NEWSLETTER

[ FUTURI SVILUPPI DEL DIRITTO DELLA CRISI
D'IMPRESA ALLA LUCE DELLA NUOVA PROPOSTA
DI DIRETTIVA INSOLVENCY II

I. Premesse

L'Unione Europea, in materia di procedure
concorsuali, anche con lobiettivo di promuovere
l'integrazione finanziaria ed economica dell'Unione
stessa, nonché al fine di contrastare i potenziali ostacoli
alla libera circolazione dei capitali e di garantire il piu
efficace funzionamento del mercato unico, ha adottato
- da ultimo - la Direttiva 2019/1023 (Insolvency 1),
proponendosi di armonizzare le singole normative
nazionali in materia di procedure di ristrutturazione del
debito e dei quadri di pre-insolvenza, e - ora - con il
medesimo intento di armonizzazione ha acceso il
dibattito, con la Proposta di Direttiva 2022/0408 del 7
dicembre 2022 (Insolvency II), in materia di procedure
liquidatorie e di insolvenza.

Il cuore della Proposta di Direttiva, che dal 7 dicembre
2022 ad oggi ha vissuto diverse fasi di interesse
vivendo anche momenti di stallo, ¢ la tutela dei
creditori dell'impresa debitrice insolvente e, in questi
termini, l'articolo 1 della Proposta di Direttiva, cosi
come riportato nella versione del compromesso finale
all'esito della riunione del Comitato dei Rappresentanti
Permanenti del 5 dicembre 2025 (i “Testo di
Compromesso”), prevede che vengano stabilite “norme
comuni per quanto riguarda:

a) le azioni revocatorie;

b) il rintracciamento dei beni appartenenti alla massa
fallimentare,

¢) il meccanismo di pre-pack;

d) ['obbligo degli amministratori di presentare una
richiesta di apertura della procedura di insolvenza;

e) icomitati dei creditori;

f)  la redazione da parte degli Stati membri di una
scheda recante le informazioni chiave su determinati
elementi della loro legislazione nazionale in materia di
procedure di insolvenza” (cfr. Articolo 1, par. 1
[Oggetto materia e scopo)).

THE FUTURE DEVELOPMENTS OF CORPORATE
INSOLVENCY LAW IN LIGHT OF THE PROPOSAL
FOR A NEW DIRECTIVE OF INSOLVENCY LAW
(INSOLVENCY 11)

I. Premises

With regard to insolvency proceedings, the European
Union, to promote the financial and economic
integration of the Union itself, as well as to counter the
potential obstacles to the free movement of capital and
ensure the most effective functioning of the single
market, has recently adopted Directive 2019/1023
(Insolvency 1), with the purpose of harmonizing
individual national regulations on debt restructuring
procedures and pre-insolvency frameworks. Now, in
line with the same objective of harmonization, it has
sparked debate with the Proposal for the Directive
2022/0408 of December 7, 2022 (Insolvency II) on
liquidation and insolvency proceedings.

The core of the Proposal, which has undergone several
phases of interest since December 7, 2022, including
periods of stalemate, is the protection of creditors of
insolvent debtor companies and, in this regard, Article
1 of the Proposal, as reported in the final compromise
version following the meeting of the Permanent
Representatives Committee on December 5, 2025 (the
“Compromise Text”), provides for the establishment of
"common rules on:

a) avoidance actions;

b) thetracing of assets belonging to the insolvency estate;

¢) pre-pack proceedings;

d) the duty of directors to submit a request for the
opening of insolvency proceedings;

e) creditors' committees,

f)  the drawing-up of a key information factsheet by

Member States on certain elements of their national
law on insolvency proceedings." (see Article 1,
paragraph 1 [Subject matter and purpose)).
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L’attuale testo della Proposta di Direttiva, all’esito
dell'orientamento  generale assunto dal Consiglio
dell'Unione Europea il 12 giugno 2025, ha espunto la
disciplina inerente alla procedura di liquidazione
semplificata per le microimprese, concentrandosi,
invece, sul meccanismo di pre-pack.

Il testo della Proposta di Direttiva, unitamente agli
emendamenti frutto del lavoro di negoziazione dei
diversi organi dell'Unione Europea, & approdato per la
discussione nella seduta del Parlamento Europeo del 10
marzo 2026 ed e stato oggetto di votazione nella fase di
prima lettura prevista per la procedura legislativa
ordinaria.

E, dunque, chiaro che le riflessioni che seguono sono
soggette ad aggiustamenti alla luce di quello che sara
leffettivo testo definitivo della adottanda Direttiva.

II.  Lanovita principale: la disciplina pre-pack

Lo strumento di cessione prenegoziata dell'azienda e/o
di uno o piu rami di essa, il cosiddetto pre-pack, &
diffuso e presente in diversi ordinamenti - anche
europei come quello olandese e spagnolo (in alcuni dei
quali il pre-pack era utilizzato anche prima che fosse
stata emanata una normativa ad hoc) - sulla base della
convinzione che si tratti di uno strumento che consente
una piu efficiente gestione dei costi e delle tempistiche,
una migliore salvaguardia dell'occupazione, una
maggiore riservatezza e una valorizzazione dei creditori
le cui pretese potranno non essere pregiudicate dalla
lunghezza delle procedure.

L’Unione Europea, quindi, tenendo a mente la maggior
tutela possibile per il creditore, nel contesto di una
liquidazione per insolvenza, sul presupposto di
consentire un maggior realizzo dei beni di una impresa,
con la Proposta di Direttiva, introduce la possibilita di
vendere l'impresa in regime di continuita aziendale, al
fine di consentire un maggior realizzo del bene
(l'impresa) venduto. Naturalmente, proprio al fine di
tutelare l'interesse dei creditori e di evitare 'abuso dello
strumento, € necessario un (rigido) sistema di
supervisione del meccanismo di pre-pack.

The current text of the Proposal, following the general
approach adopted by the Council of the European
Union on June 12, 2025, and confirmed by the
Permanent Representatives Committee, has removed
the rules on simplified winding-up proceedings for
micro-enterprises, focusing instead on the pre-pack
proceeding.

The text of the Proposal, together with the
amendments resulting from negotiations between the
different bodies of the European Union, was discussed
at the European Parliament session on March 10, 2026,
and was put to a vote during the first reading stage of
the ordinary legislative procedure.

It is therefore clear that the following considerations are
subject to adjustment in light of the final text of the
Directive to be adopted.

II.  The main new feature: the pre-pack regulation

The instrument of pre-negotiated sale of a company
and/or one or more of its units, known as pre-pack, is
widespread and present in many legal systems,
including European ones such as the Dutch and
Spanish (where pre-packs were used even before
specific legislation was enacted) - based on the belief
that it is an instrument that allows for more efficient
management of costs and timing, better protection of
employment, greater confidentiality, and enhancement
of creditors whose claims may not be prejudiced by the
length of the proceedings.

The European Union, therefore, considering the
greatest possible protection for creditors in the context
of insolvency liquidation, on the assumption of allowing
greater realization of a company's assets, introduces
with the Proposal the possibility to sell the company as
a going concern, in order to allow greater realization of
the asset (the company) sold. Of course, in order to
protect the interests of creditors and prevent an abuse
of the instrument, a (strict) system of supervision of the
pre-pack mechanism is necessary.
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Andando con ordine e concentrandosi sulla Proposta
di Direttiva, essa definisce la cessione prenegoziata
dell'azienda o di un suo ramo (il cosiddetto pre-pack),
come “una procedura di liquidazione accelerata che
consente la vendita totale o parziale dellimpresa del
debitore in regime di continuita aziendale al miglior
offerente, in vista della liquidazione dei beni del debitore a
seguito della sua accertata insolvenza”.

Attraverso il meccanismo di pre-pack quindi la cessione
dell'azienda viene “preparata” prima dell’apertura
formale di una procedura di insolvenza e di
liquidazione  vera e  propria,  consentendo
I'individuazione del miglior acquirente dell’azienda e/o
di rami di essa, e solo nella fase di liquidazione viene
formalizzata la cessione dell'azienda con la
distribuzione del ricavato ai creditori.

Il testo della Proposta di Direttiva originaria prevede,
all'articolo 19 (Procedura di pre-pack), anche la
definizione della "fase di preparazione" come "la fase del
meccanismo di pre-pack finalizzata a trovare un acquirente
adeguato per l'impresa del debitore, o parte di essa" e la
"fase di liquidazione" come "la fase del meccanismo di pre-
pack finalizzata ad approvare ed eseguire la vendita
dell'impresa del debitore, o di parte di essa, e a ripartire il
ricavato tra i creditori”.

III. Caratteristiche e funzionamento della cessione
prenegoziata

Una delle figure protagoniste del meccanismo pre-pack
¢ il commissario o monitor, disciplinato all’articolo 22
della Proposta di Direttiva, il quale dovra essere
nominato da un’autorita amministrativa o giudiziaria a
seconda delle scelte che i legislatori dei singoli Stati
Membri vorranno adottare. Potrebbe, quindi, per
quanto interessa Iltalia, trattarsi di un soggetto
nominato dall’autoritd giudiziaria, come un curatore, o
da una commissione amministrativa come I'Esperto
nella composizione negoziata della crisi.

Il professionista individuato sara tenuto a
supervisionare proattivamente il procedimento, tra i
suoi compiti riscontriamo il dovere di verificare il

In the first place and focusing on the Proposal, it
defines the pre-negotiated sale of the company or a
unit thereof (the so-called pre-pack proceedings) as
“expedited liquidation proceedings that allow for the sale of
the business of the debtor, in whole or in part, as a going-
concern to the best bidder, with a view to the liquidation of
the assets of the debtor as a result of the established
insolvency of the debtor”.

Through the pre-pack mechanism, therefore, the
transfer of the company is “prepared” before the
formal opening of the insolvency and liquidation
proceedings, allowing for the best buyer for the
company and/or its units to be identified, while the
sale of the company is formalized only in the
liquidation phase with the distribution of the proceeds
to creditors.

The text of the original Proposal provides, in Article 19
(Pre-pack proceedings), for the definition of the
“preparation phase” as the phase of the pre-pack
mechanism aimed “at finding an appropriate buyer for
the debtor’s business or part thereof and the “liquidation
phase” as the phase of the pre-pack proceeding that
aims “at approving and executing the sale of the debtor’s
business or part thereof and at distributing the proceeds to
the creditors.”

II. Characteristics and functioning of the pre-
negotiated sale

One of the key figures in the pre-pack proceeding is
the monitor, governed by Article 22 of the Proposal,
who must be appointed by an administrative or judicial
authority depending on the choices made by the
legislators of the individual Member States. Therefore,
as far as Italy is concerned, this could be a person
appointed by the judicial authority, such as a trustee, or
by an administrative commission, such as an Expert in
negotiated composition for the resolution of the
corporate crisis.

The professional will be required to proactively
supervise the process. Their tasks will include the duty
to verify compliance with the requirements of
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rispetto dei requisiti di trasparenza, equita e
competitivitd, in conformita alle regole di mercato,
I'obbligo di costante documentazione ed
aggiornamento all’autorita giudiziaria, nonché di
raccomandare il migliore offerente. Il commissario, in
qualitd di insolvency practitioner, avra anche la
possibilita di accedere ad alcuni registri inerenti
all'attivita della massa fallimentare, inclusi alcuni
registri che non sono disponibili al pubblico.

Tale professionista assume un ruolo fondamentale
soprattutto nella prima fase del procedimento pre-pack
ovvero la fase preparatoria, funzionale alla cessione
vera e propria dell’azienda che avverra una volta
dichiarata aperta formalmente la procedura di
insolvenza. La fase preparatoria & la pit complessa
perché si occupa di definire la struttura dell’operazione
e l'organizzazione della cessione al migliore contraente,
sotto la supervisione del monitor. E nel corso di questa
fase che si persegue l'ottenimento del risultato piu
favorevole per i creditori, in conformita al “best interest
of creditors test”.

La seconda e la fase della liquidazione e, secondo la
Proposta di Direttiva, nonostante sia concesso un
discreto grado di liberta ai legislatori nazionali
nell'implementazione delle regole di questa fase, e
essenziale che sia assicurato il rispetto di determinate
regole e principi. Al fine di garantire il coinvolgimento
di tutti i potenziali offerenti e conseguire il miglior
valore di mercato possibile attraverso un processo di
vendita competitivo, la Proposta di Direttiva promuove
l'introduzione di diverse misure di tutela a favore di
tutti i potenziali acquirenti. Per esempio, per assicurare
equitd e trasparenza, gli Stati Membri dovranno
predisporre apposite garanzie nel caso in cui
un'impresa sia venduta a un offerente strettamente
legato al debitore, incluso 1'obbligo per il commissario
di respingere un'offerta se questa non soddisfa il “best
interest of creditors test” ed il divieto di concedere diritti
di prelazione, lasciando in ogni caso sempre salva la
possibilita per i legislatori nazionali, ove lo ritenessero
opportuno, di implementare ulteriori salvaguardie per i
creditori.

transparency, fairness, and competitiveness, in
accordance with market rules, the obligation to
constantly document and update the judicial authority,
as well as to recommend the best bidder. The
commissioner, as an insolvency practitioner, will also
have access to certain registers relating to the
bankruptcy estate, including some registers that are not
available to the public.

This professional plays a key role, especially in the first
phase of the pre-pack proceeding, i.e., the preparatory
phase, which is functional to the actual sales of the
company that will take place once the insolvency
proceedings have been formally declared open. The
preparatory phase is the most complex because it
involves defining the structure of the transaction and
organizing the sale to the best bidder, under the
supervision of the monitor. It is during this phase that
the most favorable outcome for creditors is pursued, in
accordance with the “best interest of creditors test”.

The second phase is the liquidation phase and,
according to the Proposal, although national legislators
are granted a fair degree of freedom in implementing
the rules of this phase, it is essential that compliance
with certain rules and principles is ensured. In order to
guarantee the involvement of all potential bidders and
achieve the best possible market value through a
competitive bidding process, the Proposal promotes
the introduction of many protective measures in favor
of all potential buyers. For instance, to ensure fairness
and transparency, Member States will have to put in
place specific safeguards in cases where a company is
sold to a bidder closely linked to the debtor, including
an obligation for the administrator to reject an offer if it
does not satisfy the “best interests of creditors test” and
a prohibition on granting pre-emptive rights, while
always leaving open the possibility for national
legislators, where they deem it appropriate, to
implement additional safeguards for creditors.
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IV. I principi nel meccanismo pre-pack

La previsione di opportune garanzie da parte degli Stati
Membri € essenziale per assicurare il rispetto dei
principi che governano il trasferimento di valore nei
contesti di crisi dimpresa e che assicurano il
raggiungimento dei vantaggi e degli obiettivi preposti
dalla Proposta di Direttiva.

Fondamentali sono

a) 1l principio di stabilita, in base a cui & necessario
fissare e consolidare le vendite e dunque
massimizzare il soddisfacimento dei creditori;

b) il principio della tendenziale vendita unitaria
dell'azienda, centrale nel contesto pre-pack;

c) il principio di economicita;

d) 1 principi di celerita e di massima valorizzazione
dell’attivo; nonché

e) il principio di competitivita.

Con riferimento a tale ultimo principio, oltre a rilevare
un ruolo sempre maggiore anche nell'ordinamento
unionale, esso € fondamentale per assicurare che
qualunque trasferimento di valore sia propedeutico ad
apportare benefici al mercato, infatti, 'obiettivo del
principio di competitivita nella cessione prenegoziata &
di conseguire il maggiore valore possibile tramite il
processo di vendita e nell'individuazione del miglior
cessionario.

Per raggiungere il miglior soddisfacimento dei creditori
e preservare i posti di lavoro, & necessario garantire la
giusta competitivita tra i diversi offerenti e tale scopo ¢
affidato alla figura del monitor, mentre il valore
dellimpresa in continuitd e garantito dall'imprenditore
stesso che ai fini del meccanismo di pre-pack non viene
spossessato del bene azienda, ma continua a gestirla
quanto meno per I'ordinaria amministrazione.

In ogni caso, il principio di competitivitd non & da
intendersi come assoluto, anche alla luce del
contemperamento con gli altri principi, tutti posti a
presidio dei diversi interessi coinvolti.

IV. The principles governing the pre-pack
proceeding

The provision of appropriate safeguards by Member
States is essential to ensure compliance with the
principles governing the transfer of value in corporate
crisis situations and to ensure that the benefits and
objectives of the Proposal are achieved.

The following are fundamental

a) the principle of stability, according to which it is
necessary to fix and consolidate sales and thus
maximize the satisfaction of creditors;

b) the principle of the sale of the business as a going
concern, which is central to the pre-pack context
because it is the basis of'its entire logic;

c) the principle of cost-effectiveness;

d) the principles of speed and maximum asset
valuation; and

e) the principle of competitiveness.

With regard to this last principle, in addition to playing
an increasingly important role in EU law, it is essential
to ensure that any transfer of value is functional to
bringing benefits to the market. In fact, the objective of
the principle of competitiveness in pre-negotiated sales
is to achieve the highest possible value through the sale
process and in identifying the best buyer.

In order to achieve the best possible satisfaction of
creditors and preserve jobs, it is necessary to ensure
fair competition between the various bidders, and this
task is entrusted to the monitor, while the value of the
going concemn is guaranteed by the entrepreneur itself,
who, for the purposes of the pre-pack mechanism, is
not dispossessed of the company's assets but continues
to manage it, at least for ordinary administration
purposes.

In any case, the principle of competitiveness is not to
be understood as absolute, also in light of the balance
with other principles, all of which are designed to
protect the different interests involved
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V. Conclusioni

Sara interessante osservare quali scelte adottera il
legislatore italiano nell'introdurre il meccanismo di pre-
pack - se dovesse essere approvato - nell’attuale
ordinamento giuridico.

Il legislatore sard chiamato, infatti a decidere se
trattare  tale meccaniSmo come un  NUOVO
procedimento concorsuale o se potra innestarlo negli
strumenti di regolazione della crisi ad oggi esistenti,
tenendo tuttavia in considerazione la necessaria finalita
liquidatoria prevista dalla Proposta di Direttiva.

V. Conclusions

It will be interesting to see what approach the Italian
legislature takes in incorporating the pre-pack
mechanism - should it be approve - into the current
legal framework.

In fact, the legislature will have to decide whether to
treat this mechanism as a new insolvency proceeding
or whether it will be integrated into the existing crisis
and insolvency legal procedure, while taking into
account the necessary liquidation purpose provided for
in the Proposal.
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