrimonio segregato tutti gli elementi
economici che concorrono alla generazione dei crediti, rendendo di fatto cartolarizzabile anche il
magazzino in lavorazione o in trasformazione.

La norma introduce una rilevante innovazione procedurale: la possibilita di costituire il patrimonio
destinato anche mediante cessione a una societa veicolo d’appoggio (“SPV”), ai sensi dell’articolo
7.1, comma 4 (senza peraltro dover rispettare la condizione prevista dal comma 1 del medesimo
articolo, che limitava tale facolta ai crediti deteriorati ceduti da banche o intermediari finanziari
aventi sede legale in Italia).

In questo modo, anche le imprese non finanziarie — come le PMI — possono accedere a questo
strumento per cartolarizzare crediti ordinari o attivi legati al magazzino.

L’operazione puo beneficiare delle agevolazioni fiscali previste dai commi 4-bis, 4-quater e 4-
quinquies della Legge sulle Cartolarizzazioni, che prevedono, tra I’altro, I’esenzione da imposte sui
trasferimenti e 'applicazione di regimi semplificati ai fini delle imposte dirette e indirette.

La SPV puo cosi essere utilizzata per gestire, valorizzare e segregare i beni oggetto dell’operazione,
analogamente a quanto gia previsto per le cosiddette ReoCo nelle cartolarizzazioni immobiliari, ma
ora anche in operazioni ordinarie, rafforzando la flessibilita e I’efficienza del modello.

E opportuno evidenziare che la struttura di cui all’articolo 7.1 & particolarmente indicata nei casi in
cui, oltre alle scorte di magazzino, siano presenti anche crediti (esistenti o futuri) da includere
nell’operazione, consentendo cosi di combinare in un unico schema beni e crediti e di ottimizzare il
profilo di segregazione e di deconsolidamento.

Viceversa, I'articolo 7.2 ha ad oggetto esclusivamente beni mobili, come lo stock di magazzino, e
rappresenta la soluzione piu lineare per le imprese che intendano cartolarizzare solo le scorte. La
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scelta tra le due strutture dipendera quindi dalla composizione degli attivi e dagli obiettivi di
efficienza fiscale e regolamentare perseguiti.

1)
Modifiche in materia di cartolarizzazioni ex art. 7.2 della Legge sulla Cartolarizzazione

Con riferimento alle cartolarizzazioni costituite ai sensi dell’art. 7.2 della Legge sulla
Cartolarizzazione, il DDL Annuale ha previsto I'estensione ai beni mobili non registrati dello schema
gia previsto per le cartolarizzazioni immobiliari (e di beni mobili registrati) mediante un riferimento
implicito all’inclusione dei beni mobili non registrati al comma 1, lettera b-bis): “b-bis) alle
operazioni di cartolarizzazione dei proventi derivanti dalla titolarita, in capo alla societa di cui
all’articolo 7.2 di beni immobili, beni mobili anche registrati e diritti reali o personali aventi ad
oggetto i medesimi beni”. In altre parole la riforma introduce ora la possibilita di cartolarizzare
proventi derivanti dalla titolarita di «beni mobili non registrati». Questa integrazione estende ai beni
mobili non registrati lo schema normativo gia in essere per gli immobili e i beni mobili regi- strati,
con inclusione, tra l'altro, di merci, semilavorati e materie prime. Inoltre, il tenore testuale della
disposizione, nella sua ampia formulazione, rende lo strumento applicabile anche a opera- zioni che
non siano necessariamente destinate allo smobilizzo di beni di magazzino o comunque che abbiano
una dimensione industriale, mettendo a disposizione del mercato uno strumento flessibile per la
strutturazione di una molteplicita di operazioni (si pensi, ad esempio, a opere d’arte o strumenti
finanziari). Si ritiene, infatti, che le fattispecie di cui all’articolo 7.2 siano differenti rispetto a quelle
di cui all’articolo 1, paragrafo 1-bis che limitano I'applicazione delle relative norme ad obbligazioni
e titoli similari ovvero cambiali finanziarie, con espressa esclusione dei titoli rappresentativi del
capitale sociale, titoli ibridi e convertibili. Si vuole imprimere il trend delle cartolarizzazioni
immobiliari alle cartolarizzazioni delle scorte di magazzino, nell’ottica di favorire lo smobilizzo del
magazzino in maniera flessibile, anche mediante il ricorso a strutture revolving, laddove il ciclo di
vita delle scorte si riveli particolarmente breve.

Dal punto di vista operativo, il destocking possa essere attuato attraverso due percorsi normativi'®:

Percorso A)

Il primo, ex articolo 7.2 si basa sulla cessione diretta della proprieta degli asset fisici alla societa
veicolo. Ne consegue che i proventi derivanti dalla vendita e dalla gestione di tali beni mobili non
registrati sono vincolati in via esclusiva al soddisfacimento dei titoli emessi dal veicolo al fine di
finanziare ’acquisto di tali beni?®.

permettendo lo smobilizzo degli stock di magazzino in anticipo rispetto ai tempi fisiologici di collocamento delle merci sul mercato.
L’'introduzione del destocking incide sulla gestione del capitale circolante permettendo lo smobilizzo degli stock di magazzino in
anticipo rispetto ai tempi fisiologici di collocamento delle merci sul mercato, e in anticipo altresi rispetto alle strutture di
cartolarizzazione di crediti commerciali consentite dalla disciplina della Legge Cartolarizzazione anteriore alle modifiche apportate
dalla Legge PMI. Lo strumento consente di strutturare operazioni finanziarie volte a concedere all'impresa nuove forme di accesso
alla liquidita che, in vece di fare leva sulla concessione di un finanziamento «ordinario» assistito da pegno (se del caso anche non
possessorio), realizzano un — parziale o totale — trasferimento del bene pignorato.

16 Tale struttura & indicata per la monetizzazione immediata del magazzino esistente e supporta operazioni di tipo revolving, dove

beni rispondenti a determinate categorie predeterminate vengono periodicamente trasferiti in proprieta al veicolo (con o senza il
passaggio della detenzione fisica degli stressi) con paga- mento immediato del prezzo al momento di ogni atto periodico di cessione.
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Percorso B)

Il secondo modello, basato sulla figura dello special lending di cui all’articolo 7, co. 1, lett. a), si
configura come un finanziamento a ricorso limitato con segregazione di crediti beni e rapporti
dell’originator, ovvero con cessione degli stessi a una societa veicolo d’appoggio (SPV d’appoggio),
a cui e dichiarata applicabile la disciplina legale di segregazione che I'art. 7.1 predicata in relazione
alle societa veicolo d’appoggio costituite nell’ambito di operazioni di cartolarizzazione di crediti
deteriorati'’. La novella trasla I'applicazione di tali veicoli anche per crediti in bonis, permettendo
all'impresa di trasferire la titolarita del magazzino e dei crediti derivanti dalla relativa valorizzazione
a una societa che ne gestisce la valorizzazione a beneficio del veicolo di cartolarizzazione e quindi
dei portatori dei titoli emessi dallo stesso. Sotto il profilo fiscale, a tali operazioni si applicano i regimi
di favore gia previsti dall’articolo 7.1, commi 4-bis, 4-quater e 4-quinquies, relativi alle imposte sui
trasferimenti e alla neutralita fiscale. La disposizione prevede la possibilita di associare alla
costituzione di una societa veicolo d’appoggio anche la cessione dei crediti oggetto dell’operazione
e I'accollo, da parte del veicolo d’appoggio, del debito nascente dal finanziamento, il tutto nella
prospettiva di incrementare il livello di ring-fencing e tramite questo operare una cesura della
struttura alle vicende dell’originator.

| due percorsi si differenziano per il fatto che:

- la MODALITA’ A) (7.2) non contempla il trasferimento di un rischio di credito ma gravita
interamente intorno al trasferimento della proprieta dei beni cartolarizzati, e quindi al diritto di
trattenere tutte le utilita derivanti dalla relativa valorizzazione;!®

- la MODALITA’ B) (special lending ex art. 7, co. 1, lett. a) assente il trasferimento di un rischio di
credito presente o futuro, segnatamente quello relativo alle fatture generate nell’ambito
dell’attivita caratteristica dell’originator (gia emesse o di futura emissione. Il modello dello special
lending con segregazione dei beni dell’originator si atteggia dal punto di vista strutturale come una
cartolarizzazione tradizionale (true sale) di crediti, dove il patrimonio destinato «accresciuto» serve
a rafforzare la collateralizzazione del rischio di credito.

CONCLUSIONI IN TEMA DI NEW DEAL DELLA CARTOLARIZZAZIONE EX DESTOCKONG LEGGE PMI
2026

Lo strumento in questione risulta sicuramente piu efficiente delle strutture viste sino ad oggi sul
mercato che prevedevano o il magazzino come mero “collateral” di un finanziamento ovvero la
necessita di cedere il magazzino stesso ad un terzo soggetto, ma con degli accordi volti a consentire

17 A livello meramente cursorio le modalita sono le seguenti a) le somme in qualsiasi modo rivenienti dalla detenzione, gestione o
dismissione dei beni e diritti del veicolo che sono dovute dalla societa veicolo d’appoggio alla societa di cartolarizzazione di cui
all’articolo 3, sono assimilate ai pagamenti effettuati dai debitori ceduti e sono destinate in via esclusiva al soddisfacimento dei diritti
incorporati nei titoli emessi e al pagamento dei costi dell’operazione; b) i beni, diritti e le somme in qualsiasi modo derivanti dai
medesimi nonché ogni altro diritto acquisito nell’ambito dell’operazione costituiscono patrimonio separato a tutti gli effetti da quello
delle societa stesse e da quello relativo alle altre operazioni, per cui su tale patrimonio separato non sono ammesse azioni da parte
di creditori diversi dalla societa di cartolarizzazione nell’interesse dei portatori dei titoli emessi dalla societa per la cartolarizzazione
dei crediti.

18§] modello del veicolo 7.2 assume beni gia esistenti al momento della relativa cessione e contempla la possibilita (per quanto
non la necessitd) dello spossessamento di tali beni da parte dell’imprenditore, supportando fasi pit «avanzate» del ciclo
produttivo lungo la catena del valore, incluse strutture dove il soggetto beneficiario della finanza raccolta dal veicolo
mediante 1’emissione dei titoli sia non gia I’impresa che ha prodotto i beni ma quella che li acquista (in via definitiva) dal
produttore per trasformarli, integrarli nel proprio ciclo produttivo o distribuirli.
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comunque la gestione da parte del cedente. Peraltro, la nuova struttura supera in maniera
sostanziale alcune difficolta operative legate allo spossessamento del pegno o altro tipo di garanzia
reale sul magazzino, che spesso creavano limitazioni o eccessivi oneri gestionali sia per il soggetto
finanziatore che per il proprietario del magazzino e che comunque anche l'introduzione del pegno
mobiliare non possessorio non era riuscito a risolvere a pieno.

Le imprese potranno cosi ottenere risorse finanziarie attraverso la cartolarizzazione dello stock di
magazzino, includendo non solo i crediti gia sorti ma anche quelli futuri connessi alla produzione e
alla vendita dei beni. D’altro canto, i finanziatori potranno beneficiare delle tutele previste dalla
normativa sulle cartolarizzazioni in tema, inter alia, di segregazione del patrimonio finanziato a
favore del soggetto finanziatore / sottoscrittore delle note, senza necessita di costituire garanzie ad
hoc sul magazzino. La riforma segna un chiaro passaggio da modelli di finanziamento del magazzino
basati sul pegno a vere e proprie strutture di cartolarizzazione. In precedenza, il finanziamento del
magazzino si fondava sul pegno mobiliare non possessorio a garanzia di un finanziamento. Il nuovo
regime introduce strutture basate alternativamente sulla segregazione legale (articolo 7.1) oppure
sull’acquisto del magazzino da parte di una SPV emittente (articolo 7.2), ampliando in modo
significativo gli strumenti disponibili.

I patrimoni destinati non sono pit limitati ai crediti e alle relative garanzie accessorie, ma possono
ricomprendere [intero ciclo produttivo, consentendo strutture revolving e continuamente
reintegrabili.

La struttura ai sensi dell’articolo 7.2 crea inoltre la possibilita di una “derecognition” del magazzino
dal bilancio dell’impresa e di una piti chiara segregazione strutturale rispetto ai modelli tradizionali
basati su garanzie

| MODELLI DI ORGANIZZAZIONE E GESTIONE (MOG) SEMPLIFICATI E LE MISURE DI TUTELA NEL
LAVORO LO IUS SPECIALIS: LA SICUREZZA SUL LAVORO

In attuazione del principio di proporzionalita, la legge incarica I'INAIL di elaborare nuovi modelli
semplificati di organizzazione e gestione specifici per le PMI. L'obiettivo e facilitare I'adozione di
sistemi di gestione della sicurezza che esentino dalla responsabilita amministrativa (ex D.Lgs.
231/01), riducendo gli oneri documentali per le strutture aziendali piu piccole.

Una delle novita piu attese riguarda le modalita di addestramento specifico:

E ora esplicitamente consentito effettuare |'addestramento mediante tecnologie di simulazione
in ambiente reale o virtuale. Resta |'obbligo di registrare ogni attivita di addestramento in appositi
registri, anche in formato digitale. Viene introdotto I'obbligo di erogare la formazione sulla sicurezza
anche durante i periodi di sospensione o riduzione dell'orario di lavoro (CIG), per garantire che il
lavoratore sia aggiornato al momento del rientro.

La legge definisce in modo pil stringente gli obblighi per i lavoratori "agili" (Art. 11): Il datore di
lavoro deve consegnare al lavoratore e al RLS un'informativa scritta annuale che individui i rischi
generali e specifici (ergonomia, videoterminali, isolamento). Sono state introdotte sanzioni
specifiche (modifica Art. 55 D.Lgs. 81/08) per il mancato adempimento di tale obbligo informativo.
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Viene aggiornato I'Allegato VIl del D.Lgs. 81/08: Nuove attrezzature: Le piattaforme di lavoro mobili
elevabili (PLE) e le piattaforme fuoristrada per agricoltura/frutteti sono ora soggette a verifica
periodica triennale. Esoneri: Viene chiarito I'esonero dall'obbligo assicurativo per i carrelli elevatori
che operano esclusivamente all'interno di aree aziendali chiuse (magazzini, depositi)

Con la Legge annuale sulle piccole e medie imprese, L. 11 marzo 2026, n. 34, G.U. n. 68 del 23 marzo
2026, il legislatore interviene sul D.Lgs. n. 81/2008 (Testo Unico in materia di salute e sicurezza sul
lavoro) introducendo il nuovo comma 7-bis nell'art. 3, specificamente dedicato alla tutela della
salute e della sicurezza dei lavoratori che svolgono la prestazione in modalita agile in ambienti
estranei alla disponibilita giuridica del datore di lavoro. La norma individua nell'informativa scritta
annuale — contenente l'indicazione dei rischi generali e specifici, con particolare riguardo all'utilizzo
dei videoterminali — lo strumento attraverso il quale il datore di lavoro assolve tutti gli obblighi di
sicurezza compatibili con il lavoro agile, confermando al contempo I'obbligo di cooperazione del
lavoratore.*?

E’ gia vigente un regime normativo secondo cui l'informativa sui rischi costituisce la modalita
principale con cui il datore di lavoro puo tutelare la salute e la sicurezza del lavoratore che opera da
remoto, trattandosi di ambienti che il datore di lavoro non conosce né controlla.?°

La Legge annuale sulle piccole e medie imprese dedica l'art. 11 alla "Salute e sicurezza per le
prestazioni in modalita agile".

Il ius novum si applica a tutte le imprese e non soltanto a quelle di piccole e medie dimensioni, dal
momento che interviene direttamente sul Testo Unico in materia di salute e sicurezza, avente
portata generale.

In particolare col sistema della Novella si inserisce nell'art. 3 del D.Lgs. n. 81/2008 il nuovo comma
7-bis, specificamente dedicato all'attivita lavorativa prestata in modalita agile in ambienti di lavoro
che non rientrano nella disponibilita giuridica del datore di lavoro. Il nuovo comma stabilisce che
lI'assolvimento di tutti gli obblighi di sicurezza compatibili con la modalita di lavoro agile, in
particolare di quelli che attengono all'utilizzo dei videoterminali, é assicurato dal datore di lavoro
mediante la consegna al lavoratore e al rappresentante dei lavoratori per la sicurezza, con cadenza
almeno annuale, di un'informativa scritta nella quale sono individuati i rischi generali e i rischi
specifici connessi alla particolare modalita di esecuzione del rapporto di lavoro.

Resta fermo I'obbligo del lavoratore di cooperare all'attuazione delle misure di prevenzione
predisposte dal datore di lavoro per fronteggiare i rischi connessi all'esecuzione della prestazione
all'esterno dei locali aziendali.

19 La disciplina del lavoro agile & stata introdotta nell'ordinamento italiano dal Capo Il della L. 22 maggio 2017, n. 81, il cui art. 22 gia
prevedeva che il datore di lavoro garantisse la salute e la sicurezza del lavoratore in modalita agile mediante la consegna, con cadenza
almeno annuale, di un'informativa scritta contenente I'individuazione dei rischi generali e specifici connessi alla particolare modalita
di esecuzione della prestazione. La medesima disposizione sanciva altresi I'obbligo del lavoratore di cooperare all'attuazione delle
misure di prevenzione predisposte dal datore di lavoro per fronteggiare i rischi derivanti dall'esecuzione della prestazione all'esterno
dei locali aziendali.

20 VVengono superati i precedenti punti di torsione della disciplina:

* |'art. 22 della L. n. 81/2017 si collocava al di fuori del Testo Unico sulla sicurezza (D.Lgs. n. 81/2008), con possibili incertezze circa il
coordinamento tra le due discipline.

* non era qualificabile il perimetro dell'obbligo datoriale con riferimento specifico all'utilizzo dei videoterminali, alla luce della
previsione della legge sul lavoro agile secondo cui il datore di lavoro e responsabile della sicurezza e del buon funzionamento degli
strumenti tecnologici assegnati al lavoratore.

* incertezze anche in ambito sanzionatorio: il mancato adempimento dell'obbligo informativo era privo di una specifica sanzione.
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Il ius novum rafforza con maggiore chiarezza il principio secondo cui tutti gli obblighi di sicurezza
compatibili con il lavoro agile sono assolti mediante I'informativa scritta. Si tratta di un'enunciazione
pil netta rispetto a quella del 2017.

Expressis verbis si accentuano gli obblighi di sicurezza connessi all'utilizzo dei videoterminali,
anch'essi assolti con l'informativa. Tale precisazione vale a fugare ogni dubbio che potesse
eventualmente sorgere dalla previsione della legge sul lavoro agile secondo cui il datore di lavoro e
responsabile della sicurezza e del buon funzionamento degli strumenti tecnologici assegnati al
lavoratore, ovvero dalle disposizioni in materia di videoterminali del Testo Unico.

Il comportamento e presidiato da sanzione:

per l'inadempimento dell'obbligo informativo, sinora privo di specifica sanzione, sono introdotti
I'arresto da 2 a 4 mesi o I'ammenda da 1.200 a 5.200 euro, mediante |'estensione della sanzione
penale gia prevista dall'art. 55, c. 5, lett. c) del D.Lgs. n. 81/2008. Viene sancito il principio
dell’effettivita della cognizione normativa.?!

IL BILANCIO PMI

Il profilo civilistico quello della, fiscalita, governance e adempimenti si intrecciano. Nel 2026, infatti,
il bilancio non pud piu essere letto solo come un documento di chiusura contabile. E anche il punto
in cui si verificano la tenuta della continuita aziendale, la corretta gestione degli errori, il
coordinamento con il reddito imponibile, gli obblighi degli organi di controllo e la regolarita dell’iter
di approvazione e deposito.

Per amministratori si traduce nel accedere all’approvazione del bilancio con i numeri in ordine e
verificare che le valutazioni siano coerenti con i riflessi fiscali, che eventuali perdite o criticita siano
state gestite secondo le regole corrette e che gli adempimenti formali siano presidiati senza
sottovalutazioni. Anche quando la disciplina civilistica resta apparentemente stabile, i profili fiscali
possono modificare in modo significativo I'effetto finale delle scelte contabili. Il tema emerge con
particolare evidenza nell’area dei ricavi disciplinati dall’OIC 34 e nel relativo coordinamento con la
determinazione della base imponibile IRES e IRAP.??

21 |'informativa dovra essere redatta con il livello di specificita richiesto dalla norma, individuando tanto i rischi generali quanto quelli
specifici connessi alla modalita agile, con particolare riguardo ai rischi derivanti dall'utilizzo dei videoterminali. L'art. 11 della Legge
annuale PMI compie un passo significativo nella definizione del quadro normativo in materia di sicurezza nel lavoro agile.
L'inserimento del nuovo comma 7-bis nell'art. 3 del Testo Unico sulla sicurezza conferisce organicita a un principio gia desumibile
dalla L. n. 81/2017 e dalla prassi consolidatasi durante la pandemia, rafforzandolo sotto il profilo sistematico e sanzionatorio. La
centralita dell'informativa scritta come strumento di assolvimento degli obblighi di sicurezza riflette la peculiarita del lavoro agile, nel
quale il datore di lavoro non ha la disponibilita né il controllo degli ambienti in cui la prestazione viene resa. Al contempo,
I'introduzione di una sanzione penale per il mancato adempimento dell'obbligo informativo impone alle imprese un attento presidio
organizzativo, tanto nella redazione dei contenuti dell'informativa quanto nella tracciabilita della sua consegna.

22 |'0IC 34, in vigore dal 2024, disciplina la contabilizzazione dei ricavi in 5 fasi (identificazione contratto, obbligazioni, prezzo,
allocazione, rilevazione). Il DM 27 giugno 2025 coordina le norme fiscali, confermando la rilevanza dei ricavi iscritti in base alla
competenza, con specifiche variazioni per corrispettivi variabili, vendite con reso, costi di ottenimento contratti e smantellamento.
Il decreto del MEF ha garantito la continuita della determinazione della base imponibile, mitigando I'impatto delle nuove regole
contabili. | Corrispettivi variabili si rilevano solo se € altamente probabile che non stornati, allineando spesso la competenza fiscale a
quella contabile. Le Vendite con reso: il ricavo e riconosciuto al netto dei resi attesi, con criteri specifici di valutazione. | Costi di
ottenimento/adempimento: deducibili secondo le regole dell'art. 109 del TUIR, in proporzione ai ricavi. Lo Smantellamento e
ripristino: deducibilita frazionata nel tempo o forfettaria in caso di mancato dato contabile. Il Principio di derivazione: si conferma, in
generale, il principio di derivazione dal bilancio per la base imponibile, salvo specifiche variazioni previste dal DM.

L'OIC 34 non si applica ai lavori in corso su ordinazione (OIC 23), fitti attivi, cessioni di azienda e transazioni non di compravendita
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Per i soggetti che applicano la derivazione rafforzata?, il modo in cui il ricavo viene qualificato,
imputato e rappresentato in bilancio puo produrre effetti immediati anche sul piano fiscale. Questo
non significa che vi sia automatismo assoluto, ma che la distanza tra risultato civilistico e imponibile
va letta con maggiore attenzione, soprattutto quando il bilancio incorpora valutazioni complesse o
criteri di imputazione temporale non del tutto lineari. Il predicato per il bilancio 2026 & un approccio
integrato. L'impresa deve chiedersi non solo se una rappresentazione contabile e corretta, ma anche
quali conseguenze genera sul versante fiscale e sul rischio di contestazione. E in questo punto che
un controllo preventivo diventa spesso piu utile di una correzione a posteriori.?*

Tra le novita piu delicate rientra il trattamento fiscale della correzione degli errori contabili. Il
decreto correttivo delle norme di attuazione della riforma fiscale ha limitato in modo rilevante
I’'ambito di applicazione della procedura semplificata che, negli anni scorsi, aveva consentito in
diversi casi il riconoscimento fiscale dei componenti imputati nel bilancio dell’esercizio in cui l'errore
veniva corretto. Cio’ si traduce nel fatto che diviene norma precettiva: a) rilevare correttamente
I’errore in bilancio per essere certi che il relativo effetto sia neutro o immediatamente riconosciuto
anche ai fini fiscali; b) distinguere la correzione civilistica dalla disciplina fiscale applicabile e
verificare se sia necessario intervenire anche sui periodi d’'imposta precedenti o su altri profili
dichiarativi.

Si tenga altresi presente che il D.Lgs. 18 dicembre 2025, n. 192 modifica significativamente il testo
dell’art. 83, TUIR prevedendo la rilevanza fiscale, ai fini IRES e IRAP, delle poste correttive solo per
le societa che sottopongono obbligatoriamente il proprio bilancio d’esercizio a revisione legale dei
conti, nonché per le societa diverse da quelle a cui si applica la “derivazione rafforzata” qualora
abbiano un bilancio soggetto a revisione legale, se sono soddisfatti i seguenti requisiti oggettivi e
temporali: si tratta di errori diversi da quelli iscritti in bilancio come “rilevanti”; la correzione é stata
effettuata entro la data di approvazione del bilancio relativo all’esercizio successivo a quello in cui
I'errore € stato commesso; la correzione é stata effettuata prima che tali soggetti abbiano avuto

23 || principio di derivazione rafforzata (art. 83 TUIR) stabilisce la prevalenza dei criteri contabili (OIC o IAS/IFRS) su quelli fiscali per
la qualificazione, classificazione e imputazione temporale dei componenti reddituali. Il reddito imponibile deriva direttamente dal
bilancio civilistico, basato sulla sostanza economica, disattivando le regole fiscali di competenza (es. the derogation of tax rules). Sl
applica ai c.d. Soggetti IAS e soggetti OIC (diverse dalle micro-imprese). Vengono estesi alle microimprese che redigono il bilancio
abbreviato, riducendo il divario tra utile civilistico e imponibile fiscale. Si applica la sostanza sulla forma, ignorando alcune regole
fiscali di imputazione temporale, eccetto per le valutazioni (es. the evaluation of depreciation) al fine di ridurre il "doppio binario" tra
bilancio e dichiarazione dei redditi. Non si applica ai componenti patrimoniali (tranne rari casi), ma solo a quelli reddituali, rendendo
contabilmente rilevante la rappresentazione sostanziale.

24 Nel caso di operazioni tra soggetti IAS E NON IAS: I'applicazione del principio di derivazione rafforzata non deve
determinare doppia deduzione o nessuna deduzione di componenti negativi ovvero doppia tassazione o nessuna
tassazione di componenti positivi. Il divieto di doppia tassazione o di doppia deduzione e riferito al singolo
contribuente, non imponendo una coerenza di rappresentazione di bilancio tra i partecipanti ad una medesima relazione
negoziale. tale previsione trova applicazione nelle operazioni intercorse tra: a)soggetti IAS/IFRS e soggetti non ias (nuovi
oic e microimprese); b) nuovi OIC e microimprese; c9due soggetti nuovi oic qualora i principi contabili consentano di
rappresentare le operazioni intercorse tra loro con criteri non omogenei (es. obbligo/facolta di applicare il criterio del
costo ammortizzato). Lo stesso principio si applica in caso di cambio di dimensioni e, conseguentemente, variazione di
criteri di valutazione. L'unica deroga € questa. Il principio di derivazione rafforzata non si applica e si adotta il medesimo
trattamento fiscale per tutti i partecipanti indipendentemente dai criteri contabili adottati nei seguenti casi: -
trasferimento di partecipazioniin modo da prevenire incongruenti applicazioni dell’esenzione pex e del regime di
esclusione dei dividendi (escluse azioni proprie e altri strumenti rappresentativi del patrimonio); imputazione delle
ritenute e dei crediti per imposte pagate all’estero; trattamento fiscale dei pronti contro termine su titoli si continua a
dare rilevanza agli aspetti giuridico-formali dell’operazione e ad imputare gli interessi, dividendi e altri proventi al primo
cessionario che ne diventa titolare.
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formale conoscenza della data di inizio di accessi, ispezioni, verifiche o altre attivita amministrative
di accertamento.

Di conseguenza, non rientrano nell’ambito oggettivo di applicazione della nuova disposizione gli
errori contabili rilevanti e quelli che, sebbene non rilevanti, non soddisfano i requisiti sopra
menzionati per i quali resta ferma la necessita di presentare — sussistendone tutti i relativi requisiti
e nei termini disciplinati — le relative dichiarazioni integrative.

Il correttivo reca modifiche anche alle disposizioni che disciplinano la rilevanza fiscale ai fini IRAP
della correzione di errori contabili, a tal proposito la rilevanza fiscale delle poste correttive “opera...
soltanto se sia il valore della produzione netta, relativo al periodo d’imposta in cui é effettuata la
correzione, sia quello in cui i relativi elementi patrimoniali o reddituali avrebbero dovuto essere
correttamente rilevati non é negativo”.

LE PERDITE PREGRESSE

Le perdite di capitale tornano al centro dell’attenzione soprattutto per effetto della fine del periodo
di sterilizzazione delle perdite emerse nell’esercizio in corso al 31 dicembre 2020. In sede di
approvazione del bilancio 2025, molte societa devono quindi verificare se sia arrivato il momento di
adottare le misure che erano state rinviate per effetto della disciplina emergenziale.

L’aspetto pilu delicato € che, anche quando non si & piu nel pieno della fase emergenziale, restano
obblighi informativi specifici e va fatta una verifica puntuale sul rapporto tra perdite, capitale sociale
e continuita dell’attivita. La gestione del tema non puo essere affidata a formule standard: occorre
leggere i numeri, le riserve disponibili, la struttura patrimoniale e le decisioni che I'assemblea &
chiamata a prendere.

Per le societa che presentano perdite rilevanti, questo passaggio puo incidere sia sul contenuto del
bilancio sia sull’iter assembleare. Ignorarlo o trattarlo in modo solo formale espone a rischi che
vanno ben oltre la semplice irregolarita documentale.

Diviene altresi dirimente la c.d. precettivita della continuita aziendale. Le norme transitorie che in
passato avevano attenuato gli effetti della crisi non si applicano ai bilanci attualmente in chiusura.
Torna quindi pienamente centrale la regola ordinaria: gli amministratori devono effettuare una
valutazione prospettica della capacita dell'impresa di continuare a operare come complesso
economico funzionante per almeno dodici mesi dalla data di riferimento del bilancio.

Questo significa che, per i soggetti con esercizio coincidente con I'anno solare, la valutazione non
puo fermarsi al 31 dicembre 2025 ma deve spingersi almeno lungo il 2026. Non si tratta di un
paragrafo standard da inserire in automatico: serve una verifica documentata, basata su
informazioni economiche, finanziarie e organizzative attendibili.

In presenza di tensioni finanziarie, perdita di marginalita, esposizioni scadute o forte dipendenza da
fattori esterni, il tema della continuita va trattato in modo ancora piu rigoroso. Anche la Nota
integrativa e la Relazione sulla gestione devono riflettere questa analisi, spiegando con chiarezza
guali elementi sono stati considerati e perché gli amministratori ritengono sostenibile, o meno, la
prosecuzione dell’attivita.

Le microimprese che scelgono di redigere il bilancio in forma ordinaria o abbreviata. L’estensione
del principio di derivazione rafforzata modifica il rapporto tra regole contabili e determinazione del
reddito imponibile, con effetti che vanno valutati con attenzione soprattutto nei passaggi in cui la
rappresentazione di bilancio si discosta dalla mera logica fiscale.
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Per molte realta di minori dimensioni questo significa che la scelta della forma di bilancio non € piu
solo un tema formale o amministrativo. Puo diventare un fattore che incide sul trattamento fiscale
di componenti positivi e negativi di reddito. Anche per questo, la valutazione va fatta prima della
chiusura, non dopo.

Le societa che percepiscono contributi pubblici significativi devono prestare attenzione a un’area
che, pur presentando ancora alcuni margini di incertezza applicativa, puo avere effetti organizzativi
rilevanti. La disciplina prevede verifiche specifiche sull’utilizzo dei contributi e il coinvolgimento degli
organi di controllo, con I'obiettivo di accertare che le risorse ricevute siano state impiegate nel
rispetto delle finalita per cui sono state concesse. Se I'impresa percepisce contributi pubblici di
importo significativo, conviene raccogliere per tempo documentazione, evidenze contabili e
ricostruzione dei flussi finanziari, cosi da non arrivare impreparati a richieste di verifica o a nuovi
obblighi di relazione.

LA NUOVA REVISIONE LEGALE

In materia di revisione legale, il 2026 conferma un rafforzamento dell’approccio metodologico,
soprattutto per le imprese di minori dimensioni. Per le societa sottoposte a revisione o dotate di
organi di controllo, questo si traduce in una maggiore attenzione alle procedure, alla
documentazione delle valutazioni e all’integrazione tra verifica contabile, assetti interni e qualita
dell'informazione finanziaria.

Anche quando la revisione non riguarda direttamente tutte le PMI, il tema produce un effetto
indiretto importante: alza I'asticella della tracciabilita e della giustificabilita delle scelte di bilancio.
In altre parole, cid che & ben motivato e ben documentato & molto piu difendibile, sia nei confronti
dei revisori sia nei rapporti con I’Amministrazione finanziaria e con i terzi.

Tra gli aspetti spesso sottovalutati vi sono i termini e le modalita di approvazione del bilancio. Oltre
al termine ordinario dei 120 giorni, in presenza dei presupposti previsti dalla legge e dallo statuto,
puo rendersi applicabile il termine piu ampio dei 180 giorni. Tuttavia, il differimento non va gestito
in modo automatico: occorre che sia supportato da motivazioni reali e coerenti con la situazione
della societa.

La proroga delle semplificazioni per le assemblee consente ancora un certo grado di flessibilita, ma

guesto non riduce I'importanza della correttezza formale. Verbali, convocazioni, tempi e coerenza
della documentazione restano elementi essenziali per evitare contestazioni o irregolarita. Dopo la
riforma del 2026, la revisione legale nelle PMI si focalizza su un approccio _metodologico
proporzionato e basato sul rischio (ISA Italia 315), ponendo enfasi sulla continuita aziendale e, per
guelle quotate, sull'integrazione della sostenibilita (CSRD). La normativa impone l|'obbligo di
revisione per le societa che superano due dei tre limiti: 4 milioni di attivo, 4 milioni di ricavi, 20
dipendenti.

Il Consiglio Nazionale dei Commercialisti (CNDCEC) ha introdotto nel 2026 linee guida per una
revisione piu strutturata ma calibrata sulla complessita della PMI. Le PMI quotate rientrano nel
perimetro CSRD con obbligo di report di sostenibilita e limited assurance dal 2026 (con opzioni di
opt-out). E obbligatorio nominare I'organo di controllo o il revisore se, per due esercizi consecutivi,
la societa supera almeno uno dei limiti fissati per le Srl/Spa (attivo/ricavi > 4 milioni, dipendenti >
20). 11 D.Lgs. 47/2026 in attuazione del Listing Act modifica le regole assembleari e di controllo,
facilitando l'uso di strumenti digitali e la gestione della revisione nelle PMI quotate.
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La revisione & essenziale per la permanenza nella sezione speciale del Registro Imprese, spesso
affidata al collegio sindacale.

La normativa richiede un rafforzamento dei controlli interni e un'attenta documentazione delle
procedure di revisione da parte del professionisti.

Il deposito del bilancio non presenta rivoluzioni di sistema, ma resta un adempimento da presidiare
con cura. La tassonomia XBRL applicabile continua a essere quella gia utilizzata negli ultimi esercizi,
ma questo non deve far pensare a una formalita priva di rischi. Errori negli allegati, incoerenze tra
documenti, omissioni o problemi di predisposizione del file possono bloccare o rallentare la pratica.

Il deposito del bilancio in formato XBRL € obbligatorio per la maggior parte delle societa di capitali
presso il Registro Imprese, solitamente entro 30 giorni dall'approvazione. Il file XBRL (eXtensible
Business Reporting Language) include stato patrimoniale, conto economico, rendiconto finanziario
e nota integrativa, da inviare tramite servizi come Telemaco. La maggior parte delle societa di
capitali (S.p.A., S.r.l., S.a.p.a., societa consortili) deve depositare il bilancio in formato XBRL. Sono
escluse le societa quotate (che usano ESEF), le societa che redigono il bilancio secondo i principi
internazionali IAS/IFRS, le banche e le assicurazioni. Entro 30 giorni dalla data di approvazione del
bilancio a mezzo del servizio DIRE (Depositi e Istanze REgistro imprese) (che ha sostituito "Bilanci
on-line") o Telemaco, firmato digitalmente. La tassonomia da utilizzare per le istanze XBRL deve
essere aggiornata secondo le ultime direttive, con la versione 2018-11-04 ancora in vigore per il
2024 Deve comprendere prospetti contabili e nota integrativa strutturati secondo il formato
standard, oltre a eventuali relazioni (gestione, collegio sindacale, revisori) che restano in formato
PDF/A.

Per la creazione del file, si possono utilizzare software gestionali, fogli di calcolo di supporto forniti
da Infocamere (disponibili su Telemaco) o soluzioni esterne (es. Blustring).

Per molte societa il deposito viene ancora percepito come la fase finale e “esecutiva” del processo
di bilancio. In realta e I'ultimo passaggio in cui si misura la coerenza complessiva del lavoro svolto:
schemi, Nota integrativa, eventuale Relazione sulla gestione, verbali e formato di deposito devono
parlare la stessa lingua.

Prima di approvare e depositare il bilancio deve essere verificata la : a)coerenza tra
rappresentazione civilistica e riflessi fiscali delle principali poste sensibili; b) la corretta gestione di
eventuali errori contabili, con distinzione tra profilo civilistico e fiscale; c) la verifica delle perdite di
capitale e delle misure eventualmente necessarie in sede assembleare; d) la valutazione
documentata della continuita aziendale e adeguatezza dell’informativa di bilancio; e) il controllo di
eventuali obblighi collegati a contributi pubblici, organi di controllo o revisione legale; f) la verifica
finale su iter di approvazione, verbali, allegati e deposito XBRL.

Il bilancio 2026 recepisce un nuovo corso, che potremmo definire un ius novum: non solo
competenza contabile, ma anche capacita di coordinare fiscalita, governance e adempimenti. E
proprio in questa fase che il supporto professionale puo trasformare un adempimento complesso
in un processo piu solido, leggibile e difendibile.

PARTE Il
SECONDA DIRETTIVA INSOLVENCY.
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LO STATUS QUAESTIONIS IN RAPPORTO Al PRECEDENTI PROVVEDIMENTI

Il Consiglio UE ha approvato in via definitiva la proposta didirettiva della Commissione che
armonizza aspetti chiave delle norme in materia di procedure di insolvenza, in tutti i Paesi membri
dell’UE (c.d. seconda direttiva Insolvency).

L’approvazione segue in esito ai negoziati di trilogo intercorsi con i rappresentanti del Parlamento
UE e della Commissione, ed all’approvazione del Parlamento: con lettera del 05 dicembre
2025, infatti, il Consiglio si era impegnato ad approvare il testo della direttiva, in caso di
approvazione da parte del Parlamento del testo trasmesso in allegato alla lettera stessa.

La normativa approvata é volta: (i)a rendere il contesto imprenditoriale UE pitu attraente per gli
investitori transfrontalieri, riducendo la complessita delle diverse norme nazionali in materia di
insolvenza (ii) a massimizzare il valore che i creditori possono recuperare dall’impresa insolvente
(iii)ad aumentare I’efficienza delle procedure di insolvenza.

Nei considerando della proposta di direttiva, si legge infatti che le ampie differenze sostanziali nelle
leggi fallimentari riconosciute dal Regolamento (UE) 2015/848 (relativo alle procedure di
insolvenza) creano barriere al mercato interno, riducendo [!attrattiva degli investimenti
transfrontalieri e incidendo quindi sulla circolazione transfrontaliera dei capitali all’interno
dell’Unione e da e verso paesi terzi: tali differenze implicano pertanto che I’'armonizzazione di alcuni
aspetti del diritto fallimentare potrebbe comportare modifiche in alcuni Stati membri.

La seconda direttiva Insolvency non é volta a modificare la Direttiva Insolvency (1023/2019/UE),
ma a meglio armonizzare alcuni aspetti delle procedure di insolvenza ivi previste nei diversi Stati
memobri.

Il quadro riformato per le procedure di insolvenza comprende misure sui seguenti aspetti:

azione revocatoria: consentira di contestare operazioni del debitore prima dell’avvio della procedura
fallimentare, proteggendo cosi la massa fallimentare dalla cessione illegittima dei benl;
tracciamento dei beni: consente alle autorita, su richiesta degli amministratori delle procedure di
insolvenza, di consultare i registri dei conti bancari in tutta I’'UE per individuare i beni delle imprese
insolventi; procedura di pre-pack: consentira di negoziare la vendita di un’impresa in difficolta
finanziarie, prima dell’apertura della procedura formale, nonché di eseguirla in modo rapido,
mantenendo allo stesso tempo in essere i contratti che siano essenziali per proseguire I'attivita;
obblighi degli amministratori: gli amministratori dovranno presentare la richiesta di apertura della
procedura di insolvenza entro tre mesi dalle difficolta finanziarie, contribuendo a massimizzare il
recupero per i creditori e consentendo nello stesso tempo flessibilita qualora le misure alternative
tutelino in egual misura i creditori ; comitati dei creditori: sono volti a rafforzare il coinvolgimento
di singoli creditori nella procedura; trasparenza: ciascun paese UE sara tenuto a pubblicare schede
informative chiare sulla propria legislazione in materia di insolvenza, che saranno disponibili sul
portale europeo della giustizia elettronica.

Il Consiglio UE ha approvato in via definitiva |la proposta di direttiva della Commissione che
armonizza aspetti chiave delle norme in materia di procedure di insolvenza, in tutti i Paesi membri
dell’UE (c.d. seconda direttiva Insolvency).

L'approvazione segue in esito ai negoziati di trilogo intercorsi con i rappresentanti del Parlamento
UE e della Commissione, ed all’approvazione del Parlamento: con lettera del 05 dicembre
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2025, infatti, il Consiglio si era impegnato ad approvare il testo della direttiva, in caso di
approvazione da parte del Parlamento del testo trasmesso in allegato alla lettera stessa.

La normativa approvata € volta a rendere il contesto imprenditoriale UE piu attraente per gli
investitori transfrontalieri, riducendo la complessita delle diverse norme nazionali in materia di
insolvenza. Si intende massimizzare il valore che i creditori possono recuperare dall'impresa
insolvente. Al contempo si punta ad aumentare I’efficienza delle procedure di insolvenza.

Nei considerando della proposta di direttiva, si legge infatti che le ampie differenze sostanziali nelle
leggi fallimentari riconosciute dal Regolamento (UE) 2015/848 (relativo alle procedure di
insolvenza) creano barriere al mercato interno, riducendo [Iattrattiva degli investimenti
transfrontalieri e incidendo quindi sulla circolazione transfrontaliera dei capitali all’interno
dell’Unione e da e verso paesi terzi: tali differenze implicano pertanto che I'armonizzazione di alcuni
aspetti del diritto fallimentare potrebbe comportare modifiche in alcuni Stati membri.

La seconda direttiva Insolvency non ¢ volta a modificare la Direttiva Insolvency (1023/2019/UE),
ma a meglio armonizzare alcuni aspetti delle procedure di insolvenza ivi previste nei diversi Stati
membri. |l perimetro esplicativo della Direttiva punta a definire e armonizzare passaggi sopra
indicati.

L’ESIGENZA DI UNA “NUOVA ARMONIZZAZIONE”

La proposta di direttiva europea in materia di insolvenza si inserisce nel pil ampio processo di
integrazione del mercato interno e, in particolare, nello sviluppo dell’'unione dei mercati dei capitali,
perseguendo l'obiettivo di ridurre le inefficienze derivanti dalla frammentazione dei quadri
normativi nazionali. Ne consegue una riduzione dell’attrattivita degli investimenti, soprattutto nei
confronti di imprese operanti in piu Stati membri, nonché una maggiore difficolta nel valutare ex
ante i costi e i tempi delle procedure concorsuali.

Il coefficiente di armonizzazione puo’ essere considerato di livello mirato e minimo, (basic) volto a
intervenire su specifici ambiti ritenuti strategici per il funzionamento efficiente del mercato e al
contempo individuare standard comuni minimi in relazione a profili che incidono direttamente
sull’efficienza e sulla durata delle procedure di insolvenza.

LE AZIONI REVOCATORIE

Il legislatore europeo introduce un insieme di norme minime comuni volte a rafforzare la tutela della
massa dei creditori e a ridurre le significative divergenze esistenti tra gli ordinamenti nazionali. La
ratio della revocatoria € la neutralizzazione degli gli effetti degli atti giuridici pregiudizievoli per la
massa dei creditori, compiuti dal debitore in prossimita dell’insolvenza. In tale prospettiva, la
direttiva interviene al fine di garantire una maggiore uniformita nella definizione dei presupposti di
tali azioni, individuando criteri comuni per stabilire quando un atto possa considerarsi lesivo degli
interessi dei creditori e, pertanto, suscettibile di essere dichiarato inefficace o annullato.

Da questo enunciato deriva la nozione uniforme di

-atto giuridico pregiudizievole, adottando un’interpretazione ampia che ricomprende qualsiasi
comportamento idoneo a incidere negativamente sulla massa fallimentare, indipendentemente
dall’intento fraudolento del debitore;

- atti a titolo oneroso e atti a titolo gratuito, nonché tra operazioni che comportano una copertura
congrua e quelle che determinano una copertura non congrua del credito.
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- momento rilevante ai fini della revocabilita, individuato nel perfezionamento dell’atto giuridico,
nonché alla definizione dei periodi sospetti entro i quali gli atti possono essere oggetto di revoca.
Tali elementi risultano cruciali per garantire la certezza del diritto e per evitare che differenze
temporali tra ordinamenti possano incidere sull’efficacia degli strumenti di tutela

- tutela dell’affidamento dei terzi, prevedendo che gli effetti delle azioni revocatorie siano
proporzionati e tengano conto delle circostanze in cui I'atto e stato compiuto, quali la conoscenza
dello stato di insolvenza e il tempo trascorso. In questo modo si cerca di bilanciare I'esigenza di
proteggere la massa dei creditori con quella di salvaguardare la sicurezza dei traffici giuridici.

L'INTRODUZIONE DELLA PROCEDURA DI PRE-PACK

Consiste in un meccanismo di cessione anticipata dell'impresa. Tale istituto rappresenta uno degli
interventi piu incisivi del legislatore europeo, in quanto incide direttamente sulle modalita di
realizzazione dell’attivo e, conseguentemente, sul valore di recupero per i creditori.

Il pre-pack si fonda sulla possibilita di preparare la vendita dell'impresa, o di una sua parte,
anteriormente all’apertura formale della procedura di insolvenza, al fine di consentirne
I’esecuzione immediata una volta avviata la fase liquidatoria.

La procedura é bifasica:

* una fase di preparazione: un soggetto indipendente — generalmente qualificato come
commissario — & incaricato di individuare un potenziale acquirente e di organizzare il processo di
vendita;

* una fase di esecuzione; la procedura di insolvenza viene formalmente aperta e la cessione
predisposta viene approvata ed eseguita con rapidita. L'intento e di attivare una liquidazione piu
efficiente e tempestiva, riducendo i tempi procedurali e massimizzando il valore della massa
fallimentare. In questo contesto emerge la valorizzazione della continuita aziendale, intesa come
trasferimento dell'impresa quale complesso produttivo funzionante, con  un approccio
maggiormente orientato al mercato, nel quale la liquidazione non coincide necessariamente con la
disgregazione del patrimonio, ma puo realizzarsi attraverso la prosecuzione dell’attivita in capo a un
nuovo soggetto.

Eventuali punti di torsione sono rappresentati della trasparenza e della concorrenzialita del
processo di vendita. Il rischio che l'individuazione dell’acquirente avvenga in un contesto poco
aperto al mercato ha indotto il legislatore europeo a prevedere specifiche garanzie, imponendo che
il processo sia condotto secondo criteri di competitivita, trasparenza ed equita. In tale ottica, la
direttiva attribuisce un ruolo centrale al commissario, chiamato a garantire la correttezza del
procedimento e a documentare le fasi della vendita, nonché prevede controlli rafforzati nei casi in
cui 'acquirente sia una parte strettamente correlata al debitore.?

L'EFFETTIVITA’ DELLA CONOSCIBILITA’ DOCUMENTALE E INFORMATIVA

In assenza di un accesso adeguato e tempestivo alle informazioni sui beni del debitore, risulta
particolarmente difficile individuare, rintracciare e valorizzare gli attivi, con conseguente riduzione
del valore recuperabile a beneficio dei creditori.

25 |a direttiva mira a rendere la cessione pil attrattiva per i potenziali acquirenti, favorendo I'acquisto dell’impresa libera da debiti e
passivita pregresse, pur nel rispetto di specifiche eccezioni, quali i rapporti di lavoro e taluni obblighi derivanti da contratti pendenti.
In tal modo si intende incentivare la partecipazione al processo di vendita e aumentare il prezzo di realizzo.
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Vengono introdotti:

*Strumenti volti a garantire ai gestori delle procedure un accesso pil ampio e strutturato alle
informazioni rilevanti, superando le limitazioni attualmente esistenti nei diversi ordinamenti
nazionali. In particolare, viene previsto I'accesso ai registri pubblici e alle banche dati contenenti
informazioni sui beni e sui diritti del debitore, inclusi i sistemi interconnessi a livello europeo, quali
quelli relativi ai registri delle imprese e alle procedure di insolvenza.
*Strumenti che garantiscano I'accesso alle informazioni contenute nei registri dei conti bancari,
considerata cruciale ai fini dell’individuazione delle risorse finanziarie del debitore e, in taluni casi,
anche dei soggetti terzi che possano aver beneficiato di atti pregiudizievoli.
*Meccanismi di accesso transfrontaliero alle informazioni, attraverso sistemi di interconnessione
tra i registri nazionali. Cido consente agli amministratori delle procedure di insolvenza di ottenere
dati relativi a beni situati in altri Stati membri, superando le difficolta operative che tradizionalmente
caratterizzano le procedure con dimensione internazionale. In tal modo, la direttiva contribuisce a
rafforzare I'efficacia delle procedure anche nei contesti transfrontalieri, riducendo il rischio di
dispersione o occultamento degli attivi.?® E’ previsto il bilanciamento fornito dalle garanzie in
materia di protezione dei dati personali, al fine di assicurare che I'accesso alle informazioni avvenga
nel rispetto dei principi di necessita e proporzionalita. In particolare, la direttiva prevede che i dati
possano essere utilizzati esclusivamente per finalita connesse alla procedura di insolvenza e che
I’accesso sia limitato ai casi in cui esso risulti effettivamente necessario per I'individuazione e il
recupero degli attivi.

.

OBBLIGHI E RESPONSABILITA DEGLI AMMINISTRATORI SOCIETARI

*Vengono introdotti obblighi specifici volti a garantire una gestione tempestiva e diligente della
crisi. Tale intervento si colloca nel solco delle politiche europee orientate a prevenire
comportamenti opportunistici e a ridurre il deterioramento del valore dell'impresa nelle fasi
immediatamente precedenti I'apertura della procedura concorsuale.
n particolare si stabilisce:
*|” obbligo in capo agli amministratori di richiedere I’apertura della procedura di insolvenza entro
un termine determinato, che non puo eccedere, di regola, i tre mesi dal momento in cui essi
vengono a conoscenza — o avrebbero dovuto ragionevolmente venire a conoscenza — dello stato
di insolvenza della societa. Tale previsione mira a evitare ritardi ingiustificati nell’attivazione degli
strumenti concorsuali, ritardi che spesso comportano un aggravamento della situazione
patrimoniale e una conseguente riduzione del valore recuperabile per i creditori.
* la previsione di una responsabilita civile degli amministratori in caso di violazione dell’obbligo di
tempestiva attivazione: gli amministratori possono essere chiamati a risarcire i danni arrecati ai
creditori qualora il ritardo nella richiesta di apertura della procedura abbia determinato un
peggioramento del valore di recupero rispetto a quello che si sarebbe potuto ottenere in caso di
attivazione tempestiva?’. Siintende quindirafforzare la tempestivita e la correttezza della gestione
della crisi, introducendo un equilibrio tra esigenze di responsabilizzazione degli organi gestori e
necessita di non ostacolare soluzioni alternative all’insolvenza.

26 Viene garantito I'accesso alle informazioni relative alla titolarita effettiva, riconoscendo che la conoscenza dei soggetti che, in
ultima istanza, controllano o beneficiano di determinate attivita o entita giuridiche costituisce uno strumento fondamentale per
individuare e recuperare i beni del debitore. Tale previsione si inserisce nel pil ampio quadro delle politiche europee volte a
contrastare fenomeni di opacita societaria e di utilizzo strumentale di strutture giuridiche complesse.

27 La direttiva contempla, tuttavia, la possibilita per gli Stati membri di prevedere forme alternative di adempimento dell’obbligo,
qualora gli amministratori adottino misure idonee a tutelare gli interessi dei creditori in modo equivalente rispetto all’apertura della
procedura di insolvenza.
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IL RAFFORZAMENTO DEL RUOLO DEI CREDITORI

La direttiva promuove la possibilita di istituire comitati dei creditori, quali organi rappresentativi
deputati a facilitare il coordinamento e la partecipazione degli stessi, in particolare nei casi in cui il
numero dei creditori o la frammentazione dei crediti renda difficile un coinvolgimento individuale
efficace. Tali comitati sono chiamati a svolgere una funzione di supporto e di controllo
sull’'andamento della procedura, consentendo ai creditori di essere informati e, in taluni casi, di
incidere sulle decisioni rilevanti. La direttiva lascia agli Stati membri un ampio margine di
discrezionalita nella disciplina concreta dei comitati, in particolare per quanto riguarda:-a) le
modalita di costituzione; b) la composizione; c)- le funzioni e i poteri d)i criteri di rappresentanza.

E’ necessario pero’ assicurare una rappresentanza equa delle diverse categorie di creditori, inclusi
quelli chirografari e, ove rilevante, i lavoratori o i loro rappresentanti. Cid risponde all’esigenza di
evitare squilibri nella distribuzione del potere decisionale all’interno della procedura.

Il contraltare del rafforzamento del ruolo dei creditori si traduce anche in una maggiore trasparenza
informativa, in quanto gli organi della procedura sono tenuti fornire ai creditori, o ai loro
rappresentanti, informazioni periodiche sull’andamento della procedura stessa. Cid consente ai
creditori di esercitare un controllo piu efficace e di valutare le scelte compiute dagli amministratori
della procedura. Un ulteriore profilo di rilievo della proposta di direttiva concerne il rafforzamento
degli strumenti volti a garantire una piu efficace tracciabilita dei beni del debitore, attraverso
I’accesso alle informazioni relative alla titolarita effettiva. Tale intervento si inserisce nel piu ampio
contesto delle politiche europee dirette a contrastare fenomeni di opacita patrimoniale e a
migliorare la trasparenza delle strutture societarie, con particolare riferimento ai contesti
transfrontalieri. La direttiva muove dalla constatazione che, nelle procedure di insolvenza,
I'individuazione e il recupero degli attivi possono risultare particolarmente complessi, 2in linea con
i principi di necessita e proporzionalita. La direttiva prevede, infatti, che i dati possano essere
utilizzati esclusivamente per finalita connesse alla procedura di insolvenza e che I’accesso sia
limitato alle informazioni strettamente necessarie per I'individuazione e il recupero degli attivi.
L'intervento normativo si pone in stretta connessione con il rafforzamento dei poteri informativi
degli amministratori delle procedure, contribuendo a creare un sistema piu efficace
di individuazione e recupero dei beni, in grado di contrastare pratiche elusive e di ridurre il rischio
di dispersione della massa fallimentare. In tal senso, la tracciabilita dei beni e la trasparenza delle
strutture proprietarie emergono come elementi fondamentali per il corretto funzionamento delle
procedure concorsuali.

Nel complesso, le disposizioni in materia di accesso alle informazioni sulla titolarita effettiva
rappresentano un tassello essenziale del processo di modernizzazione del diritto europeo
dellinsolvenza, in quanto rafforzano la capacita delle procedure di operare in contesti complessi e
transnazionali, contribuendo al contempo a una maggiore affidabilita e trasparenza del sistema
economico.

PROCEDURE SEMPLIFICATE E ATTENZIONE ALLE MICROIMPRESE

28 | 3 situazione puo’ risultare problematica se il debitore si avvale di strutture societarie articolate o di schermi giuridici idonei a
celare la reale titolarita dei beni. In tali situazioni, I'accesso alle informazioni sulla titolarita effettiva assume un ruolo centrale, in
qguanto consente di identificare i soggetti che, in ultima istanza, controllano o beneficiano delle attivita, rendendo piu agevole il
rintraccio dei beni rilevanti ai fini della procedura. In questa prospettiva, la proposta prevede che gli amministratori delle procedure
di insolvenza possano accedere a specifiche categorie di informazioni contenute nei registri dei titolari effettivi, (il cui carattere
e interconnesso dei registri a livello europeo quali, ad esempio, i dati identificativi del titolare, il paese di residenza, la cittadinanza
e la natura e I'entita dell’interesse detenuto. Tali informazioni risultano fondamentali per ricostruire la struttura proprietaria delle
entita coinvolte e per individuare eventuali trasferimenti o intestazioni fittizie di beni).
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La proposta di direttiva dedica specifica attenzione alle microimprese, riconoscendo la necessita di
adattare gli strumenti del diritto dell’insolvenza alle caratteristiche strutturali e organizzative delle
realta imprenditoriali di minori dimensioni. In tale prospettiva, viene prevista la possibilita per gli
Stati membri di introdurre procedure di liquidazione semplificate, volte a ridurre i costi, i tempi e
la complessita delle procedure concorsuali applicabili a tali soggetti. Le procedure semplificate si
pongono, pertanto, I'obiettivo di garantire un equilibrio tra efficienza e accessibilita, consentendo
una gestione pil rapida e meno onerosa delle situazioni di crisi delle microimprese. Cid puo tradursi,
a seconda delle scelte degli Stati membri, nella riduzione degli adempimenti formali, nella
semplificazione delle fasi procedurali o nella limitazione del coinvolgimento di determinati organi,
purché sia comunque assicurato un adeguato livello di tutela dei creditori. La direttiva sottolinea
infatti I'esigenza di evitare che I'assenza di attivi sufficienti a coprire i costi della procedura
impedisca |'accesso a meccanismi di esdebitazione, con conseguente esclusione dell’'imprenditore
dal circuito economico. In tale ottica, le procedure semplificate contribuiscono a favorire il
reinserimento dell'imprenditore nel mercato, riducendo gli effetti stigmatizzanti dell’insolvenza.

LA PROPOSTA DI CONCORDATO PREVENTIVO CON CONTINUITA AZIENDALE ALLO STATO DEGLI ATTI ANTE
DIRETTIVA C.D. INSOLVENCY: LA POSSIBILITA’ DI UNA “COSTRUZIONE DEL TIPO”.

La disciplina del concordato preventivo con continuita aziendale, che fra i tipi di concordato &
certamente quello piu innovativo e interessante, ma al contempo piu complesso, al punto da
rendere la relativa “progettazione” un compito arduo e ricco di insidie, nonché fonte di rischi e
responsabilita (civili e a volte anche penali) per i c.d. “professionisti della crisi”.?°

Nel Codice della Crisi di Impresa vi sono disposizioni comuni a qualunque tipologia di concordato
preventivo, liquidatorio o con continuita aziendale. In particolare si vedano le norme relative agli
effetti per il debitore (cfr gli artt. 46 e 94) e per i creditori (cfr. I'art. 96) o quelle generali sui rapporti
giuridici pendenti 3% quelle relative alla convocazione dei creditori 3! o agli atti di frode3? o alle
attivita del commissario giudiziale®® o al procedimento di omologazione3* ancora in tema di
esecuzione, di risoluzione o di annullamento del concordato [come gli artt. 118, 119 e 120]). Vi sono
poi disposizioni specifiche per i concordati c.d. liquidatori: ad esempio in tema di soddisfacimento
dei creditori *o di formazione delle classi di creditori®® o di maggioranze per I"approvazione del
concordato®’ o in tema di liquidazione del patrimonio del debitore®®. Vi sono infine disposizioni
specifiche per i concordati con continuita aziendale, nei due sottotipi della continuita “diretta” e
“indiretta”. Vi € altresi qualche disposizione specifica per i concordati c.d. “misti” o con continuita
non prevalente, di cui all’art. 84, co. 3, peraltro trattati secondo le regole della continuita, salvo
guanto disposto nell’art. 114-bis, in relazione ai quali qualche dubbio & sorto per cid che riguarda

2 Paolo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato in Rivista delle Ristrutturazioni aziendali, 15
marzo 2026.
30 cfr gli artt. 95 e 97
31 come I'art. 104
32 ’art. 106
3 Vart. 105
34 Part. 48
35art. 84, co. 4
36 art. 85, co. 2
37 art. 109, co. 1e 2
3% artt. 114 e 115
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eventuali limiti quantitativi o qualitativi della “non prevalenza”, anche (o soprattutto) in relazione
quanto meno al rispetto di una soglia minima di beni destinati alla continuita3®

39 sulle tipologie di concordato si veda: Cass., 8 gennaio 2025, n. 348, in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2025, p. 753 ss. (con
nota di A. ARIENZO, Il “contenuto minimo” della continuita nel concordato misto) il concordato misto é regolato dalla disciplina
dettata per il concordato in continuita; la prosecuzione dell’attivita d’impresa deve riguardare una porzione significativa del nucleo
aziendale, vale a dire (richiamando la terminologia usata dall’art. 2112, co. 5 c.c.) un’articolazione funzionalmente autonoma
dell’attivita economica precedentemente organizzata che conservi la propria identita ed alla quale i beni sottratti alla liquidazione
siano effettivamente strumentali; in dottrina cfr. G. D’ATTORRE, La continuita aziendale tra “scommessa” e “tradimento”, in Fall.,
2024, p. 1049 ss., ivi a p. 1057 s. cfr. S. AMBROSINI, Finalita del concordato preventivo e tipologie di piano: gli interessi protetti e lo
“statuto” della continuita aziendale, in Ristrutturazioni aziendali del 10 marzo 2024, p. 13 ss., che desume l'esistenza di un’area
residuale a “forma aperta” dall’evento satisfattivo “in qualsiasi altra forma” di cui al primo comma dell’art. 84, che prescinderebbe
dal ricorso ad uno dei tipi sopra indicati; piu recentemente sulle proposte miste e sui c.d. concordati transtipici cfr. G. FAUCEGLIA,
in I concordati dopo il correttivo (diretto da A. Jorio e M. Spiotta), 2025, p. 216 ss., ivia p. 241. cfr. G. MINUTOLI, La continuita indiretta
nel concordato preventivo: prosecuzione e riavvio dell’attivita tra legge fallimentare e Codice della crisi, in Fall., 2024, 363 ss., secondo
cui, in caso di riattivazione di attivita gia cessata dovra verificarsi, anche alla luce dell’attestazione del professionista (che dovra
indicare I'assenza di pregiudizio per i creditori) se cio possa essere realmente finalizzato al superamento della crisi e all’assicurazione
di un soddisfacimento, ancorché modesto, dei crediti. cfr. A. ARIENZO, Il “contenuto minimo” della continuita nel concordato
misto cit., p. 758; conf. G. D’ATTORRE, La continuita aziendale tra “scommessa” e “tradimento” cit., p. 1057 s.

Sul concordato con continuita indiretta, ad esempio App. Brescia, 17 novembre 2024, in Procedure concorsuali e crisi d’impresa,
2025, p. 655, con nota di L. ANDRETTO, La ristrutturazione trasversale e il concordato in continuita indiretta, in una fattispecie in cui
I’azienda era stata trasferita prima del giudizio di omologazione mediante procedimento competitivo e il cessionario si era impegnato
ad erogare dopo I‘omologazione un consistente apporto finanziario a fondo perduto; si era dunque posto fra I'altro il problema se il
valore eccedente quello di liquidazione dovesse essere riferito alle sole risorse prospettiche di matrice endogena all'impresa debitrice
(come ritenuto dalla Corte) o potesse ricomprendere anche quelle di matrice esogena; conf. Trib. Pavia, 2 aprile 2025 cit., secondo
cui deve essere considerata parte del valore di liquidazione la somma che qualsiasi aggiudicatario sarebbe disposto a pagare
partecipando alla gara competitiva per I'acquisto dei beni del debitore. Secondo S. AMBROSINI, La continuita aziendale tra diritto
contabile e nuovo concordato preventivo: profili ricostruttivi di fattispecie e disciplina, in Giur. comm., 2025, 1, p. 39 ss., ivi p. 58 s.,
secondo cui non e predicabile in modo assoluto che il prezzo offerto dal terzo per rilevare I'azienda del debitore possa considerarsi
equivalente al valore che detto compendio avrebbe in caso di liquidazione giudiziale, come puo accadere quando sia lo stesso
offerente a precisare che una parte soltanto della somma indicata corrisponde al prezzo dell’azienda; nel medesimo senso L.
ANDRETTO, La ristrutturazione trasversale cit., p. 664 s., il quale individua quattro ipotesi nelle quali sarebbe prospettabile un valore
eccedente quello di liquidazione nell’ambito di un concordato in continuita indiretta: quella della non plausibilita di un trasferimento
dell’azienda in esercizio in sede di liquidazione giudiziale; quella in cui il trasferimento dell’azienda sussegua a un precedente periodo,
sufficientemente lungo, di gestione temporanea in continuita diretta con flussi di cassa adeguati; quella in cui il corrispettivo del
trasferimento comprenda una quota integrativa correlata ai risultati dell’azienda trasferita; e infine quella di un apporto di risorse
esogene rispetto all'impresa che non siano messe a disposizione immediata dei creditori.; cfr. recentemente S. LEUZZI e M. FABIANI, //
controllo giudiziale nei concordati. La ristrutturazione trasversale, in Trattato di diritto della crisi e dell’insolvenza (a cura di M. Arato,
G. D’Attorre e M. Fabiani), 2026, t. Il, p. 701 ss., ivia p. 764 ss. Nel senso che il “valore di ristrutturazione” attiene al valore dell'impresa
al termine del percorso di risanamento cfr. A. ROSSI, Il concordato di Schrédinger (ovvero: del concordato preventivo con attribuzioni
ai soci), in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2025, p. 293 ss., secondo cui I'art. 120-quater implica sostanzialmente che i soci
debbano “ricomprarsi” le partecipazioni con il pagamento di un prezzo, corrispondente al valore dell’apporto, non inferiore al valore
loro riservato. A. ROSSI, Il concordato di Schrédinger cit., p. 298, secondo cui, “se gia un piano che si proietta in un futuro di 4-5 anni
(corrispondenti alla durata normale di un piano in continuita diretta) sconta pesantemente I'incertezza coessenziale a qualunque
previsione di ampio termine, andare oltre a questo gia dilatato orizzonte temporale comporta un’incertezza esponenziale al limite
dell’arbitrio”. Per il passato cfr. P.F. CENSONI, Il concordato preventivo, in Trattato delle procedure concorsuali (diretto da A. Jorio e
B. Sassani), vol. IV, 2016, p. 132 ss., ove ulteriori ampi richiami sul punto (in nota 129). Sul tema cfr. recentemente M. FABIANI e I.
PAGNI, L'omologazione e gli eventuali reclami, in | concordati dopo il Correttivo cit., p. 914 ss., ivi a p. 967 ss.; nonché S. LEUZZIl e M.
FABIANI, Il controllo giudiziale nei concordati cit., p. 750 ss. Una “rivoluzione copernicana” (consentita dalla Direttiva unionale) perS.
AMBROSINI, I controllo giudiziale nella fase di apertura del concordato preventivo riformato con un cenno “al prima e al dopo”,
in Procedure concorsuali e crisi d’impresa, 2025, p. 153 ss., ivi a p. 160, secondo cui la previsione della non necessita dell’approvazione
da parte della maggioranza delle classi, denoterebbe, a livello di sistema, “una sorta di passaggio dalla negozialita ‘strutturale’ del
regime previgente, retto dal principio maggioritario, alla ‘coattivita trasversale’ della disciplina di nuovo conio, essendo il tribunale
chiamato a decidere se aderire all’'opzione approvata da una — anche (in ipotesi) esigua — minoranza”; in effetti che nella fattispecie
si tratti di un concordato “coattivo” imposto dal debitore e dal tribunale ai creditori (come “coattivo” per i creditori & il concordato
semplificato) & difficilmente contestabile; mi chiedo solo quale senso abbia utilizzare ancora la parola “concordato”, visto che non si
concorda nulla.
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L'applicazione della disciplina della “continuita aziendale” dipende essenzialmente dal contenuto
della proposta concordataria allorché mirata ad assicurare la prosecuzione dell’attivita di impresa
“dopo” I'omologazione®.

Si deve altresi tener presente che sussiste I'esercizio dell'impresa anche nel corso della fase con
riserva (come si desume ad esempio dall’art. 44, co. 1, lett. ¢, secondo cui il tribunale “dispone gli
obblighi informativi periodici, anche relativi alla gestione finanziaria dell'impresa”) o comunque nel
corso della procedura, anche di un concordato liquidatorio. In questa tipologia di concordato
spettera al liquidatore giudiziale cedere I'azienda o alcuni suoi rami, come si desume ad esempio
dall’art. 94, co. 1 (“il debitore conserva I'amministrazione dei suoi beni e I'esercizio dell'impresa,
sotto la vigilanza del commissario giudiziale”) o dall’art. 99, co. 1, a proposito dei finanziamenti
prededucibili autorizzati prima dell'omologazione del concordato preventivo.

Una proposta di continuita aziendale e possibile anche nel caso di un’impresa (o di una societa) in
fase di liquidazione e (sorprendentemente) persino nel caso di un’attivita temporaneamente
sospesa o cessata (da poco o da molto tempo non importa) in vista di una sua riattivazione (come si
desume ad esempio dall’art. 84, co. 2: la continuita & “indiretta, se e’ prevista dal piano [...] la ripresa
dell'attivita da parte di soggetto diverso dal debitore in forza di cessione, usufrutto, conferimento
dell'azienda in una o piu' societa', anche di nuova costituzione, ovvero in forza di affitto, anche

stipulato anteriormente, purche' in funzione della presentazione del ricorso”)**.

Nella continuita aziendale si dovrebbe tutelare l'interesse dei creditori e preservare nella misura
possibile “i posti di lavoro”, come ad esempio risulterebbe, quanto a questi ultimi, dalle disposizioni
di cui all’art. 53, co. 5-bis . A questo fine, nella domanda il debitore deve indicare “le ragioni per cui
la proposta concordataria e' preferibile rispetto alla liquidazione giudiziale” (art. 87, co. 2) e deve
depositare, con la domanda, “la relazione di un professionista indipendente, che attesti fra I’altro,
in caso di continuita aziendale, che il piano e' atto a impedire o superare l'insolvenza del debitore, a
garantire la sostenibilita economica dell'impresa e a riconoscere a ciascun creditore un trattamento
non deteriore rispetto a quello che riceverebbe in caso di liquidazione giudiziale” (art. 87, co. 3). In
sede di omologazione il tribunale & chiamato a valutare (art. 112, co. 1) “che il piano non sia privo
di ragionevoli prospettive di impedire o superare l'insolvenza”, mentre l'eventuale difetto di
convenienza (normalmente legato alla mancata “equivalenza” o “non deteriorita”) e azionabile solo
dal singolo creditore dissenziente mediante I'opposizione all’omologazione. Ci si chiede se nel
concordato con continuita aziendale — a differenza da quello liquidatorio, sia 0 meno ammissibile
una proposta di soddisfazione dei creditori (non tanto evidentemente in misura inferiore quanto) in
misura (persino) “irrisoria”. La giurisprudenza parrebbe orientata in senso affermativo:

* sia in base alla considerazione che il controllo giudiziario dovrebbe limitarsi alla verifica
dell’assenza di pregiudizio per i creditori rispetto all’alternativa liquidatoria, essendo rimesso al
creditore dissenziente di far valere in sede di opposizione I'assoluta inidoneita della proposta a
garantire un minimale soddisfacimento.;

*sia richiedendo che la percentuale, ancorché irrisoria, rappresenti comunque una “utilita
specificamente individuata ed economicamente valutabile, che puo' consistere anche nella
prosecuzione o rinnovazione di rapporti contrattuali con il debitore o con il suo avente causa” ai sensi
dell’art. 84, co. 3.

40 paolo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato, cit.
41 paolo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato, cit.
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Nella costruzione di un piano di concordato con continuita aziendale, la norma cardine e l'art. 87,
co. 1, che stabilisce che cosa il debitore debba indicare, in particolare, per quello in continuita
aziendale nelle lett. e) ed f); quindi: (a) il piano industriale e gli effetti di questo sul piano finanziario,
nonché i tempi necessari per assicurare il riequilibrio della situazione economico-finanziaria
dell'impresa; (b) I'analitica individuazione dei costi e dei ricavi attesi, del fabbisogno finanziario e
delle relative modalita' di copertura ove sia prevista la prosecuzione dell' attivita' d'impresain forma
diretta e in tutti i casi in cui le risorse per i creditori siano, in tutto o in parte, realizzate nel tempo
attraverso la prosecuzione dell'attivita in capo ad un cessionario dell'azienda.*’In particolare: la
distribuzione dei valori fra i creditori, partendo dal calcolo del valore di liquidazione” alla data della
domanda di concordato”, cioé quello definito nell’art. 87, co. 1, lett. ¢) e “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'azienda in esercizio nonché delle ragionevoli prospettive di realizzo delle azioni esperibili, al
netto delle spese”, dove si chiede al debitore non solo di intuire a quale prezzo, in ipotesi di apertura
della liquidazione giudiziale, il curatore li nominato potrebbe cedere I'azienda “in esercizio”. |l
debitore deve indicare nella domanda “le azioni risarcitorie e recuperatorie esperibili nonche' le
azioni eventualmente proponibili solo nel caso di apertura della procedura di liquidazione giudiziale
e le prospettive di realizzo”.

Ill

E’ necessario definire il “valore di liquidazione”, piuttosto che (solo) il valore della sua azienda o dei
suoi beni (e diritti) nel momento della predisposizione della domanda, indipendentemente da tutto
cid che puo essere oggetto di valutazioni almeno in parte discrezionali, resta da stabilire quale possa
essere il “valore eccedente” quello di liquidazione, dal momento che per il sesto comma dell’art. 84,
nel concordato in continuita aziendale, mentre il valore di liquidazione di cui sopra e distribuito nel
rispetto della graduazione delle cause legittime di prelazione, secondo la regola della priorita
assoluta (APR), salvo che per le “risorse esterne”, per il valore eccedente, ai fini del giudizio di
omologazione, e sufficiente che i crediti inseriti in una classe ricevano complessivamente un
trattamento almeno pari a quello delle classi dello stesso grado e piu favorevole rispetto a quello
delle classi di grado inferiore. Data la definizione del “valore di liquidazione” enunciata nell’art. 87,
co. 1, lett. ¢), ci si chiede che cosa debba intendersi in realta per valore “eccedente”, dal momento
che gia nel calcolare il valore di liquidazione occorre tener conto dell'eventuale “maggior valore
economico” che sarebbe realizzabile (pur in sede di liquidazione giudiziale) dalla cessione
dell'azienda “in esercizio” e che per questo conseguentemente occorre tener conto almeno in parte
del valore riconducibile alla futura redditivita aziendale, a sua volta connessa alla continuazione
dell’attivita.*?

Nella progettazione di una domanda di concordato preventivo con continuita aziendale e la
formazione delle classi e la loro suddivisione, intanto per la possibilita di prevedere trattamenti
differenziati fra creditori appartenenti a classi diverse (art. 85, co. 1) ma senza alterare |'ordine delle
cause legittime di prelazione (art. 85, co. 4); in secondo luogo per agevolare con una oculata (ma

42 tenendo conto anche dei costi necessari per assicurare il rispetto della normativa in materia di sicurezza sul lavoro e di tutela
dell'ambiente.

43 Quindi si tratta di redditivita e di un valore non realizzabili in caso di liquidazione giudiziale, cioé maggiorati rispetto al valore
effettivo dell’azienda in ipotesi di cessione o aggiudicazione di questa in detta sede, ma non & chiaro se la medesima affermazione
possa predicarsi per 'ipotesi di cessione o aggiudicazione in sede concordataria (quale fattispecie di continuita “indiretta”) essendo
qui controverso se detti valori maggiorati possano tutt’al piu essere considerati quali “risorse esterne” ex art. 84, co. 6, quindi (solo
in quanto tali) distribuibili anche secondo la regola della priorita relativa, o possano essere considerati a tutti gli effetti “valori
eccedenti”, almeno in alcuni casi particolari.
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corretta) formazione delle classi, in occasione della votazione, |'approvazione della proposta
concordataria da parte dei creditori in relazione alle regole stabilite dall’art. 109, co. 5 e 5-bis; in
terzo luogo per agevolarne I'omologazione in relazione alle particolari regole stabilite dall’art. 112,
co. Quanto piu rigido € il criterio selettivo, tanto pil complessa rischia di essere la struttura della
suddivisione dei creditori in classi e la conseguente articolazione del procedimento di approvazione,
posto che un eventuale giudizio negativo sulla correttezza dei criteri di formazione delle classi o
sull’utilizzo di quei criteri — che il debitore e tenuto ad indicare nella domanda a norma dell’art. 87,
co. 1, lett m, unitamente al valore dei rispettivi crediti e agli interessi di ciascuna classe; e il tribunale
a valutare a norma dell’art. 47, co.1 — dovrebbe poi condurre alla pronuncia di inammissibilita della
proposta, alla quale verosimilmente potrebbe seguire I'apertura della liquidazione giudiziale in
presenza di un’istanza di un creditore o della richiesta del pubblico ministero; cio giustificherebbe
anche dopo la riforma la preferenza, fra le due soluzioni sopra indicate, per il criterio selettivo meno
rigido, restando perd ancora da decifrare il significato preciso dei due contenitori del giudizio di
omogeneita, talmente generici da farvi rientrare di tutto (“posizione giuridica” e “interessi
economici”).

La “correttezza” della formazione di una classe di creditori in relazione all’'omogeneita dei loro
interessi economici o quella dell’utilizzo del criterio di omogeneita, per essere oggettivamente
giudicabile senza sconfinare nell’arbitrio, deve potersi ancorare ad un parametro di riferimento. In
mancanza di questo nella disciplina riformata non pare che il tribunale possa sindacare il merito dei
criteri economici scelti dal proponente per suddividere in classi i creditori. Il tribunale non ha il
potere di modificare d’ufficio o ad nutum il classamento proposto, se i suoi suggerimenti (ad
esempio in sede di istruttoria preconcordataria a norma della seconda proposizione del quarto
comma dell’art. 47, corrispondente all’art. 162, co.1 I. fall.) non vengono raccolti dal proponente;
cio che al tribunale compete sul punto € solo il controllo dell’'omogeneita degli interessi economici,
vagliando singolarmente, credito per credito, quelli inseriti dal proponente in specifiche classi, onde
evitare preliminarmente che due crediti, omogenei per interessi economici dei rispettivi titolari,
siano collocati in classi diverse e trattati diversamente nel concordato.

Il legislatore del Codice ha finito per recepire le conclusioni alle quali dottrina e giurisprudenza erano
pervenute in passato, facendo riferimento alla fonte del rapporto, alla tipologia dell’attivita
esercitata dal creditore, all’entita dei crediti, ai rapporti di coordinamento economico fra soggetti e
all’esistenza di circostanze che influiscono sulla sicurezza del credito; ma senza escludere che
all'interno di ciascuna di dette categorie i creditori possano essere suddivisi in ulteriori classi.

Il piano puo prevedere anche una classe o piu’ classi di soci, “se esistono soci ai quali lo statuto,
anche a seguito delle modifiche previste dal piano, riconosce diritti diversi” (art. 120-ter, co. 1); anzi
la formazione delle classi di soci €’ obbligatoria in due casi;

(a) se il piano prevede modificazioni che incidono direttamente sui diritti di partecipazione dei soci;
e comunque

(b) per le societa’ che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio; e ugualmente deve dirsi per
I'ipotesi di eventuali titolari di strumenti finanziari; dunque il presupposto & che (si presume al
momento della presentazione della domanda) esistano soci ai quali lo statuto riconosce (o
riconoscera) “diritti diversi” se esistono, la formazione di loro classi nelle societa chiuse & facoltativa
guando il piano non prevede modificazioni che incidono sui diritti di partecipazione dei soci.

La suddivisione dei creditori in classi sia strategica nella progettazione di una domanda di

concordato preventivo con continuita aziendale, come detto in precedenza, lo si puo desumere

anche dalla disciplina della votazione, quale contenuta nel quinto comma dell’art. 109, secondo cui,
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se per un verso nessun problema si pone quando “tutte le classi” abbiano votato a favore e in
ciascuna classe la proposta sia stata approvata dalla maggioranza dei crediti ammessi al voto, per
un altro verso, a differenza da cido che e previsto per il concordato liquidatorio, € possibile che in
gualche classe la maggioranza, calcolata sui crediti ammessi al voto, esprima voto contrario alla
proposta; ma in tal caso si considera ugualmente raggiunta la maggioranza, a condizione che in
qguella classe abbiano votato a favore “i due terzi dei crediti dei creditori votanti”, che
complessivamente rappresentino “almeno la meta del totale dei crediti della medesima classe” **

CONCLUSIONI

La legge PMI 2006 coordinata con la normativa in tema di gestione della crisi di impresa ( a far data
dalla riforma del diritto fallimentare italiano del 2006 fino alla direttiva UE 2019/1023 ("Insolvency
I" o "Restructuring Directive") e alle piu recenti proposte "Insolvency 1I",) segnano il passaggio
fondamentale da una logica puramente liquidatoria a una logica di conservazione del valore
aziendale e prevenzione della crisi. Le riforme avviate col D.Lgs. 5/2006 hanno iniziato a
smantellare l'idea che l'insolvenza debba portare necessariamente alla distruzione dell'impresa. Ora
il coefficiente antagonista di riferimento dalla continuita (concordato in continuita, accordi di
ristrutturazione), permettendo alle PMI di risanarsi e restare sul mercato. |l ruolo del PM e diventato
piu incisivo nell'individuazione tempestiva dell'insolvenza, spostandosi dalla repressione dei reati
alla tutela dell'integrita del patrimonio a garanzia dei creditori. La Direttiva Insolvency (UE
2019/1023 - 1) ha promosso la Prevenzione Anticipata: La direttiva ha imposto la creazione di
"quadri di ristrutturazione preventiva", permettendo alle imprese di intervenire prima che lo stato
di crisi diventi irreversibile (insolvenza). E stato introdotto il principio che I'imprenditore onesto
sovraindebitato deve poter accedere all'esdebitazione in tempi ragionevoli, incoraggiando la ripresa
dell'attivita imprenditoriale. L'obiettivo principale € massimizzare il valore per i creditori rispetto a
una liquidazione immediata, salvaguardando I'occupazione e le competenze aziendali. In forza della
Direttiva Insolvency Il (Proposta 2022/0408 e sviluppi 2026) si p promossa la c.d. Armonizzazione
Europea. La "Insolvency II" mira a colmare le lacune della prima direttiva, armonizzando le regole
sulle azioni revocatorie, il tracciamento dei beni e le vendite pre-pack (vendita dell'impresa in
continuita prima della procedura formale). Punta a rendere le procedure pil omogenee tra i paesi
UE, riducendo l'incertezza giuridica per gli investitori transfrontalieri e migliorando il recupero dei

4 Secondo Felice Censoni, La progettazione della proposta di concordato, cit. Possono presentarsi le seguenti ipotesi:
1) la prima che il concordato sia approvato da tutte le classi (art. 112, co. 1, lett. f), sia pure ricorrendo alla finzione di
cui sopra: in tal caso il tribunale deve valutare “che tutte le classi abbiano votato favorevolmente, che il piano non sia
privo di ragionevoli prospettive di impedire o superare l'insolvenza e che eventuali nuovi finanziamenti siano necessari
per l'attuazione del piano e non pregiudichino ingiustamente gli interessi dei creditori”’;

2) la seconda ipotesi & che una o piu classi siano dissenzienti, sempre che la maggioranza delle classi, fra cui almeno
una formata da titolari di diritti di prelazione, abbia approvato la proposta (co. 2, lett. d prima proposizione) e siano
presenti le altre condizioni previste dal co. 2, lett. a, b, c, cioé:

a) che il valore di liquidazione sia distribuito nel rispetto della graduazione delle cause legittime di prelazione;

b) che il valore eccedente quello di liquidazione sia distribuito in modo tale che i crediti inclusi nelle classi dissenzienti
ricevano complessivamente un trattamento almeno pari a quello delle classi “dello stesso grado” e piu favorevole rispetto
a quello delle classi ““di grado inferiore”, fermo restando quanto previsto per i crediti da lavoro dipendente;

c) che nessun creditore riceva piu dell'importo del proprio credito;

3) laterza ipotesi € che la proposta sia approvata da almeno una classe di creditori definiti nei numeri 1 e 2 della seconda
proposizione della lett. d):cioe di creditori (i) ai quali é offerto un importo non integrale del credito; e (ii) che sarebbero
soddisfatti in tutto o in parte qualora si applicasse I'ordine delle cause legittime di prelazione anche sul valore eccedente
quello di liquidazione.

La seconda e la terza ipotesi (che disciplinano la c.d. “ristrutturazione trasversale” o cross-class cram down — di cui
all’art. 11, comma 1 della Direttiva Insolvency — secondo le due regole della APR e della RPR, anche in relazione alla
disposizione dell’art. 84, co. 6)devono essere attivate processualmente dal proponente o con il consenso del proponente
e sono quelle che hanno dato origine a interpretazioni divergenti e dubbi maggiori, alcuni dei quali risolti dal c.d.
“correttivo ter”’, ma altri no.
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crediti. La nuova normativa rafforza I'obbligo per gli amministratori di attivarsi prontamente (entro
tre mesi) di fronte a difficolta finanziarie, pena la responsabilita per il danno subito dai creditori.

Per le PMI italiane, che ora sono incentivate e obbligate a gestire la crisi di impresa, sorge
una necessita di adeguamento organizzativo (adeguatezza degli assetti), monitorando
costantemente i segnali di allerta per attivare strumenti preventivi, anziché subire la liquidazione
giudiziale.
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