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CAPITOLO |
GLI ACCORDI DI RISTRUTTURAZIONE NELLA
COMPOSIZIONE NEGOZIALE DELLA CRISI D'IMPRESA

SOMMARIO: 1.1. L'autonomia contrattuale nella crfimpresa. 1.2. Alcune precedenti esperienze in
tema di concordati stragiudiziali. 1.3. Le espezeedi alcuni ordinamenti stranieri (cenni.). 1.4pRorti
con altre ipotesi di ristrutturazione: premessal.1l.1 limiti del concordato stragiudiziale. 1.4.2.
L'articolo 67 comma 3 lett. d): il piano di risananto attestato. 1.4.3. Concordato preventivo erdcdo
ristrutturazione, tra alternativita e complemenéaril.4.4. La “ristrutturazione” nell’ Amministrazie
straordinaria della grandi imprese insolventi. 4.4.a Ristrutturazione dei debiti nell'art. 182 .hi%.4.6.

Gli accordi di ristrutturazione nei gruppi di sacie

1.1. L’autonomia contrattuale nella crisi d'impresa

Nello studio dei rapporti tra insolvenza e autoreontrattuale € stato evidenziato,

come la prima costituisca la qualificazione giwaldi un fatto, considerato patologico

dall'ordinamento e al quale occorre porre rimedm@ntre le seconda rappresenta uno
dei valori fondanti dello stesso e trova la suarespone massima nellambito dei

diritto dei contratti.

L’esigenza di contemperare la stabilita dei rappoegoziali, con I'evento patologico
costituito dall’insolvenza, ha condotto il legisled a coniare degli strumenti che
consentono di comporre il conflitto d’interesse g@ato dall'intersezione di questi due
fenomeni. L'analisi dei punti di contatto tra automa contrattuale e crisi d'impresa,
non puo trascurare poi quelle vicende in cui laagione di crisi e/o di insolvenza
costituisce il presupposto per la 'imputazionaida responsabilita extracontrattuale in
capo a chi ha contrattato con I'impresa in crisl,aaso ad esempio della responsabilita
della banca per abusiva concessione del creditenachpresa in crisi, a cui potrebbe
conseguire il diritto di altri creditori, di essatisarciti del danno subito, per essere stati
tratti in inganno circa la reale solvibilitd delgetto finanziata

! F. MACARIO, Insolvenza, crisi d'impresa e autonomia contrateuadppunti per una ricostruzione
sistematica delle tutel@, Rivista delle SocietdMlilano, 2008, fasc. 1, p. 102 e segg.

2 Cfr. Cass. Sez. Unite 28 marzo 2006, n. 7029 €,768est'ultima inForo It., 2006, |, 3417 con
osservazioni di M. FABIANI, nonché iGiur. It. 2006, 1191 e inCorr. Giur., 2006, 643, con nota di G.
FAUCEGLIA. Cfr. F. ALLEGRITTI, La concessione abusiva di credito: evoluzioni espsdtive anche
alla luce della riforma della legge fallimentarén, Riv. Dir. Fall.,, n. 3-4., 2007, p. 563 e segg;
A.CASTIELLO D’ANTONIO, La banca tra <<concessione abusiva>> e <<interrumi® brutale>> del
credito, in, Dir. Fall., 2005, I, 765; A. NIGRONote minime in tema di responsabilita per concessio
abusiva del credito e di legittimazione del cura&tdiallimentare,in, Dir. Banc., 2002, I, 298; M
ROBLES, Erogazione <<abusiva>> di credito, responsabilitéelth banca finanziatrice e (presunta)
legittimazione attiva del curatore fallimentare dsmlvvenutojn, Banca , borsa e tit. di cred2002, 11,
279; G. RAGUSA MAGGIORELa concessione abusiva del credito e la dichianagidi fallimentojn,
Dir. Fall., 2002, 510; A. VISCUSI,Concessione abusiva di credito e legittimazione daiatore
fallimentare all’esercizio dell'azione di respondi#h, in, Banca, borsa e tit. di cred2004, Il, 648; ID. ,
Profili di responsabilita della banca nella conces®e del credito,Milano, 2004; B. INZITARI, La



Da tempo gli studiosi si chiedono se le procedargcorsuali siano davvero necessarie
0 se invece il mercato possa trovare in se stessollizione per gestire il fenomeno
della crisi d'impresa, consentendo ad esempiokalleche, ai fornitori e ai finanziatori
in genere, di regolamentare I'eventualita di ureoivenza futura dell'impresa, gia al
momento dell'instaurazione del rapporto contragtal

L’esperienza maturata dai giuristi e dagli econtimns®prattutto negli ultimi venti anni
ha indotto gli stessi ha riconsiderare la funzidele procedure concorsuali giudiziali e
amministrative, in una prospettiva nuova, voltdaratividuare una diversa e piu efficace
funzione delle stesse.

In questa ottica, nell’alternativa tra una gestiagiarisdizionale o amministrativa

dell'insolvenza € emersa la diversa visione, valfaindividuare un diritto della crisi

d’'impresa, con lintento di valorizzare il superaitee delle situazioni di difficolta

dell'imprenditore, anche attraverso il riconoscinternegislativo degli strumenti di

composizione negoziale della crisi, che gia in g@saAvevano acquisito una certa
diffusione nella prassi con gli accordi di salvafagatipici.

Nell'intento di dare una prima qualificazione denbmeno, parte della dottrina ha
utilizzato I'espressione di “privatizzazione dellastione della crisi d'impresa”, cosi
evidenziando la funzione e 'ampiezza che l'autoi@oprivata esplica in tale settfre
Pur trattandosi di un fenomeno al quale il legmiatha dedicato solo poche norme,
questa rinnovata visione nasce, tra l'altro, datbasiderazione che negli ultimi dieci
anni, le crisi finanziarie di importanti gruppidustriali, sono state gestite ricorrendo
all'utilizzo di strumenti di natura privatistica.

Le ragioni che inducevano I'imprenditore in diffido a ricorrere alla strada degli
accordi di salvataggio stragiudiziali con i credit@rivilegiando questo mezzo anche
rispetto al concordato preventivo e allamminisioaz controllata possono essere cosi
individuate: 1) nei costi rilevanti delle proceduroncorsuali; si pensi ad esempio al
compenso del commissario e alle spese di regisirazlella sentenza di omologazione
del concordato ecc. 2) nella notevole limitazioee gbteri del debitore nella gestione
dell'impresa a causa della presenza del commissguiiziale oltre che per il regime
autorizzativo previsto ex art 167 L.F. per il compnto di una serie di atti; 3)
nell'obbligo di pagare i creditori privilegiati iagralmente ed immediatamente subito
dopo 'omologazione, mentre nel concordato stragiake la posizione di questi poteva

responsabilita della banca nell’'esercizio del ctegiabuso nella concessione e rottura nel creditg,
Banca, borsa e tit. di credit@001, I, 280.

3 Cfr. L. STANGHELLINI, Le crisi d’'impresa fra diritto ed economidi,Mulino, 2007, p. 303; Il quesito
se le procedure d'insolvenza siano necessarie qudrge anche nella letteratura straniera: cfr. D.G.
BAIRD, A World Without Bankruptcyin, <<Law & Contemporary Problems>>0, 1987, pp. 173 e
segg. ; A. SEIWARTZ, A Contract Theory Approach To Business Bg@bdy>> in, Yale Law
Journal>> 107, 1998, pp. 1807 e segg.; BAIRD e RASMUSSHERNg end of Bankruptcy.

“ E’ stato detto che cid comporta il passaggio @@ della<<Haftung>>, intesa come attuazione della
responsabilita patrimoniale attraverso I'esecuzioobettiva concorsuale, al piano della Sehuld>>,
vale a dire alla modifica del rapporto obbligatoradtraverso un atto di autonomia: Cosi. C.
D’AMBROSIO, Gli accordi di ristrutturazione dei debitin, Fallimento e altre procedure concorsuali,
Trattato diretto da G. Fauceglia e L. Panzani, Mila2009, p. 1800.



essere negoziata con maggiore elasticita; 4) miffecolta di procurarsi le garanzie
reali o personali necessarie per 'ammissionemtigedura

Tuttavia la scelta della composizione negozialeladerisi, in mancanza di una
disciplina specifica, poteva comportare una seriesftetti negativi, nell'ipotesi di
successivo fallimento, sia per il debitore che ipeneditori, con conseguenze rilevanti
sotto il profilo della responsabilita civile e pémdegate al protrarsi dell’attivita di una
impresa insolvente.

Altra grave limitazione relativa all'utilizzo degliaccordi stragiudiziali atipici

conseguiva alla mancanza della possibilita di ar¢aldi quelle norme che nell’ambito
delle procedure concorsuali prevedono il bloccdedationi esecutive individuali e il
divieto di acquisizione di diritti di prelazione garte dei creditori (art. 168 . fall.) cosi
come, in relazione al concordato preventivo e Hinfanto, il blocco degli interessi

relativi ai crediti chirografari ed il decorso degiteressi legali per quelli privilegiati

(art. 169 L.fall.).

L’assenza di un principio di regolazione dei rapptma i creditori aderenti e quelli
estranei all'intesa, comportava che tutti i creditmvessero esprimere il loro consenso
all'accordo stragiudiziale, con la conseguenza duni tentativo di soluzione
concordata poteva trovare I'opposizione di alcunéssi, che cercando di ottenere un
pagamento piu elevato, votavano contro I'approvezidella convenzione e tentavano
di negoziare autonomamente la propria posizionélitorga con gli amministratori
dell'impresa.

Altra difficolta che condizionava [efficienza dell composizioni stragiudiziali
concerneva le eventuali asimmetrie informative, vulle allassenza di un organo
giudiziario dotato di poteri autoritativi che glomsentissero di verificare la veridicita
delle prospettazioni offerte dal debitore.

Orbene, con la riforma della legge fallimentare,stenario dei rapporti tra autonomia
privata e crisi d'impresa si € arricchito di aktementi, la nuova disciplina pare infatti
valorizzare il ruolo dell’autonomia privata e leespotenzialita nel fronteggiare la
situazione in cui versa l'impresa.

La nuova normativa consente di gestire la crisivia negoziale, attraverso un
ridimensionamento dei profili procedurali e del lnudel tribunale di <<assistenza>>
allautonomia privata, tanto che e stata utilizzatdlespressione di
<<degiurisdizionalizzazione>> del diritto concorgyalimitando, con gli accordi di
ristrutturazione (art. 182 bis) il controllo giuwligionale sull’autonomia privata alla fase
di omologazione.

In tale contesto, il rapporto tra liberta contrateue crisi d'impresa é destinato ad
acquisire un ruolo sempre pil rilevahtavendo lo stesso legislatore disciplinato il
procedimento di formazione degli accordi, senzaebmiti all’autonomia delle parti

nella creazione delle strutture negoziali, telemagente dirette ad attuare la

® C. COSTA La soluzione stragiudiziale della crisi d’impresa, Riv. Dir. Fall., 1998, pag. 964
® F. MACARIO, Op. ult. Cit.,p. 137.



complessiva operazione di ristrutturazione, nglatito degli interessi dei creditori e dei
terzi in genere.

Ad una visione essenzialmente statica dell'impresapstituisce cosi, una prospettiva
volta a valorizzare la credibilita dell’impresa soércato e dunque una considerazione
soprattutto dinamica della sua attivita.

L’elemento nel quale & destinato a trovare una @smpne il conflitto tra autonomia
privata e crisi d'impresa, consiste nell'individi@ze delle modalita attraverso le quali
'autonomia contrattuale pud creare un collegamerittuoso, fra crisi d'impresa e
contratto finalizzato al salvataggio della stéssa

Sembra dunque, alla luce del nuovo contesto novmathe nel nostro ordinamento sia
stato introdotto un principio in virtu del quala Qestione negoziata della crisi
d’'impresa, esprime un interesse, di per sé metitedlbtutela, allorché la crisi sia da
considerarsi “reversibil€®

La ragione economico sociale che secondo la vatrtazffettuata dal legislatore della
riforma, rende particolarmente meritevole di tutgleesti accordi, € quella per cui la
gestione della crisi d'impresa, privatamente codata fra I'imprenditore e la parte piu
significativa dei suoi creditori, protrebbe generama quantita di risorse disponibili,
superiore a quella che si creerebbe con I'apedelia procedura fallimentate

Questa rinnovata prospettiva non e stata esenteriteche, € stato detto che <<nei
secoli, linsolvenza dellimpresa, mai € stata ¢desata come una situazione da
abbandonare all'autonomia... dei privati>>, ammoneda® <<I'abbandono della crisi

dell'impresa all'iniziativa dei “creditori forti” éun fenomeno patologico che non va
subito con rassegnazione... ma deve essere rimo¥so>>

Anche in seguito all’emanazione della nuova lefglémentare non sono mancate
autorevoli critiché alla valorizzazione del profilo negoziale cheale linee ispiratrici
della riforma.

" F. MACARIO, Op. ult. Cit.,p. 139.

8 Cfr. F. MACARIO, Op. ult. Cit,, p. 146: “In tale prospettiva & stato detto che agicordi di
ristrutturazione rappresenterebbero <<la fusiore lar disciplina dell’atto e dellattivita>>, in ass
trovando composizione gli interessi e i valori ssttai due elementi e ai due sistemi di regolearohati

ad operare in sinergia, attraverso la connessioh@sa che si instaura tra l'utilizzo del contoatliretto
alla gestione della crisi d'impresa e il mercato.”

° L. ROVELLI, Il ruolo del trust, nella composizione negoziale dell'insolvenzaudiail'art. 182 bis. |.
fall., in, Il Fall., n. 5/2007, p. 598.

19 A, DIMUNDO, Pactum de non petenda, Il Fall., 1996, 905.

11 Cfr. G. ROSSI)ntroduzione al Convegno @ourmayeur, 23-24 settembre 2005, nota 1. pSbho
state sollevate in particolare le seguenti critichp qualsiasi soluzione negoziale favorirebbe, ifra
creditori, quelli muniti di maggiore forza contratile; 2) le posizioni dei vari contraenti sono f&o
difformi e da tale diversita deriverebbero soluZigrgiuste e soprattutto il modello “premiale” chae
scaturisce allontanerebbe il fallimento dall'inselvza e sarebbe inefficiente perché incoraggerebbe i
lassismo, peggiorerebbe per la generalita dei dardia qualita del sistema dei pagamenti; esaltdye

il carattere “bancocentrico” del sistema economicoonfliggerebbe con la natura stessa del sistema
capitalistico , alla cui base vi & la propensiorigiachio.



1.2. Alcune precedenti esperienze in tema di conaati stragiudiziali.

Al fine di chiarire il concetto di ristrutturaziortei debiti nell’art. 182 bis e nel tentativo
di ricostruire il possibile contenuto di questcadi, sembra utile un breve esame delle
principali caratteristiche degli accordi di salhgde che hanno interessato i gruppi
industriali italiani dello scorso decennio. Infagiur non esistendo, sotto il profilo
contenutistico, caratteristiche necessarie deglomk di ristrutturazione (art. 182 bis),
questo costituisce pur sempre un’ evoluzione detgutente concordato stragiudiziale,
il quale presenta caratteristiche comuni o comunquecorrentt?.

Le prime ipotesi di ristrutturazione stragiudiziael debito, in Italia, hanno trovato
applicazione per il risanamento di grandi gruppiuistrial®, (Cameli, Belleli, Varasi-
Santavaleria, Serafino Ferruzzi, Tripcovich, Moiged).

[) Nella ristrutturazione che ha interessato il ggpga CAMELI, costituito da circa
trecento societa, di cui cinque quotate in borsapgmava porre rimedio ad una
esposizione debitoria nei confronti delle bancheidia duemila miliardi, di cui mille
dovuti dalle societa operative controllate, le quavevano anche un rilevante
indebitamento commerciale verso i fornitori, e &iraille miliardi dovute dall&olding

| crediti vantati dalle banche nei confronti dellolding erano in gran parte
irrecuperabili, in quanto trattandosi di umalding pura,all’attivo aveva esclusivamente
azioni di societa del gruppo, le quali a loro soltersavano in cattive condizioni
economiche, per cui i ricavi conseguibili dalla di&a delle societa controllate
sarebbero stati insufficienti alla restituzione debiti verso le banche.

Nella ristrutturazione del gruppo pertanto, il poirobiettivo fu quello di eliminare
I'insolvenza delléholding che aveva un patrimonio negativo per centinamidardi; il
superamento di questo primo problema, costituiatinun passaggio preliminare
obbligato affinché si potesse proseguire nellaigest senza incorrere in responsabilita
penale conseguente alla ritardata richiesta dirfalito e per bancarotta preferenziale,
nonché per procedere alla vendita delle societdratate, in quanto il rischio di
fallimento dellaholding, venditrice delle controllate, impediva di trovaretgnziali
acquirenti disposti a correre il rischio di un’azéorevocatoria nell’ipotesi di successivo
fallimento della prima. Per superare il problem#’idsolvenza dellaholding venne
stipulata una convenzione interbancaria, alla quadkerirono anche i creditori
commerciali piu rilevanti; gli aspetti fondamentalella stessa erano i seguenti: 1)
messa in liquidazione delllding 2) moratoria dei debiti per tre anni, senza eger
per laholding e con interessi a tassi convenzionali per le sa@eerative; 3) vendita
delle varie societa del gruppo, con l'accordo cheorrispettivo rinveniente da tali
cessioni, sarebbe stato divisognmis tra i pochi creditori commerciali dellaolding

ed in secondo luogo tra le banche (postergate)aldo se stralcio delle rispettive
posizioni creditorie. In particolare le banche, ctm firma della convenzione
rinunciavano alla parte dei loro crediti verschtaiding che sarebbe rimasta incapiente,

12| . STANGHELLINI, La Crisi d'impresa fra diritto ed economi#i,Mulino, 2007, p. 317. BELCREDI,
Le ristrutturazioni stragiudiziali delle aziende arisi nei primi anni novantalJniversita Cattolica del
Sacro Cuore, Milano 1996, p. 268

3 F. BONELLI, op a ult. Cit. ,p. 488 e segg.; Cfr. L. PANZANI| Caso Federconsorzin, Il Fall., n.
9/1996, p. 849 e seqg.



per linsufficienza degli incassi derivanti dalleendita delle societa partecipate,
consentendo cosi il superamento dell'insolvenzdadeblding In tale situazione le
banche erano motivate ad aderire alla propostgnede quasi tutte creditrici sia della
holding che delle societa operative controllate, pert@etosalvare i propri crediti verso
le societa operative, che una volta vendute adangtori in bonis,avrebbero potuto
far fronte al loro indebitamento bancario, erargpdste a sacrificare i crediti vantati nei
confronti della holding. Alla fine del processo lgtjuidazione stragiudiziale a fronte
della estinzionén bonisdellaholding la quale avrebbe conservato soltanto debiti verso
il sistema bancario, i quali a loro volta, per &tp non ripagata con ricavi delle vendite
delle societa operative, sarebbero stati estitranarso la rinuncia preventiva contenuta
nella convenzione; al contempo le societa operasidesccezione di quelle per le quali
era inevitabile I'assoggettamento ad una procedwnacorsuale, erano destinate a
ritornarein bonisin modo da far fronte al loro indebitamento baitcar

II) Nella vicenda BELLELI invece, il nucleo delgrpo era costituito da una societa
operativa indebitata verso banche e fornitori, conpatrimonio netto negativo per
svariati miliardi. Nell'ambito di una complessivatrutturazione, in un primo momento
venne chiesta I'ammissione alla procedura di anstreione controllata,
successivamente si costitui una nuova societa nomadesto capitale sociale, la cui
proprieta sostanziale era delle banche credipii,la precisione i duecento milioni di
capitale furono sottoscritti dai dukdvisor, i quali contestualmente diedero tutte le
azioni in pegno alle banche creditrici. A questavausocieta le banche hanno ceduto
tutti i loro crediti non garantiti ad un prezzo $siafico.

Anche i fornitori hanno ceduto ad un prezzo sindmfparte dei loro crediti, mentre per
guelli non ceduti hanno accettato una moratorizaémnteressi della durata di circa due
o tre anni.

Attraverso questa operazione la nuova societa énthta creditrice di svariati miliardi

nei confronti della Belleli S.p.a. , e il suo credé stato utilizzato per coprire le perdite
e reintegrare il capitale della Belleli attraveismeccanismo della compensabilita del
credito del socio nei confronti della societa comlabito relativo alla sottoscrizione

delle azioni emesse in sede di aumento del camtadale. In questo modo la Belleli e
diventata di proprieta della nuova societa e quimdirettamente delle banche.

Il vantaggio che queste hanno conseguito, nel daspecie, e stato quello di evitare
'escussione deperformance bond® delle altre garanzie che le banche avevano
rilasciato per centinaia di miliardi, in tal moddraverso la cessione dei loro crediti,
ormai irrecuperabili, le banche hanno ottenutdaabmoscimento della perdita sotto |l
profilo fiscale, cosi facendo, hanno potuto ricalpizare la Belleli , e la prosecuzione
dell’'attivita sociale ha consentito di evitare tassione deiperformance borsl
rilasciati.

Il principale costo per le banche aderenti al pjanstata la “nuova finanza” erogata per
consentire la prosecuzione dell’attivita



1) Nel caso FERRUZZY, il nucleo del gruppo era rappresentato dallaesachon
operativa Serafino Ferruzzi s.r.l. in cui attivdrpaoniale era costituito in larghissima
parte dalla partecipazione nella Ferfin S.p.a..

Lo stato di crisi della societa fu causato da catéofi determinanti: a) il pagamento
della quota di liquidazione di Raul Gardini e IdiRarruzzi , per oltre cinquecento
miliardi, che venne effettuato ricorrendo ad un si@so indebitamento bancario; b) la
forte svalutazione della partecipazione nella ReSip.a. , il cui valore diminui dagli
originari 1900 a 16 miliardi.

In seqguito a questi accadimenti la Serafino Feirpezsentava un passivo di oltre 1000
miliardi e un patrimonio netto negativo di 966 ruitli.

Per rimediare a questa situazione ed evitareliffahto della Serafino Ferruzzi e della
maggior parte delle sue controllate, la famigliar&zzi avvio trattative con le banche
creditrici per la conclusione di un piano complessili risanamento del gruppo, i cui
aspetti fondamentali erano i seguenti:

a) estinzione di tutti i debiti nei confronti delle zhe, in parte attraverso la loro
remissione e in parte attraverso lo loro convessiorpartecipazioni sociali;

b) rinuncia da parte della Serafino Ferruzzi , a tutrediti vantati nei confronti
della Serafino Ferruzzi Italia s.r.l., che costiano l'unica passivita della
seconda.

IV)Nel piano di ristrutturazione che ha interessdtogruppo TRIPCOVICH?, la
singolarita € che questo non é stato espressidhiautlenomia privata dell'impresa in
crisi e dei suoi creditori, essendo stato inveaigposto e attuato dal curatore e dal
giudice delegato nel contesto della proceduranf@iitare cui era stata sottoposta la
societa capogruppo.

Al momento della dichiarazione di fallimento, ilgs/o dellaholding del gruppo era
costituito in prevalenza da debiti verso le bancherediti vantati da queste nei
confronti dellaholdingerano in larga misura irrecuperabili, in quantatéradosi di una
holding pura, all'attivo aveva quasi esclusivamente azémnésse da societa del gruppo,
le quali versavano tutte in stato di illiquiditaerpcui in tale situazione, i ricavi
conseguibili dalla vendita delle societa contralaarebbero stati del tutto insufficienti
ad estinguere i debiti verso gli istituti di credit

Per tali ragioni gli obiettivi perseguiti, nel pretgp di ristrutturazione furono, in primo
luogo, quello di garantire la continuita dell’attévproduttiva delle societa controllate al
fine di preservare il valore economico delle azeenth secondo luogo quello di
manteneren bonisle societa operative, in modo da consentire la waralil realizzo
almeno parziale dei crediti vantati nei loro contro

Per conseguire il primo risultato gli organi dep@ocedura hanno autorizzato gli
amministratori delle controllate alla conclusione abntratti di affitto di azienda,
mediante gare informali svolte sotto il controllel djiudice delegato del fallimento,
prescrivendo altresi che gli affittuari presentassm’offerta irrevocabile di acquisto ad

“R. VIVALDI, Il caso Serafino Ferruzzi S.r.in, Il Fall., 1996, p. 343 e ss.
!> G. SANSONE]I caso Tripcovichjn, Il Fall., 1996, p. 833.



un prezzo determinato e che in caso di loro sofizpme a procedura concorsuale,
I'affittante avrebbe potuto recedere dal contratto.

Per realizzare invece il secondo obiettivo si @sfai in primo luogo 'ammissione delle
due sub holdingdel gruppo, che controllavano quasi tutte le sacaperative e che
erano state poste in liquidazione, alla procedu@riministrazione controllata; e stata
poi costituita una nuova societa con capitale deatedalle varie banche creditrici in
proporzione ai crediti rispettivamente vantati cenfronti del gruppo. A questa nuova
societa le banche hanno ceduto al valore nominiiei foro crediti chirografari verso
le societa controllate. Attraverso queste operazilan nuova societa e divenuta la
principale creditrice delle societa operative e utdizzato le posizioni creditorie
acquisite per convertirle in capitale sociale dslié holding nella misura necessaria
per ripianare le perdite subite e ricostituire dbitale sociale; contestualmente é stato
revocato lo stato di liquidazione deiab-holdings.

1.3. Le esperienze di alcuni ordinamenti stranieri(Cenni.)

Negli ordinamenti europei e del Nord America sifferanata la tendenza a favorire
procedure dirette in primo luogo alla ristruttucae delle imprese in crisi, e solo in via
di extrema ratio alla liquidazione del complesso produttivo nellaogpettiva
fallimentare. Il modello di riferimento che ha wéinzato gli ordinamenti dei paesi
europei € quello dellReorganizationprevista negli Stati Uniti d’America.

) In Francid® la procedura di composizione stragiudiziale deflai ha come obiettivo
primario il risanamento dell'impresa e si svolgé@da direzione di un giudice che ha il
compito di valutare la fattibilita del piano di aisamento presentato dall'imprenditore,
disponendone I'omologazione. Nell'esercizio di daeefsinzioni al giudice € concesso
un ampio potere in merito alla possibilita di retiere informazioni, di disporre perizie
avvalendosi di consulenti per indagare sulla sitirez economica, sociale e finanziaria
dell'impresa. In Francia ad una prima riforma delisciplina dell'insolvenza introdotta
nel 1984, hanno fatto seguito nel 1994 e poi néb2atumerose modifiche.

Con la riforma del 1984, furono introdotte Reglement amiable des difficultés des
entreprises,disciplinato dalla I. n. 48-148 del 1984, Redressement judiciaire des
entreprisesdisciplinato dalla I. n. 85-98 del 1985.

Con la riforma del 1994 vi e stata una accentuazidel regime di prevenzione,
attraverso un rafforzamento delle c.d. “misure ItBrea”, che consentono all’autorita
giudiziaria di venire tempestivamente a conoscetiaama situazione di difficolta, una
valorizzazione deléglement amiable la modifica detedressement judiciaire.

16 Cfr. GUERNELLI, La riforma delle procedure concorsuali in Francidreltalia, in, Dir. Fall., 2008,

I, pag. 258; MARINONI,Le redressement judiciaire des entreprisiiano, 1989, pagg. 10 e segg.;
RANGONI, La prevention des difficultés des entreprises nieigge francese di riforma n. 475 del 10
giugno 1994jn, Dir. Fall., 1996, I, pagg. 269 e segg.; IORIy nuova legge francese sull'insolvenza,
in, Giur. Comm.,1986, |, p. 625; ID.Modelli Europei e scelta fra sistemi a gestionedgiaria o
amministrativajn, Fall., 1998, p. 952;



A segquito della riforma del 2005 introdotta corLta de sauvegarde des entreprises, le
procedure vigenti sono le seguenti: Mandatarie ad, IConciliation, Sauvegarde,
Redressement Judiciaire, Liquidation judiciariepanticolare il reglement amiable, che
poteva essere utilizzato da qualsiasi imprenditoramerciale individuale o collettivo o

da associazioni e stato sostituito da due procegwegentive: la conciliation e la
sauvegarde.

Con la procedura aionciliation qualora il debitore si trovi in difficolta econochie o in
stato di cessazione dei pagamenti pud tentare d$ottontrollo del tribunale una
sistemazione amichevole con i propri creditortribunale provvede cosi alla nomina di
un conciliateur, il quale ha a disposizione quattro mesi, salvoqgay per favorire la
conclusione dell’accordo. Quest’ultimo viene omaltmgyse consente la prosecuzione
dell'attivita d'impresa e la fine dello stato dissazione dei pagamenti, in caso contrario
la procedura si estingue automaticamente.

| creditori che concedono dilazioni o finanziamepér la prosecuzione dell’attivita
d'impresa vengono pagati con preferenza rispettgualli anteriori all'inizio della
procedura.

La sauvegardes invece un istituto nuovo riservato al debitordifficolta, ma non in
stato di cessazione dei pagamenti, essa costitlisttteto piu importante della riforma
ed e finalizzata alla riorganizzazione dell’impregddine di consentire la prosecuzione
dell'attivita, il mantenimento dei posti di lavoeda regolazione del passivo.

Listituto puo essere applicato non solo agli immuliéori ma anche ai soggetti che
svolgono un’attivita professionale. L'apertura defirocedura consente la sospensione
delle azioni esecutive individuali. La disciplineepede che il debitore debba presentare
un progetto di risanamento da sottoporre ai dueitatindei creditori previsti: uno
costituito dagli istituti di credito e I'altro d@rincipali fornitori.

Il piano é sottoposto al voto e si considera apgim\se raggiunge i 2/3 dei crediti
complessivi e il 50% degli aventi diritto al vot@ggiunte le maggioranze il tribunale
procede al’omologazione.

1) In Germanid’ con la riforma del 1994 & stata introdotta unacednra denominata
Insolvenzordunggon la quale e stata eliminata I'alternativa tiéinfeento e concordato
preventivo, sostituendo entrambi con un procedimemitario ed elastico che si basa
sulla predisposizione di urinsolvenzplan,con il quale si pud prevedere la
conservazione dell'impresa oppure la sua liquidaziqualora il risanamento non sia
realizzabile.

La caratteristica fondamentale del modello tedescd’estrema elasticita della
procedura, nelllambito della quale & possibile umlgiasi momento presentare un
“piano di insolvenza”, il cui contenuto e modellatdall’autonomia privata
dellimprenditore e dei suoi creditori, oppure dalratore, e che deve poi essere
sottoposto allomologazione del giudice; questiulii comporta la sospensione

7 Cfr. GUGLIELMUCCI L. Il diritto concorsuale tedesco tra risanamento gquidazione,in, Giur.
Comm. 2003, I, 155.



dell’'eventuale procedura di liquidazione gia iniaiaed eventualmente anche Il
mantenimento dell’impresa in capo allimprenditore.

Vi e inoltre la possibilita di dividere i creditoin classi attuando dei trattamenti
differenziati.

1) In Spagna® la disciplina delle procedure concorsuali & stétamata con l&ley n.
22/2003 de 9 de julio, concorsualegntrata in vigore il 1° settembre 2004.

Con la legge di riforma e stato disciplinato unga@imento concorsuale dalla struttura
unitaria che si sostituisce ai diversi procedimelciplinati in precedenza in maniera
frammentaria sulla base di presupposti diversi.

Il nuovo procedimento si chiama@l concurso” e si applica sulla base dell’'unico
presupposto oggettivo costituito dallo stato d’lmenza, indifferentemente sia alla
persona fisica che alla persona giuridica. La nymegedura pur avendo una struttura
unica, puo perseguire finalita diverse, in quantpal una fase iniziale comune, si
possono adottare soluzioni liquidatorie o inveceisihnamento dell'impresa in crisi.
Inoltre con la legge di riforma e stata previstaclk@azione di una magistratura
specializzata in materia concorsuale, ovvero deiuhiali commercialiJuzgados de lo
Mercantil.

Al concorso possono essere sottoposti tutti i debiinsolventi, € prevista una
procedura abbreviata per le ipotesi di passivoaresiguo.

Il concorso pud essere volontario se si apre $uesta del debitore, oppure necessario
se si apre su richiesta dei creditori.

Il presupposto oggettivo della procedura € lo sthittsolvenza inteso come incapacita
di adempiere regolarmente le proprie obbligazitmilegge di riforma non fa invece
nessun riferimento al concetto di stato di crisi.

Il legislatore spagnolo, non ha previsto un sistepravatistico di rimozione
dell'insolvenza mediante un concordato stragiutkziaé ha attribuito dlconcurso”,
una finalita conservativa.

IV)  Anche in Portogalld’ & stata di recente introdotta una riforma dellecedure
concorsuali, infatti con il decreto legge n. 53 d8l marzo 2004 € stato approvato |l
Codice di insolvenza e recupero delle imprg&&digo da Insolvencia e da
Recuperacao de Empresasijtrato in vigore il 15 settembre 2004.

In caso di insolvenza, il debitore, anche persdsieaf puo ricorrere sia alla liquidazione
del patrimonio, sia alla realizzazione di un pianinsolvenza approvato dai creditori e
omologato dal giudice, tendente al recupero defiiesa. Si tratta tuttavia di un
procedimento unitario, denominato processo d’insmha che ha come obiettivo il

18 Cfr. G. GIANNELLI, Le Soluzioni Giudiziaria delle crisi d'impresa. Igestione della crisi nel diritto
spagnolo e italianojn, Riv. Dir. Fall., Padova, 2009, pag. 125 e segg.; MARIA ISABEL ALVARE
VEGA, Funzione conservativa del “concurso de acreedora#|la riforma del diritto fallimentare
spagnolojn, Dir. Fall., 2004, pagg. 760 e segg.

9 Cfr. DE CARVALLO FERNANDES, LUIS ALBERTO, Profili generali del nuovo regime
dell'insolvenza nel diritto portoghesi, Dir. Fall., 2004, |, pag. 1418.
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soddisfacimento dei creditori. Prevale in ogni c#ésdinalita di tutelare i creditori,
rispetto a quella di risanamento dell'impresa ifficblta.

V) Nel Regno Unito la disciplina dell'insolvenzacéntenuta nellhsolvency Act,
del 1985 e del 1986, nonché nEliterprise Actdel 2002 entrato in vigore il 1° aprile
2004. Sono previste diverse procedlire la Administration procedure, la
Administrative receivership procedurdp Scheme of Arrangements (Company
voluntary Arrangementlegolato adesso d@lompanies Act 2006.

Il debitore persona fisica puo adottare, in casinsiblvenza, due soluzioni: ricorrere
all'Individual voluntary Arrangementhe consiste in un accordo con i creditori, inuvirt
del quale l'obbligato continua a mantenere la gestidei propri beni; oppure puo
ricorrere ad una procedura di liquidaziobar{kruptcy).

L’Amministrative receivershiglisciplinato nella parte 11l delihsolvency Actgonsiste
invece in una procedura con cui i creditori prigilgi in possesso ddbating charge,
(un particolare tipo di garanzia su beni o attivildggetti a mutare di consistenza, come
ad esempio il magazzino) hanno il diritto di nomean Administrative receiveril
quale dovra adottare tutte le decisioni necesspeie il salvataggio dell'impresa,
tutelando gli interessi dei creditori che lo hammaminato(charge holder)I creditori
che non dispongono di un#loating charge possono nominare un commissario
liquidatore, per cui gli stessi non potranno esgdoro crediti individualmente.

L’Administration proceduree disciplinata nella parte Il dditisolvency Actprevede la
nomina di unadministrator,e si presenta come un procedimento flessibile kqnoale

si possono conseguire finalita diverse: il risanatme dell’impresa, oppure la
composizione concordata dell'insolvenza, oppure liguidazione dell'impresa.
Caratteristica della procedura &€ che la nomina seggetto incaricato della
predisposizione del piano per il superamento dailsi ed eventualmente anche della
gestione della societa puo provenire dai creddatalla stessa societéofnpanyke deve
essere accompagnata da una relazfoeport) predisposta da una persona indipendente
ed in possesso di conoscenze approfondite sullazsiine dell’impresa, ma che non ha

legami €onnectionston la societa.

La prassi di ricercare soluzioni alla crisi d'impaesenza l'intervento dell’Autorita
Giudiziaria, si e talmente sviluppato e consolidatoGran Bretagna fin dagli anni
settanta da essere noto canomdon Approact, esso non si basa su un codice formale,
ma piuttosto sul consenso, la persuasione e lagialita, dell'azione delle banche, al
fine di contemperare gli interessi dei vari credittell'impresa in difficolta. llLondon
Approach,si fonda dunque sull'azione coordinata delle banche partecipano al
salvataggio, le quali rinunciano all’'esercizio widuale delle azioni esecutive, sul
patrimonio del debitore, e partecipano insieme gese.

2 FINCH, Company Insolvency La@ambrige, 2002, 211 e segg.

2L KENT, The London Approaclin, Journ. Int. Law pract. 1993, 81; KENT Corporate workouts: a UK
perspectivein, Int. Insolv. Rev.1997, 165; BRITISH BANKER'S ASSOCIATIONDescription of the
London Approachl.ondon 1996; e segg.; FLOOorporate recovery: the London Approadh, Ins.
Law pratice, 1995, 82; ARMOUR-DEAKIN,Norms in private insolvency procedures: the “London
Approach” to the resolution of financial distress, Journ., c. 1.s.2001, 21.
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Nellambito della procedura, un ruolo di mediaziomecoordinamento e svolto dalla
Bank of Englandche esercita anche una funzione di persuasionettasplle banche
meno inclini ad aderire all'accordo. Il principdienite del London Approachyiene
individuato nei costi elevati, derivanti dalla neséa di ricorrere a consulenti
specializzati. Gli accordi conclusi conLibndon Approachsi fondano sulldreedom of
contract,e ad essi si applica il principio di relativita tlegffetti negoziali, per cui
nessun creditore puo essere pregiudicato senza iE@nsenso dalla stipulazione di un
accordo di risanamento, né puo essere costrett@@mhsentirvi. Inoltre la conclusione
dell'accordo di salvataggio non preclude ai cradiwsclusi di intraprendere azioni
esecutive individuali.

Il modello inglese si &€ imposto anche in alcunigpakell’estremo oriente, quali Hong
Kong, Indonesia, Thailandia

VI) Negli Stati Uniti dAmerica la legge fallimenta e disciplinata dalTitle 11
Bankruptcydello United States Codé&a procedura si caratterizza per aspetti pecudiari
cominciare dal fatto che gli Stati Uniti sono pmsegiudici specializzati in materia
fallimentare: le Bankrupcty Courts.Particolarmente rilevante €& la procedura di
Reorganization (Chapter 1H4el Title 11) che nel novantacinque per cento dei casi
viene promossa su iniziativa del debitore al finsuperare delle difficolta finanziarie,
pertanto € sufficiente che questi provi di avere dibiti, non essendo necessaria la
sussistenza di un vero e proprio stato di insolaehell'ipotesi in cui siano i creditori a
promuovere la procedura, per la verita rari, quéstiono provare di non essere stati
pagati dal debitore alla scadenza o che il patrimdell'impresa é stato sottoposto ad
azioni esecutive o cautelari, nei centoventi gigmrecedenti. Il Tribunale fallimentare
ammette I'impresa alla procedura Bieorganizationse la considera in grado di
affrontare e superare la crisi senza pregiudicareagioni dei creditori. Il debitore
ammesso alla procedura pud continuare a gestimpriédsa nell'interesse dei creditori.
Viene inoltre costituito il comitato dei creditan rappresentanza degli interessi dei soli
creditori chirografari. Durante la procedura siecte stato dautomatic stayovvero la
sospensione istantanea di tutte le azioni esecpitygte in essere dai creditori. Entro
centoventi giorni dall'avvio della procedura il dieloe predispone un piano che puo
prevedere anche operazioni societarie straordicarn® una fusione o la cessione di un
ramo d’azienda o dell'intera impresa. | vari ctedivengono suddivisi in classi. Il
piano di riorganizzazione viene divulgato e sotgipoalla votazione dei creditori.
Il giudice valuta eventuali opposizioni e procetimmologazione. Una caratteristica di
questa procedura € la regola dedm down,secondo cui se c’e almeno una classe di
creditori a favore dell’accordo, questo si imponehee ai creditori dissenzienti, purché
questi non ricevano un trattamento inferiore a tmapotrebbero ricevere dalla
liuidazione dell'azienda. L'omologazione componter il debitore I'obbligo di
procedere al pagamento dei suoi debiti secondotguaattuito nel piano approvato.
Sempre entro centoventi giorni dall’avvio della ggdura il debitore deve predisporre
una dichiarazione in cui spiega le cause della erilkustra le iniziative per superarla. In
caso dimala gestigil comitato dei creditori puo richiedere al Tritale la nomina di un
trusteeche vigila sull’operato degli amministratori.

2 Cfr. SEGAL, Corporate recovery and rescue. Mastering the kegtejies necessary for successful
cross border workouts: part. g, Insolv. Int.,2000, 17.
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L’imprenditore americano considera [Beorganizationuna scelta strategica per
affrontare una situazione di instabilita finanzagi, di conseguenza, capita spesso che la
procedura venga avviata prima ancora del verificirano stato d’insolvenza. Inoltre,
gli accordi stragiudiziali hanno un’incidenza molpiu elevata rispetto alle istanze
fallimentari. Tutto cio fa si che spesso negli Sthtiti, si cerchi di contenere i tempi in
centoventi giorni e che ci siano casi in cui lagedura concorsuale si sia conclusa in
meno di un mese. La procedura Reorganization,pu0 essere preceduta dalla
stipulazione dei c.dprepetition agreements ovvero da accordi che precedono la
richiesta di ammissione alla proceduraReéiorganizationregolata daChapter 11dello
U.S.C.,tale possibilitd & espressamente riconosciuta da#asa disciplina positiva.
L’utilita di questi accordi consiste nel procuratgreventivo consenso dei creditori piu
importanti alla conclusione del piano di riorgamizione, e dunque di poter accedere
alla procedura giudiziale prevista dahapter 11,con piu alte possibilita di successo.
| principali vantaggi dell’acquisizione preventidel consenso dei creditori, rispetto
all'ipotesi in cui viene richiesta prima 'ammisa® alla procedura dReorganization,
per poi procedere alla negoziazione con i creditodnsiste nella possibilita di
instaurare delle trattative con i creditori cormfassima liberta di determinare modi e
tempi di conclusione dell’accordo, nonché di sefigalie I'assetto di interessi da
raggiungere con gli stessi. Un controllo successietia Bankruptcy Courie previsto
dalla section 1129Ja quale subordina laonfirmation, alla sussistenza del requisito
della proposizione in buona fedgopd faith),nell'ipotesi in cui I'’Autorita Giudiziaria
rilevi la mancanza del requisito della buona fadene negato I'accesso alla procedura
prevista dalChapter 11ed il debitore € assoggettato a fallimento. Stdrat ogni caso

di una procedura che valorizza molto l'autonomiavgiga, in quanto l'assetto finale
degli interessi € il frutto della libera contraitaze tra il debitore e i suoi creditori.

VII) La legislazione argentina sulla crisi d'impegsprevede l'istituto delicuerdo
preventivo extrajudiciaf. Si tratta di un istituto giuridico il cui nucleo Eziale &
rappresentato da un accordo di natura privatistive, suscettibile di ottenere
'omologazione da parte del giudice. L’accordo mmtessariamente deve coinvolgere
tutti i creditori, esso inoltre viene consideratalido ed efficace anche in mancanza
dellomologazione da parte del giudice. Nella dmieazione del contenuto del
contratto le parti godono della piu ampia autonon@goziale. La legge non disciplina
gli effetti dell’accordo rispetto alle posizioni iderzi: garanti e condebitori solidali.
La legge argentina prevede che nell'ipotesi in suiccessivamente alla stipulazione
dell'accordo, sia dichiarato il fallimento dell'imgnditore, non sia possibile contestare
gli atti compiuti da quest'ultimo in conformita auanto previsto neldicuerdo
medesimo. La disciplina prevista dalla legislazi@amgentina, per certi versi € ancora
piu liberale di quella americana, poiché diversammela quest’ultima I'intero accordo si
forma stragiudizialmente, prima del deposito detiinza di omologazione al giudice,

% KIRSCHENER,Prepackaged bankruptcy, plans: the deleveraging ¢bdhe '90 in the wake of OID
and tax concernsn, Seton Hall law rev.1991, 660.

24 Cfr. MOLINA SANDOVAL, Acuerdo preventivo extrajudicidBuenos Aires, 2003, 77; ALEGRIA]|
Acuerdo preventivo extrajudicial no homologadg,Derecho concursual argentino e iberoamericaho,
BuenosAires, 1997, 23 e segg.; BACQUET-HERBAUKe reglement des difficultés des entreprises, en
Argentine,in, Rev. Dr. Aff. Int.2000, 240.
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quest’ultima costituisce infatti soltanto una formiacontrollo successivo. L'accordo
una volta omologato e vincolante anche per i coeditissenzienti.

1.4. Rapporti con altre ipotesi di ristrutturazione: pre messa

| termini “ristrutturazioné e “risanamentd vengono utilizzati dal legislatore italiano e
dai giuristi, piu volte e in diversi contesti, imnicolare con riferimento ai concordati
stragiudiziali, nel Concordato preventivo, neglicAadi di ristrutturazione dei debiti ex
art. 182 bis l.fall. nel’'ambito della disciplinalt Amministrazione Straordinaria delle
grandi imprese in stato di insolvenza (Dl.gs. 8I1iwgl999 n. 270) e della
Ristrutturazione Industriale delle grandi impresesiato di insolvenza (L. 18 febbraio
2004 n. 347). E’ opportuno pertanto evidenziarneetgmenti di somiglianza e di
diversita, al fine di delineare il rapporto, compkntare o alternativo tra gli accordi di
ristrutturazione e le altre fattispecie di ristanéizione disciplinate, e di individuare
I'ambito di applicazione degli accordi di ristruthzione ex art. 182 bis.

1.4.1. 1 limiti del concordato stragiudiziale.

L’accordo di salvataggio atipico, utilizzato daligassi gia in epoca antecedente la
riforma della legge fallimentare, si differenziadall’attuale accordo di ristrutturazione
dei debiti (art. 182 bis I. fall) , in quantpla sua disciplina era interamente plasmata
dall’autonomia privata; il suo fine era quello dlin@nare il presupposto per
I'applicazione della procedura fallimentare, ovvdw stato d’insolvenza, e veniva
considerato in linea di massima, meritevole dilutta parte dell’ordinamerftd(art.
1322 comma 2 cod. civ.). In passato la giurispraeférha sempre valutato con una
certa diffidenza i concordati stragiudiziali, rieardoli ammissibili, generalmente, solo
per quelle situazioni di crisi reversibili, dungiresuscettibili di sfociare in un vero e
proprio stato d’insolvenza; in questa prospettivane considerati leciti soltanto i
concordati stragiudiziali proposti da un imprendétoon insolvente, che utilizzava tale
soluzione per soddisfare i propri creditori attr@eepagamenti a saldo e stralcio o
dilazionati.

In secondo luogo si riteneva che I'imprenditore omrciale in stato di insolvenza
avesse l'onere di chiedere il proprio fallimentcgr pcui qualora questi, anziché
sottoporsi ad uno dei procedimenti concorsualislagivamente disciplinati, avesse
tentato la via del concordato stragiudiziale, alguoi fosse seguito un aggravamento,
anziché l'eliminazione del dissesto, venivano raatiiin tale condotta gli estremi del
reato di bancarotta semplice di cui all'art. 217. fall., con conseguente nullita del

% Sostengono la tesi della natura di procedura gsoete autonoma, con caratteristiche proprie,
soprattutto: E. FRASCAROLI SANTGIli accordi di ristrutturazione dei debiti, un numprocedimento
concorsuale,Padova 2009, p. 36 e segg.; nonché L. GUGLIELMUtitto fallimentare, Torino,
2007, p. 345 e seqg.

% Cfr. G. FAUCEGLIA, Accordi di ristrutturazione dei debiti, commentdsirt. 182 bisin, Codice
commentato del fallimentdijretto da G. Lo Cascio, Ipsoa, 2008, p. 1605 g.seg

21 Cfr. Trib. Ferrara, 28 giugno 1980, @@&jur. Comm.1981, II, p. 306
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concordato stragiudiziale ex art. 1418 cod. civ.\pelazione di una norma imperativa.
La giurisprudenza inoltre giungeva a ravvisare anglhestremi del reato di bancarotta
c.d. preferenziale, di cui all’art. 216 comma 3all., nelle ipotesi in cui il fallito, allo
scopo di favorire, in danno dei creditori, qualcuhessi, avesse eseguito pagamenti o
simulato titoli di prelazione.

1.4.2 L’articolo 67 comma 3 lett. d): il piano di risanamento attestato.

Con la nuova legge fallimentare e stata introdoéi#iarticolo 67 comma 3 lett. d) una
ipotesi di esenzione dall'azione revocatoria peratti, i pagamenti e le garanzie
concesse su beni del debitore, purché posti inre@sseesecuzione di un piano che
appaia idoneo a consentire il risanamento dell'sigpme debitoria dell'impresa e ad
assicurare il riequilibrio della sua situazioneafiziaria, la cui ragionevolezza sia
attestata da un professionista iscritto nel Regidei revisori e che abbia i requisiti
previsti dall'art. 28 lett. a) e b) ai sensi deltia2501 bis comma 4 cod. civ. Questo
articolo costituisce I'unica norma dedicata al nmastituto, il cui fine economico é
quello di avviare e consolidare un’efficace e vada processo di ritorno al valore
(turnaround).

E’ stato evidenziato, come il profilo dell'esenzgowdall’azione revocatoria sia stato
'aspetto principale preso in considerazione dgjislatore, per tutelare i creditori
aderenti alle nuove soluzioni concordate dellai etfisnpres&®. In realta rispetto agli
accordi di ristrutturazione (art. 182 bis) i piatiestati di risanamento ex art. 67 lett. d)
l. fall. sono caratterizzati da un grado di autoremell'impreditore in crisi, ancora
maggiore, trattandosi di un atto predisposto dastijile maniera unilaterale, senza la
necessita dell’adesione dei creditori e per illguaon € prevista alcuna forma di
pubblicita preventiva o di controllo giudiziale. Lstabilita degli effetti degli atti
attuativi del piano di risanamento si ricollega que esclusivamente alla previsione
dell'art. 67 lett. d) I. fall.. Secondo un autoilepiano attestato di risanamento sarebbe
astrattamente utilizzabile, da qualsiasi imprendit@nche se non soggetto alla legge
fallimentare € cio in considerazione della meritegpa degli interessi perseguiti con lo
stess®’; & stato perd evidenziato che I'esenzione intaddall'art. 67 comma 3 lett. d)
I. fall. ha una sua giustificazione ed una suavaifeZa solo se rapportata ad un
successivo eventuale fallimento dell'imprenditBre

La circostanza che non sia necessaria I'adesionget#itori al piano di risanamento, ha
fatto ritenere che il presupposto oggettivo pelizzare questo strumento, consista in
una mera difficolta transitoria dell'impresa, dratere finanziario sicuramente gestibile
all'interno della stessa, senza la necessita delmne dei creditori, in quanto

%8 Cfr. C. D’AMBROSIO, Gli accordi di ristrutturazione dei debitin, Fallimento e altre procedure
concorsuali,Trattato a cura di G. Fauceglia e L. Panzani, Widgno, 2009, p. 1827.

%9 Cosi: FERROPiano attestato di risanamentdn, Ferro (a cura dile insinuazioni al passivd,
Padova, 2005, p. 546.

% Cosi G.B. NARDECCHIACrisi d'impresa, autonomia privata e controllo gisaizionale,Milano,
2007, p. 114.
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comunque insuscettibile di sfociare in un vero eppp stato d'insolvenza Per le
ipotesi in cui, invece la crisi dellimpresa si nifasta in maniera piu grave, rendendo
necessaria I'adesione dei creditori, allora tropgpligazione listituto degli accordi di
ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis |. fall

In questa prospettiva, troverebbe una giustifiaaita mancanza di una procedura di
controllo giudiziario sullimpresa in crisi, perigotesi del piano di risanamento,
trattandosi in questo caso di ipotesi di difficdlidanziaria meno gravi, caratterizzate
dalla mancanza di ogni manifestazione esterioreoatrario nell'ipotesi disciplinata

dall'articolo 182 bis I. fall.,, la maggiore gravit@ello stato di crisi, e I'esigenza di

tutelare piu intensamente i creditori dellimpraondé insolvente, impongono un

controllo giudiziale che si esplica attraverso lmogazione.

E’ stato affermato che secondo I'impianto della vautegge fallimentare le soluzioni
negoziate della crisi d'impresa che prevedono wmend di controllo giurisdizionale
sono destinate a quelle situazioni di crisi pilvgrad eventualmente prodromiche allo
stato d’'insolvenza.

Tuttavia l'art. 48 del D.L. 31 maggio 2010 n. 78aesuccessiva legge di conversione
con modificazioni del 30 luglio 2010 n. 122 in vigodal 31/7/2010, hanno introdotto
importanti modifiche nella disciplina dei piani edtati e degli accordi di
ristrutturazione, in particolare quest'ultima haraalotto un’ipotesi di esenzione dai
reati di bancarotta, disponendo che le disposiziooui all’articolo 216 terzo comma |.
fall. , riguardante la c.d. “bancarotta preferelei& , nonché I'art. 217 . fall. relativo al
reato di bancarotta semplfdenon si applicano ai pagamenti e alle operazionmpiute

in esecuzione di un concordato preventivo (art. 16@all.), o di un accordo di
ristrutturazione dei debiti omologato (art. 182 bisfall.) ovvero del piano di
risanamento di cui all’art. 67 comma 3 lett. dfall.

In questo modo oltre all’aspetto relativo all'esene dall’azione revocatoria (art. 67
comma 3 lett. d), é stata introdotta un’ulteriongportante tutela per I'imprenditore,
relativa ai possibili risvolti penali di un fallimé successivo, e sotto tale profilo il
legislatore ha previsto, lo stesso livello di tatelia per le soluzioni di definizione
concordata della crisi che prevedono una forma attrollo giurisdizionale sugli

accordi raggiunti con i creditori, come avviene nehcordato preventivo (art. 160 .
fall.) e negli accordi di ristrutturazione del debfart. 182 bis |. fall.) sia per I'ipotesi in
cui manchi completamente una forma di controllagiario come avviene nel caso del
piano di risanamento attestato (art. 67 commat3d§f, in cui il raggiungimento del

31 cfr. C. D’AMBROSIO, Gli accordi di ristrutturazione dei debitin, Fallimento e altre procedure
concorsuali,Trattato a cura di G. Fauceglia e L. Panzani, Widgno, 2009 p. 1829.

32 Cfr. F. ANTOLISEI, Manuale di diritto penale, leggi complementari, llieati fallimentari, Milano,
2001, pagg. 84 e seqg.

3 Cfr. . F. ANTOLISEI,Manuale di diritto penale, leggi complementari, llkeati fallimentari, Milano,
2001, pagg. 95 e seqqg.

% Prima che la Legge 122/2010, introducesse questazine per i reati di bancarotta preferenziale e
semplice, secondo I'opinione prevalente in dottrin@ll'ipotesi di accordo di ristrutturazione deshiti
omologato, salva I'ipotesi di dolo non si sarelobpotuti contestare agli amministratori, resporigabi
civii o penali, né per il ritardato falimento, n@er aver effettuato pagamenti preferenziali.
Al contrario, nel caso del piano di risanamentesi#tto ex art. 67 comma 3, lett. d) I. fall. npliesi in
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riequilibrio finanziario dell'impresa, € rimesso agh piano di riorganizzazione
elaborato dall'imprenditore e dai suoi consulenti.

Il piano di risanamento attestato presenta dungaggiari problemi dal punto di vista
della tutela degli interessi dei creditori, sfugderad ogni controllo da parte di questi.
Alla luce di queste considerazioni sarebbe illogostenere, che il contenuto del piano
di risanamento ex art. 67 comma 3 lett. d) siagmpio della ristrutturazione di cui
all'art. 182 bis, perché soltanto nella prima igdtesarebbe possibile realizzare
operazioni straordinarie, quali cessioni assets fusioni ecc., invero se la legge
consente all'imprenditore di porre in essere quegterazioni in maniera unilaterale
nellambito di un piano di risanamento attestatanaggior ragione gli deve essere
consentito nellambito di un accordo di ristrutizicme (art 182 bis) che
necessariamente vede l'adesione di una parte igasdif del ceto creditorio ed e
sottoposto ad una forma di controllo giurisdizi@nattraverso 'omologazione.

1.4.3. Concordato preventivo e accordi di ristrutturazione tra alternativita e
complementarita.

Una parte minoritaria della dottrifrae della giurisprudenz%qualifica gli accordi di
ristrutturazione (art. 182 bis l.fall) come un’ipst semplificata di concordato
preventivo, piu snella in quanto priva delle fasiachmissione e di votazione, sotto
questo profilo e stato fatto un parallelo con ilitth concorsuale statunitense
affermando che tra gli Accordi di ristrutturaziore il concordato Preventivo
sussisterebbe lo stesso rapporto che intercorréa tPaepackaged bankruptty e la

Corporate Reorganization.

Per i fautori della tesi concordataria o pubblicestdunque, la differenza tra i due
istituti si tradurrebbe in un risparmio di temp® gquanto mentre nel concordato
I'accordo e raggiunto nel corso della proceduraosiat vigilanza del giudice delegato,
negli accordi di ristrutturazione, il tribunale olmga un accordo gia perfezionato sul
piano negoziale. Secondo tale prospettiva gli aticearebbero quindi un tipo di
concordato caratterizzato da una acceleraziona ded fase iniziale, attuata attraverso

cui a questo fosse segquito il fallimento, e fosegasdimostrata la non ragionevolezza del piano, si
sarebbe potuto contestare sotto il profilo civilgemale 'aggravamento del dissesto.

% GASPARONI G. Gli accordi di ristrutturazione dei debitin, Pratica fiscale professional€006, 12,

p. 36; VALENSISE P.Accordi di ristrutturazione dei debitin, La Riforma della Legge Fallimentarey
cura di A. Nigro e M. Sandulli, Giappichelli, 2006, 1088 e segg.; D’AMORA S.Note esegetiche sul
nuovo concordato preventivo e le procedure di uitrazione dei debitijn, studi e ricerche, su
www.tribunaledimilano.it 2005; FERRO. M, Art. 182 bis, la nuova ristrutturazione dei debiti, Il
nuovo diritto delle societa di capital2005, p. 48 e segg.; GROSSI M.a riforma della legge
fallimentare,Milano, 2006 , p. 333; VERNA G.Sugli accordi di ristrutturazione dei debiti ex aft82

bis I. fall.,in, Dir. Fall., 2005, I, p. 865;

% In giurisprudenza, Cfr. Trib. Milano 15 dicembi@0® decr.

37 1| Prepackaged bankruptcyonsente al debitore, anche non insolvente di ptage un piano di
riorganizzazione gia al momento della domanda dinesione alla procedura, ed € caratterizzato dal
riconoscimento della prededuzione a chi eroga ndmanza, dalla protezione dalle azioni esecutive
individuali e concorsuali gutomatic stay),dall’esonero da responsabilita penale per i pratego
dell’accordo e dalla esenzione dall'azione revagatdSi tratta quindi di un piano gia predispostai
quali poi sono chiamati ad esprimersi i creditoddivisi per classi omogenee.
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il superamento dei momenti dellammissione e dellatazione per giungere
immediatamente alla omologazione.

La tesi ad oggi prevalente in dottrina ed in gpmsienza € invece quella c.d.
autonomistic&, che qualifica I'accordo come istituto distintseparato dal concordato
preventivo.

A fondamento di questa tesi vi sono motivazioniodiine sistematico e teleologico.
In particolare: (I) la rubrica del Titolo ['Del Concordato preventivo e degli accordi di
ristrutturazione”, laddove la congiunzione “e” lascia intendere chieagta di fattispecie
distinte ed alternative; (Il) la rubrica del Capq Vitolo Ill, “Dell’'omologazione e
dell'esecuzione del concordato preventivo. Deglcoadi di ristrutturazione”, cosi
novellata dal D.lgs. n. 5/2006 rispetto alla presdd rubrica contenuta nella I. n.
80/2005* Dell'omologazione del Concordato preventivdl.diverso titolo, e I'utilizzo
del punto come segno di interpunzione che indidam&del periodo, evidenziano che il
legislatore in sede di attuazione della delegadtate precisare la separazione delle due
procedure. (lll) Dal combinato disposto degli aéf. comma 3° lett. ), 182 bis e 182
ter si ricostruisce una disciplina tendente a @jgalie in maniera distinta e autonoma gli
accordi di ristrutturazione. (IV) il mancato ricma dell’art. 160 I. fall. (V) la
previsione di un decreto di omologa dell’accordce amon sarebbe necessario se
I'accordo fosse unapeciesdi concordato. (V1) E’ statuita (art. 67 comma &.le)
I'esclusione dalla revocabilita sia per gli attisfidn esecuzione del concordato che di
quelli esecutivi dell'accordo omologato. (VII) Eascita la sospensione e/o I'inibizione
di azioni esecutive o cautelari di terzi senza mlagterimento all’art. 168 l.fall.. (\VIII)
'autonoma previsione contenuta nell’art. 182 tefativa alla possibilita di utilizzare la
transazione fiscale anche nellambito di un accodioristrutturazione. (IX) Nel
Concordato le forme processuali del giudizio di togazione sono molto dettagliate,
mentre negli Accordi il tribunale deve soltanto itiansi a verificare l'idoneita dello
stesso a consentire il regolare pagamento deitoredstranei. (X) La rubrica del nuovo
art. 182 quater introdotto dal D.L. 78/2010, nesciflinare la prededucibilitd dei
crediti, menziona sia il concordato preventivo gheccordi di ristrutturazione; (XI) La
legge 122/2010 ha introdotto una forma di esenzabaiereati di bancarotta semplice
(art. 217 |. fall.) e preferenziale (art. 216 com@d. fall.) sia con riferimento al
concordato preventivo (art. 160 I. fall.) che agicordi di ristrutturazione (art. 182 bis),
oltre che con riguardo al piano di risanamentcstdte (art. 67 comma 3 lett. d).

3 Cosi M. FABIANI, Il regolare pagamento dei creditori estranei neaticordi di cui all'art. 182 bis
legge fallim.,in, Foro It., 2006, fasc. 9, pt. 1, pagg. 2564 — 2568; G. LO Cl&5Ca Nuova Legge
fallim.: dal progetto di legge delega alla minirifoa per decreto leggep. 362; G. GIANNELLI,
Concordato preventivo, accordi di ristrutturaziodei debiti, piani di risanamento dell'impresa nella
riforma delle procedure concorsuali. Prime riflessi in diritto, in, Dir. Fall., 2005, |, pag. 1156; L.
PANZANI, Il d.lgs. 35/2005 e la riforma del diritto falliméare, in, fallimento.ipsoa.it13 aprile 2005,
oppure inAtti del Convegno sul <<La riforma del diritto fathentare>>, Ipsoa, Firenze, 6 luglio 2005,
p. 10; in giurisprudenza cfr. Trib. Salerno, 3 giag2005, in,Fall., 2005, p. 1297; Tribunale Bari, 21
novembre 2005, irFall. 2005, pag. 169 con nota di G. PRESTIart. 182 bis al primo vaglio
giurisprudenzialeg in, Foro It., 2006, I, pag. 263, con nota di FABIANIpn nota diFABIANI, lincerta
via alla reorganization;oppure in,Dir. Fall., 2006, Il, pag. 536, con nota di A. CAIAFAccordi di
ristrutturazione dei debiti: natura giuridica e glizio di omologazionegfr. inoltre Trib. Brescia, 22
febbraio 2006 e Trib. Milano, 21 dicembre 2005, Fall., 2006, pag. 669 e segg., con nota di G.B.
NARDECCHIA, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti.
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All'interno della tesi c.d “autonomistica”, che wedell’accordo di ristrutturazione (art.
182 bis) un istituto autonomo e distinto dal codedo preventivo, occorre inoltre
distinguere la posizione di quegli autori che vialmmndo la componente negoziale
dell’accordo, lo assimilano ad un contratto di tthriprivato, da quelli che invece
esaltando la componente procedimentale, giungowoiadificare listituto, come un

nuovo procedimento concorsuale con caratterispcoprie’”.

Dalla contrapposizione tra queste due diverse wnisiell’'accordo di ristrutturazione

(art. 182 bis |. fall) deriva quale ulteriore cdawio il problema di stabilire se il rapporto
tra concordato preventivo e accordo di ristruttimag si ponga sempre in termini di
alternativita o eventualmente anche di complem#atapotendo in qualche modo
prevedersi l'utilizzo degli accordi di ristruttuiame di cui all'art. 182 bis anche

nell’ambito del concordato preventivo. Il problemavrebbe essere risolto in maniera
coerente con I'opzione interpretativa di fondo shimtenda accogliere a proposito della
natura dell'lstituto di cui al 182 bis. Invero amiteee la possibilita di utilizzare

'accordo di ristrutturazione nell’ambito della pexura di concordato Preventivo,
sembrerebbe possibile solo nell'ipotesi in cui qoe®sse realmente un’ipotesi di
concordato semplificato, con la funzione di acqaigireventivamente il consenso dei
creditori intorno ad una possibile ipotesi “riorgagativa”, cosi da saltare la fase della
ammissione e della votazione garantendo piu ampissipilita di successo alla
conclusione della procedura di concordato. Nellaspettiva suggerita invece
dall'interpretazione prevalente, che vede neglioadicdi ristrutturazione un istituto

autonomo, non si vede come possa essere possibgerimento di un accordo di

ristrutturazione ex art. 182 bis nell’ambito defleocedura di concordato preventivo,
laddove eventualmente la “ristrutturazione dei tiebespressamente disciplinata
dall'art. 160 comma 1 lett.d) l.fall. potra riemeanel contenuto della proposta del
concordato, ma sulla stessa il consenso dei creddovra essere raggiunto
necessariamente secondo le forme processuali fwed#édle norme sul Concordato
preventivo, e non in via preventiva secondo le rtitzddi cui al 182 bis I.fall.

1.4.4. La “ristrutturazione” nellAmministrazione straordi naria delle grandi
imprese insolventi.

I contenuto della nozione di “ristrutturazione” Ilfreembito della procedura di
Amministrazione straordinaria delle grandi imprassolventi si evince dal combinato
disposto degli artt. 1 e 27 del D.Igs. n. 270/9%amministrazione straordinaria viene
definita come la procedura concorsuale della grangesa commerciale insolvente,
con finalita conservative del patrimonio produtfivanediante prosecuzione,
riattivazione o riconversione delle attivita impd@oriali (art. 1 D.lgs. 270/99).
Le imprese dichiarate insolventi sono ammesse @iteedura di amministrazione
straordinaria qualora presentino concrete proseetili recupero dell’equilibrio

% E’ la tesi sostenuta da E. FRASCAROLI SANTI, @li accordi di ristrutturazione dei debiti. Un
nuovo procedimento concorsuakRadova, 2009, p. 111; L. GUGLIELMUCQDjritto Fallimentare. La
nuova disciplina delle procedure concorsuali giuaiz Torino, 2007, pag. 345; S. AMBROSINII,
Concordato preventivo e gli accordi di ristruttuie@e dei debitin, Trattato di diritto commerciale
diretto daG. Cottino, Padova, 2008, pag. 157.
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economico delle attivita imprenditoriali. Tale fisio deve potersi realizzare in via
alternativa: a) tramite la cessione dei complesz&nalali; b) tramite la ristrutturazione
economica e finanziaria dell'impresa sulla baseunliprogramma di risanamento di
durata non superiore a due anni. Il criterio a camunque si deve ispirare |l
programma, che il commissario straordinario devkégese sotto la vigilanza e secondo
gli indirizzi di politica industriale dettati dal Mistro, € quello della salvaguardia
dell'unita operativa dei complessi aziendali, tenabnto degli interessi dei creditori
(art. 55 comma 1°).

Dunque I'elemento qualificante che distingue I'amisirazione straordinaria da tutte le
altre procedure concorsuali viene individuato nétiganabilita dellimpresa”, quale

presupposto e scopo della procedura. In termirgariamento” nell’lamministrazione
straordinaria comprende un’ampia e multiforme ok di misure organizzative,
finanziarie e giuridiche che possono essere usitezper impostare tentativi di
continuazione di imprese che versano in situazibrdifficolta’® Il programma deve

essere particolarmente analitico e deve contenenesolo le previsioni relative alle
dismissioni, ma anche le previsioni economiche marfziarie connesse alla
prosecuzione dell’esercizio dellimpresa, nonchahbisogni finanziari con le relative
modalita di copertura. Il programma dovrebbe altresntenere: a) per il caso di
previsione di cessioni del complesso aziendalendelalita di cessione, l'indicazione
delle offerte pervenute, le previsioni in ordinesatldisfacimento dei creditori; b) per il
caso di ristrutturazione, le eventuali misure dapitalizzazione ed il mutamento degli
assetti imprenditoriali, quali ad esempio I'ingr@s$ nuovi soci, nonché il tempo di
soddisfacimento dei creditori anche sulla baseiahipli modifica convenzionale delle
scadenze dei debiti o di definizione mediante coetto. (Art. 56).

Tale previsione (art. 56 |. 277/1999) com'é stat@enziatd’, consente di perseguire
nell’ambito dell’amministrazione straordinaria Jwooni di composizione della crisi e
di soddisfazione dei creditori del tutto svincolatall’obbligo della soddisfazione
unitaria e proporzionale di tutti i creditori (fatsalve le cause legittime di prelazione)
poiché il tenore letterale della legge, lascia amgpazio ai contenuti dei piani di
modifica convenzionale delle scadenze dei debitifdrimento ad eventuali “piani di
modifica convenzionale delle scadenze dei dels@imbrerebbe infatti lasciare aperta la
possibilita di configurare un rapporto di complemagita tra Amministrazione
Straordinaria e Accordi di Ristrutturazione, neis® che il Commissario Straordinario,
che volesse realizzare un Piano Industriale, peprilstino dell’equilibrio economico e
finanziario ben potrebbe inserirvi anche un accatdastrutturazione ex art. 182 bis
avvalendosi cosi dell'ulteriore possibilita di rigturare il passivo dell'impresa.

M. G BORTOLIN, L'apertura della procedura di amministrazione strdmaria, in,
L'amministrazione straordinaria delle grandi impeesn stato d’insolvenzaa cura di C. COSTA,
Milano, 2008, pag. 153 e segg.; PACCHI PESUCDSIlla meritevolezza dell'imprenditore, alla
meritevolezza del complesso aziend®ligano, 1989, pag. 174 e segg.;

“1 C. COPPOLA,GIi effetti dell'amministrazione straordinaria percreditori, in, L’'amministrazione
straordinaria delle grandi imprese in stato d’'insehzaa cura di C. COSTA, Milano, 2008, pag. 360.
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1.45. La Ristrutturazione dei debiti nell’art. 182bis.

L’espressione <<ristrutturazione del debito>> di alfart. 182 bis, va interpretata
estensivament& non limitandola, alla sola ristrutturazione debili in senso stretto,
ovvero alla modifica degli elementi strutturali delguali la scadenza, gli interessi, la
determinazione dell'importo e le garanzie, ma pstth, ricomprendendo in essa anche
quelle operazioni di <<ristrutturazione>> in sensbto menzionate espressamente
dall’art. 160 comma 1 lett. a), quali ad esempiadasione di beni, I'accollo di debiti,
operazioni societarie straordinarie, ivi compresdtribuzione ai creditori, nonché a
societa da questa partecipate, di azioni, quotesrowobbligazioni, anche convertibili in
azioni, o altri strumenti finanziari e titoli di bitko, ed in genere quelle operazioni
comunque strumentali al superamento della crisnpfesa.

Il contenuto dell’'accordo, cioe la sua sostanzanesoca, deve infatti considerarsi il piu
ampio possibile, in quanto nell’art. 182 bis, ilgidatore ha inteso valorizzare
'autonomia privata nella gestione della crisi dirasa, estendendo cosi l'utilizzo di
soluzioni stragiudiziali gia note nella gestiondlaerisi dei gruppi di dimensioni

medio — grandi, a tutte le imprese rientranti aefibito di applicabilita dell’art. 1 della
f. fall.

Il legislatore lascia dunque ampia autonomia adlgijpche possono raggiungere accordi
diversi in relazione alle specificita del singolso concreto.

L’Accordo puo inoltre prevedere a titolo esempétivo: il consolidamentalel debito;
la rinegoziazionedel debite con la quale ai debiti insoluti si sommano i debitcora a
scadere prevedendo un nuovo piano di scadenpestargazioneli alcuni creditori ad
altri nel pagamento dei debiti; l@missioneparziale del debito sia in relazione agli
interessi che al capitalelerogazione di nuovi finanziamentper consentire la
prosecuzione dell’attivita e il regolare pagamea¢o creditori estranei; laonversione
dei debiti in capitalemediante I'attribuzione di azioni o quote ai ¢ted attraverso la
procedura di aumento di capitaleclampensazionta crediti e debitigatio in solutum,
la rinegoziazionedei tassi d'interessel’emissione di prestiti obbligazionarila
previsione di elementi accessori, quali garangdgte o atipiche; condizioni, rinunzie
a chiedere il Fallimento o a promuovere o0 a prosegazioni esecutive individuali;
I'accollo di debiti; I'impegno a stipulare negoztuativi del Piano di ristrutturazione; la
costituzione di nuove societa veicolegvco)per realizzazione le finalita di cui parlera
in seguito; la rinegoziazione dei contratti di fitwna per ridurre i costi per
I'approvvigionamento di materie prime e di servizi.

Dunque il fine principale perseguito nella ristan#izione di cui all’art. 182 bis, € quello
di superare lo stato d’insolvenza o comunque déidn cui versa l'impresa, tale
obiettivo € raggiungibile attraverso una ristruazione del debito della stessa,
consistente in una modifica degli elementi stratiudei debiti, quali importi e

scadenze, nel perseguimento di questo fine, pudersnnecessaria una piu ampia

2 Dj contrario avviso quella dottrina che ritieneeda ristrutturazione di cui all’art. 182 bis. raydi la
sola ristrutturazione dei debiti, ovvero la mathfidegli elementi strutturali dei debiti, qualiseadenza,
gli interessi, ilquantume le garanzie, attraverso nuove condizioni, la ssimne di parte dei debiti, la
concessione di dilazioni di pagamento ecc.
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ristrutturazione societaria o aziendale che puonteadmente prevedere anche
operazioni straordinarie.

1.4.6. Gli accordi di ristrutturazione nei gruppi di societa.

La disciplina degli accordi di ristrutturazione,mprende in considerazione l'ipotesi in
cui la crisi coinvolga piu societa appartenent allesso gruppo.

In una situazione del genere, & evidente che &#egfia di risanamento debba essere
complessiva e coinvolgere il gruppo nel suo insf€me

L’autonoma soggettivita giuridica di ciascuna stigiempone tuttavia che ognuna
predisponga il proprio accordo di ristrutturaziongiascuno dei quali ricevera
un’autonoma attestazione da parte del professanist

Allo stesso tempo, nella complessiva strategia istrutturazione del gruppo, ogni
societa potra utilizzare lo strumento di risanarogiil confacente alle proprie esigenze,
(es. accordo di ristrutturazione ex art. 182 bian@ di risanamento attestato ex art. 67
lett. d) I. fall., concordato preventivo, accordasdlvataggio atipico), pertanto non vi &
in linea di principio nessun ostacolo all’'utilizda parte delle varie societa di strumenti
di risanamento diversi.

E’ inoltre opportuna la predisposizione di un piacmmplessivo di risanamento del
gruppd”, il quale potra contemplare per alcune societilifmo di strumenti di
composizione negoziale della crisi d’'impresa, (adodi ristrutturazione o concordato
preventivo, piano di risanamento attestato o aacodd salvataggio) e per altre
'assoggettamento ad una procedura fallimentare’apettura della procedura di
amministrazione straordinaria.

In questo caso € sicuramente opportuno che néflaisae che il professionista redige
sull’attuabilita dell’accordo ed in particolare Kdbneita dello stesso ad assicurare il
regolare pagamento dei creditori estranei, vengdeaxziata anche la complessiva
strategia di risanamento del gruppo, delineandmtigi condizionamento reciproco tra
le societa coinvolte.

Il professionista inoltre, potrebbe formulare undizio, che pur valutando la situazione
di ciascuna societa, prenda in considerazione aahetti legati alla ristrutturazione del
gruppo nel suo complesso, ed in particolare relatla situazione della capogruppo, in
quanto, in considerazione dei rapporti infragrupposuperamento della crisi della
holding, pud generare talvolta delle risorse ch&spoo essere utilmente impiegate, per
il superamento della crisi delle controllate.

43 Cr. Trib. Milano, 10 novembre 2009, (decreto. ek 482 bis I. fall.), Pres. L. Lamanna, Rel. P.

Pernotti, in,www.ilcaso.ite in, Riv. Dir. Fall, . n°® 3-4 del 2010, pag. 343 e segg. con nota di M.
GALARDO;

44 Cfr. Trib. Milano 17 giugno 2009, (decreto ex a®2 bis I. fall), Pres. Relatore Galioto — Dott. M.

Vitiello — Dott. R. Nunnari;
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Il questa prospettiva l'attivita di direzione e cdimamento esercitata daltzolding
svolge una funzione “nevralgica” nella pianificazéoed esecuzione della complessiva
strategia di risanamento del gruppo, determinanddduni casi significative modifiche
alla disciplina applicabile rispetto caso di saieperanti in maniera autonofna

Ad esempio la remissione del debito da parte d=dlogruppo a favore di una sua
societa controllata, non e tassabile come attieridlita, essendo la prima mossa da un
proprio interesse patrimoniale, anche se mediatalieetto, a ridurre il passivo della
controllata per salvarla dal fallimefto

Le fideiussioni rilasciate da una societa del goum@p favore di altra societa del
medesimo gruppo non rappresentano atti estranejgditto sociale della prima, perché
<<preordinati ad un interesse sia pure mediato @iretio della societa, ma
giuridicamente rilevante, e non possono pertantcawsa della semplice mancanza di
controprestazioni contrattualmente esigibili, esseonsiderati contrari o estranei al
conseguimento dell’oggetto sociale della socieglcha compiuti>$’.

La giurisprudenza ha altresi precisato che nonitasste atto di liberalita, come tale
revocabile ai sensi dell’art. 64 I. fall, la cessogratuita di crediti verso terzi da una
societa all'altra del medesimo gruppo, trattandsitto che <<ubbidisce ad una logica
di gruppo>> ed é quindi espressione di una logiogprénditoriale volta al
perseguimento di obbiettivi che trascendono quellie singole societa*% Neppure &
atto di liberalita, agli effetti dell’'art. 64 I. llg la fideiussione infragruppo, perché
diretta a realizzare un interesse <<sia pure me@iatdiretto>> del fideiussofe
Attraverso l'utilizzo di accordi di ristrutturaziendei debiti (art. 182 bis), tra loro
collegati, che coinvolgono piu societa operantifarma di gruppo, puo attuarsi una
complessiva operazione di risanamento del grupptigpbero pero pianificarsi anche
operazioni societarie, tali da costituire fonteddnno, attuale o potenziale, per singole
societa del gruppo, si pensi alla cessionasdietso addirittura alla decisione di cedere
o liquidare alcune societa controllate. Tuttavieapporti infragruppo, tra le societa
coinvolte nella ristrutturazione, possono essete da introdurre un elemento di
compensazione del pregiudizio che alcune di esstearmo eventualmente subire, nel
perseguimento dell’obbiettivo condiviso, di congenil risanamento del gruppo.

Questo elemento di “compensazione”, era stato iddato dalla giurisprudenza, gia in
epoca anteriore all’introduzione della disciplinamateria di direzione e coordinamento
(art. 2497 e segg. cod. civ.); tale principio eliegpto con riferimento all'influenza che
la controllante esercita sulla controllata, la guald comportare che la seconda compia
atti a sé pregiudizievoli, tuttavia se tale pregiia viene “compensato”, da vantaggi
correlativi, esso non costituisce fonte di respbiiita.

Con la riforma del diritto societario introdottarcd D.Lgs. n. 6/2003 il concetto di
“interesse di gruppo” e stato inserito nel codiogle; in tal modo é stato evidenziato
che la collocazione allinterno di un gruppo, muia condizioni di esercizio

“>Cfr. F. GALGANO, Il Nuovo Diritto Societariofomo I, Seconda Ed., Padova, 2004, pag. 168.

6 Cass. 20 marzo 1968, n. 2215, Riy. Legisl. Fiscale1969, 263; Cass. 2 aprile 1969, n. 1698,
1969, 1948; Cass. 20 ottobre 1969 n. 907, ivi, 19883.

7 Cass. 14 settembre 1976, n. 3150Riv, Dir. Comm. 1978, II, 220, con nota adesiva di G. FERRI.
“8 Cass. 11 marzo 1996, n. 2001,fofo It., 1, 1222.

9 Cass. 29 settembre 1997, n. 9532 Fallimento, 1998, 1041; Trib. Milano, 4 luglio 1991, iGiur.
Comm. 1992, Il, 1019.
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dell'impresa, nel senso che il quadro economica gfefimento, e talvolta la stessa
possibilita di esistenza dell'impresa, variano motmente, a seconda che essa sia
organicamente inserita 0 meno in un gruppo.

Pertanto ai sensi dell’'art. 249@r <<le decisioni delle societa soggette ad attidita
direzione e coordinamento, quando da questa irdaterdebbono essere analiticamente
motivate e recare puntuale indicazione delle rageodegli interessi la cui valutazione
ha inciso sulla decisione>>.

Nel caso di ristrutturazione del debito di socigp@ranti in forma di gruppo, la presenza
di un interesse riconducibile allo stesso, puo ressémostrata, valutando l'interesse
sociale al risanamento, non solo con riferimenk® sihgola operazione riorganizzativa,
che si inserisce all'interno della ristrutturaziooeme elemento non autosufficiente
dell'insieme, ma piuttosto con riferimento al quadenerale, industriale, finanziario e
economico, nell'ambito del quale il gruppo operaecentita economica unitaria, anche
se scomposta in autonomi centri di imputazioneidjica.

Una conferma di questa prospettiva, si rinvienedmgosto dell’art. 2497 comma 1 che
esclude la responsabilitd della controllante petekione dei diritti dei soci o dei
creditori della controllata, quando il danno riaulinancante alla luce del risultato
complessivo dell'attivita di direzione e coordinantee ovvero integralmente eliminato
anche a seguito di operazioni a cio dirette.
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CAPITOLO Il

CARATTERISTICHE E FINALITA’ DEGLI ACCORDI DI
RISTRUTTURAZIONE

SOMMARIO: 2.1. La fattispecie di cui all'art. 182she le innovazioni introdotte dal D. Lgs. 169/Z90
2.2.0 Le modifiche apportate all’art. 182 bis, I'dai. 48 del D.L. 31 maggio 2010 n. 78, converiitn
modificazioni dalla legge 30 luglio 2010 n. 1222.2. L’art. 182 bis comma VI: listanza sospension
delle azioni cautelari ed esecutive durante Iddtige e il divieto di acquisire titoli di prelazio non
concordati; 2.2.2L'art. 182 bis comma VII, la valutazione del tritala sull'istanza di sospensione; 2.3.
La legittimazione alla proposizione dell’'accordo4.2’adesione dei creditori che rappresentano atme
il sessanta per cento dei crediti; 2.5. Il compdila percentuale di adesione, negli accordi di
ristrutturazione proposti da societa appartendiatisiesso gruppo; 2.6. Lo stato di crisi; 2.7.regolare
pagamento dei creditori estranei; 2.8.0 La negiaie dell’accordo e la formazione del consens®;12.
La formazione del consenso: premessa; 2.8.2. Ral@timprenditore di informativa sullo stato dis;
2.8.3. Comportamento del creditore secondo buatwdeutilizzo delle informazioni ricevute.

2.1. La fattispecie di cui all'art. 182 bis e lennovazioni introdotte dal D. Lgs.
169/2007.

L’introduzione di un sistema di soluzioni stragizidii, la cui efficacia fosse garantita
da un provvedimento di omologazione del giudicedpmpresentato, nelle intenzioni del
legislatore, la principale risposta all’esigenzavdiorizzare I'autonomia privata nella
gestione della crisi d’'impresa. Con la legge n28056 , il tessuto normativo della legge
fallimentare si e arricchito cosi, di due nuoviustenti: gli accordi di ristrutturazione
dei debiti, di cui all'art. 182 bis. ed il piano dsanamento attestato di cui all’art. 67
comma 3 lett. d) I. fall.

E’ stato affermato che lo Stato, con la riformalaléégge fallimentare, ha perso il
monopolio nella gestione della crisi di impresasanmtendo anche all’autonomia privata
di regolarld®. Nell'art. 182 bis viene prevista una regolameiotae legale degli accordi

di ristrutturazione dei debiti, inoltre I'art. 180fall lett. a) fornisce anche una nozione
di <<ristrutturazione dei debiti>>che sembra tradursi in un accordo modificativo dei
rapporti obbligatori preesistenti:attraverso qualsiasi forma, anche mediante cessione
di beni, accollo o altre operazioni straordinarieyi compresa Iattribuzione ai
creditori, nonché a societa da questa partecipdiezioni, quote, ovvero obbligazioni,
anche convertibili in azioni o altri strumenti finaiari e titoli di debito>>.

Tali accordi per la cui conclusione il legislatdra ritenuto sufficiente I'adesione dei
creditori che rappresentano una percentuale nariané al sessanta per cento dei
crediti, devono essere idonei ad assicurare illeeggpagamento dei creditori estranei.

Inizialmente questa disciplina era caratterizzatauda certa approssimazione: i punti
piu controversi riguardavano la natura giuridicgldstessi, in quanto non ne veniva
specificata 'autonomia o meno, dal concordato @néivo, il presupposto soggettivo e
oggettivo, stante il riferimento alla generica figwel debitore, nonché il trattamento da

%0 Cosi V. GRECOGIi accordi di ristrutturazione come negozi fallintari di utilita sociale,in, Riv. Dir.
Fall., n. 5/2008, p. 640 e segg.
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riservare ai creditori non aderenti all’accordo iednomento rilevante ai fini del
raggiungimento del sessanta per cento delle adesion

Tali lacune, davano origine a diversi e a voltet@pposti orientamenti della dottrina e
della giurisprudenza volti a fare chiarezza suikdulterpretativi e a colmare le lacune
normative.

In particolare, sotto il profilo della concreta uabilita dell’accordo, l'aspetto piu
importante che il legislatore inizialmente avevaesso di disciplinare era quello
relativo alla protezione del patrimonio del delgtoispetto alle iniziative individuali di
autotutela da parte dei creditori estranei all’adop nelle more del procedimento di
omologazione.

Al fine di superare i dubbi interpretativi emersilegislatore con il d.lgs. 169 del 12
settembre 2007 (decreto correttivo) ha apportaverde integrazioni e modifiche al
testo originario dell’art. 182 bis., chiarendo coglicuni aspetti controversi ed
effettuando diverse precisazioni.

E’ stato cosi individuato in maniera piu chiarapilesupposto soggettivo, con la
previsione che il soggetto che puo avere accesaquaicedura € <<I'imprenditore in
stato di crisi>>; e stato poi precisato che il st chiamato ad effettuare la relazione
dev’essere un <<professionista>> e non piu un gemesperto, iscritto nel registro dei
revisori contabili; e stato inoltre previsto chepano di ristrutturazione dei debiti debba
essere allegata la documentazione di cui all'&l [1 fall., operando cosi un raccordo
con la disciplina del concordato preventivo.

Le novita piu rilevanti sono due: la prima e l'itiuzione della previsione secondo cui
dalla data di pubblicazione dell’accordo e persissata giorni successivi, i creditori per
titolo o causa anteriore a tale data non possom@ia 0 proseguire azioni cautelari o
esecutive sul patrimonio del debitore; la secondfestensione dell’istituto della
transazione fiscale (art. 182 ter I. fall.) allacdo di ristrutturazione, attraverso la
previsione contenuta nell’art. 182 ter, ultimo commhe consente all'imprenditore di
effettuare la proposta di transazione fiscale ancb¥ambito delle trattative che
precedono la stipula degli accordi di ristruttucend, raggiungendo cosi una intesa
anche sui debiti tributari, cosi consentendo apfienditore di mettersi al riparo dalle
azioni esecutive di uno dei suoi creditori pitl intpati™.

E’ stato cosi introdotto nel nostro sistema urtusti che pur caratterizzandosi nella
sostanza come contratto di diritto privato, presemiche un profilo pubblicistico, tipico
di tutti i procedimenti concorsuali, essendo privigna forma di controllo da parte
dell’Autorita Giudiziaria, che ne decreta 'omolagane solo dopo aver verificato il
rispetto di tutte le condizioni di legge.

Parte della dottrina tende a negare la naturaatigatimento concorsuale agli accordi di
ristrutturazione valorizzando la componente nedeziagli stessf.

> F. INNOCENTI, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti nel quaxdell'intervento correttivo del
2007: una possibile soluzione alla crisi d'impresg,Riv. Dir. Fall, ,n. 6/2007, p. 918 e segg.

2 FABIANI, Accordi di ristrutturazione dei debiti: I'incertaia italiana alla “reorganization”, in, Foro
1t.2006, |, pag. 264.
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In senso contrario altra parte della dotttthavidenzia che questi accordi, anche se
raggiunti stragiudizialmente, si inseriscono nealilato di un procedimento che presenta
le caratteristiche formali di un procedimento cascale autonomo, con caratteristiche
proprie.

Anche qui é presente infatti una fase di contrgilarisdizionale volto a verificare la
legittimita dell’accordo, inoltre il concorso dereditori, che rappresenta l'aspetto
qualificante di ogni procedimento concorsuale és@née, anche se con caratteristiche
peculiari anche negli accordi di ristrutturaziorsd debiti, e si manifesta ad esempio
con:

1) il divieto di azioni esecutive o cautelari s@dtpmonio del debitore, da parte
dei creditori anteriori, operante per la durata sfissanta giorni dalla
pubblicazione dell’accordo;

2) la possibilita data a tutti i creditori di oppoall’omologazione;

3) la previsione di una percentuale minima di pgpi@zione dei creditori, i quali
devono rappresentare almeno il sessanta per centoedliti;

4) la necessita di procedere comunque al regolagarpento dei creditori
estranei;

5) 'esenzione in caso di successivo fallimentoladakvocatoria per gli atti
compiuti in esecuzione dell’accordo, analogamentganto previsto per gli
atti posti in essere in esecuzione di un concorgeggentivo (art. 67 comma 3
lett. e ).

Oggi in seguito alle modifiche introdotte dal D18/2010 e dalla legge di conversione
122/2010, potrebbe aggiungersi il carattere deladg@ducibilitd dei finanziamenti
erogati in esecuzione, o in funzione del’omologaa dell'accordo (art. 182 quater).
Viene evidenziato in particolare, che negli accatdristrutturazione (art. 182 bis) il
diverso atteggiarsi dellpar condiciocreditorumrispetto a quanto previsto nelllambito
della procedura fallimentare non costituirebbe rgomento sufficiente per escludere la
natura di procedimento concorsuale degli accordiddiutturazione (art. 182 bis); in
quanto anche nel concordato preventivo e posgitdgedere trattamenti differenziati
nel rispetto della legge (art. 160 I. fall) eppuren si ritiene che il concordato
preventivo violi il principio del concorso.

In realta non sembra possa parlarspdr condicio creditorumgon riferimento agli
accordi di ristrutturazione (art. 182 bis), infaigl’ambito del concordato preventivo,
anche qualora I'imprenditore proponente decidauddssidere i creditori in classi, nel
rispetto dei criteri della posizione giuridica dldenogeneita degli interessi economici
(art. 160 I. fall) cid non comporta il venir medellapar condicio creditorumné puo
parlarsi dipar condicio“affievolita” o “attenuata” , infatti cio che sievifica & soltanto
I'applicazione di una norma eccezionale, dettatalp®ncordato preventivo che deroga
parzialmente alle norme generali sul concorso deitori, ma cido non significa che la
par condicio creditorum nel concordato preventivo sia venuta meno o &das
svalutata.

3 Cosi soprattutto E. FASCAROLI SANTIGIi accordi di ristrutturazione dei debiti, un numv
procedimento concorsuald?adova 2009, p. 81 e segg.; Cfr. anche L. GUGLIEMI Diritto
Fallimentare. La nuova disciplina delle proceduncorsuali giudiziali,Torino, 2007, p. 345 e segg.
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Cosi non e invece negli accordi di ristrutturazigag. 182 bis), nei quali € possibile
invece un trattamento differenziato anche tra toedaventi le stesse caratteristiche.
Anche negli accordi (art. 182 bis) nulla vieta tuare un piano di ristrutturazione che
preveda una suddivisone dei creditori in clasditaia cio costituisce soltanto una
facolta, che puo tra I'altro essere esercitataanglassima liberta, senza I'obbligo di
rispettare i criteri della “posizione giuridica” &lellomogeneita degli interessi
economici”, potendo rispondere, la formazione dellessi, anche a criteri diversi.
Inoltre al momento della conclusione degli accatdiristrutturazione (art. 182 bis)
'imprenditore potra anche discostarsi, rispettte glercentuali di soddisfacimento
“programmate”all’inizio del piano, laddove ci0 ®nda necessario o opportuno, per
superare le resistenze, anche psicologiche di lqea&ieditore. Gli unici presupposti che
non potranno mai mancare, sono rappresentati dafliane di un numero di creditori
che rappresenti complessivamente almeno il 60% 'edpbhsizione debitoria
dellimprenditore, e dalla sussistenza dei requugt procedere all'integrale pagamento
dei creditori estranei all'intesa.

Tale nuovo procedimento (art. 182 bis) resta durtistento dal concordato preventivo,
del quale non costituisce una sottospecie semgiificsalva comunque la possibilita di
applicare la disciplina del concordato preventinwia diretta, allorché vi sia un rinvio

espresso.

Neanche sembra possibile qualificare gli accordisdrutturazione (art. 182 bis) come
nuovo procedimento concorsuale con caratteristighepri€’, in quanto pur
presentando alcuni caratteri che lo accomunano @ibeedure concorsuali, sopra
descritti, ne mancano altri, quali I'obbligo di pettare lapar condicio creditorume
I'officiosita®® della procedura, a meno che non si decida disitatie” la stessa nozione
di “procedura concorsuale” ritenendo che tali daratnon siano piu essenziali alla
qualificazione della fattispecie.

In ogni caso pur trattandosi di un istituto camiEato da una prevalente
<<componente negoziale>>, la fase giudiziale debce@dimento di formazione

dell’accordo di ristrutturazione, che si conclude ¢omologazione, non pudé comunque
essere svalutata, comportando la produzione d#gttiecaratteristici della fattispecie,

che la qualificano e distinguono rispetto ai codetir stragiudiziali utilizzati dalla

prassi in passato.

2.2.0Le modifiche apportate all'art. 182 bis, dall’art. 48 del D.L. 31 maggio 2010
n. 78, convertito con modificazioni dalla legge 3fuglio 2010 n. 122.

2.2.1. L’'art. 182 bis comma VI: [listanza sospensine delle azioni cautelari ed
esecutive durante le trattative e il divieto di acgisire titoli di prelazioni non
concordati.

* In tale senso E. FASCAROLI SANTIGli accordi di ristrutturazione dei debiti, un numv
procedimento concorsualBadova 2009, p. 81

|| carattere della “officiosita” sta ad indicarecendo I'insegnamento tradizionale che la procedura
viene disposta con un provvedimento di un orgaribfico (giudiziale o amministrativo) e che poi vien
condotta e gestita a cura dello stesso, Cosi M. BADNLI, in, AAVV., Manuale di Diritto
Commercialea cura di V. Buonocore, 2007, pag. 1137.
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La disciplina degli accordi di ristrutturazione digbiti (art. 182 bis I. fall.) e stata
ulteriormente valorizzata dalle recenti modificheradotte dall’art. 48 del D.L. 31
maggio 2010 n. 78, successivamente convertito cotifroazioni dalla legge 30 luglio
2010 n. 122.

L’intervento del legislatore ha rappresentato iteq@mento di importanti istanze
evidenziate dalla dottrina con riferimento ad alaspetti della disciplina degli accordi
che presentano evidenti lacune.

La prima modifica ha riguardato nuovamente 'a2 bis, al quale sono stati aggiunti
altri quattro commi, con i quali & stata introdotapossibilita per I'imprenditore di
ottenere la sospensione delle azioni esecutiveitelea sul proprio patrimonio gia nella
fase stragiudiziale, riguardante le trattative poogiche alla conclusione dell'accordo.

Viene cosi disciplinato un sub-procedimento, firadito ad ottenere dall’autorita
giudiziaria un decreto di sospensione di eventazlni cautelari ed esecutive, nonché
il divieto per i creditori di acquisire titoli dirplazione non concordati, in un momento
fondamentale per la buona riuscita delle trattative condurranno alla formalizzazione
dell’accordo di ristrutturazione.

L'imprenditore in stato di crisi dovra depositaiistinza, presso il tribunale competente
ai sensi dell'art. 9 I. fall ovvero quello del lunglove I'imprenditore ha la sede
principale dell’impresa.

Tale previsione pone una serie di problemi di co@nehento con il procedimento di

omologazione dell’accordo, invero gia in passato ek posto il problema

dell'individuazione del tribunale competente pentiologazione dell’accordo, e cioe se
guesto dovesse essere quello della sede legalengedisa o invece quello della sede
principale di cui all'art 9 I. fall. che individula competenza per la dichiarazione di
fallimento. Nel silenzio della legge, l'interpretaze prevalente in dottrina, nonché
quella assolutamente costante della giurisprudemzatata nel senso di ritenere
competente per 'omologazione dell’accordo il tnlie del luogo in cui 'impresa ha la
sede legale, cio anche per ragioni di opportunitee che di logica, in quanto la

pubblicazione dell'accordo e degli allegati dovaanuinque avvenire presso il registro
delle imprese del luogo in cui I'impresa ha la skdgle.

Orbene, l'introduzione di questa specifica prewsioriguardo lindividuazione del
giudice competente per la pronuncia sullistanza sdispensione, sembrerebbe
evidenziare la preferenza del legislatore per lmpmetenza del tribunale della sede
principale dell’impresa, cio potrebbe comportare fituro l'attrazione dell'intera
procedura e dunque anche di quella di omologa @réssbunale della sede principale
dellimpresa, cosi determinando il superamento ’atéllale orientamento
giurisprudenziale che individua il tribunale congrge in quello della sede legale.

Invero, la previsione della competenza del tribardglla sede principale, se da un lato
puo apparire incoerente laddove si consideri cheulablicazione dell'accordo e degli
allegati dovra comunque avvenire presso il registetie imprese del luogo in cui
'impresa ha la sede legale, al contempo apparecpgrente qualora si prenda in
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considerazione [Iipotesi, realmente verificatasllan prasst, in cui il deposito del
ricorso per 'omologazione dell’accordo sia stataceduta dal deposito di uno o piu
ricorsi per la dichiarazione di fallimento. In uaso del genere infatti, il tribunale ha
ritenuto di dover esaminare, previa riunione decpdimenti, anche le considerazioni
critiche svolte dal pubblico ministero che richiedel fallimento, valutando in un unico
contesto I'uno e l'altro tipo di procedimento, reathbito di una struttura articolata, in
entrambi i casi in senso camerale, ma nel risgittm rapporto di pregiudizialita logica
e funzionale, valutando prioritariamente se fosseroologabili gli accordi di
ristrutturazione e solo in caso di risposta negafivdetto quesito, se sussistessero
presupposti per la declaratoria di fallimento.

E’ evidente dunque che la necessita di una valutazcontestuale dell’omologabilita
degli accordi o in mancanza e in via subordinateadrissistenza dei presupposti per
procedere alla dichiarazione di fallimento, rengpartuno I'individuazione del giudice
competente in quello della sede principale delliiega, in quanto competente anche per
la dichiarazione di fallimento, oltre che per lEskza di sospensione concernente le
azioni esecutive , cautelari e I'acquisizione tltidi prelazione non concordati.
L’istanza di sospensione, da presentarsi nella dodal ricorso dev'essere corredata
dalla documentazione di cui all'art. 161 commi 2 e nonché da una proposta di
accordo, corredata da una dichiarazione dell'imgitere, avente valore di
autocertificazione, attestante che sulla propostep $n corso trattative con i creditori
che rappresentano almeno il sessanta per centorefditi e da una dichiarazione del
professionista avente i requisiti di cui all'arZ Grzo comma lett. d), circa I'idoneita
della proposta, se accettata, ad assicurare ilalegpagamento dei creditori con i quali
non sono in corso trattative o che hanno comunceugato la propria disponibilita a
trattare.

Tale ultima previsione appare eccessiva, in qugmesuppone che listanza di
sospensione venga depositata quando le trattatime pervenute quasi al termine,
inoltre appare poco adatta alla struttura degloedicdi ristrutturazione, i quali non si
basano su una proposta immodificabile per cui édesdi interessi finale, risultante
dall’accordo omologato potrebbe essere diverso wdlay prospettato nella proposta
depositata al fine di ottenere il decreto di sospmTe.

L’istanza di sospensione € pubblicata nel regideie imprese e produce l'effetto del
divieto di inizio o di prosecuzione delle azioneestive o cautelari, nonché del divieto
di acquisire titoli di prelazione, se non concordddlla pubblicazione.

2.2.2. L'art. 182 bis comma VII, la valutazione deltribunale sull'istanza di
sospensione.

I comma VII dell’art. 182 bis , inserito con I'ad8 del D.L. 78/2010 appare davvero
oscuro e difficile da coordinare con la restanseigiina degli accordi.

Innanzitutto vi € un difetto di coordinamento tidtima parte del sesto comma dell’art.
182 bis laddove si prevede chel'tstanza di sospensione di cui al presente comma é
pubblicata nel registro delle imprese e produceffégo del divieto di inizio o

%% Trib. Milano, 10 novembre 2009, (decreto ex a8 bis I. fall), Pres. L. Lamanna, Rel. P. Perrirti
Riv. Dir. Fall,. n° 3-4 del 2010, pag. 343 e segg. con nota d6M.ARDO.
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prosecuzione delle azioni esecutive e cautelaonché del divieto di acquisire titoli di
prelazione se non concordati dalla pubblicazione>k comma VII in cui invece si
prevede che il giudice<<dispone con decreto motivato il divieto di inimao
proseguire le azioni cautelari ed esecutive e djuasire titoli di prelazione se non
concordati assegnando il termine di non oltre sassagiorni per il deposito
dell’'accordo di ristrutturazione e della relaziomedatta dal professionista a norma del
primo comma>>.

Non appare chiaro infatti, dal raffronto dei duancoi se l'effetto sospensivo debba
ricollegarsi alla semplice pubblicazione dell’istandi sospensione nel registro delle
imprese, avendo il decreto del giudice la funziaiieconfermare o revocare la
sospensione, 0 se invece leffetto sospensivo defdu@ssariamente ricollegarsi al
decreto motivato del giudice.

Sotto tale profilo, occorre evidenziare che natlarfulazione prevista dal D.L. 78/2010,
era prevista la pubblicazione dell'istanza nel s&gi delle imprese e [effetto
sospensivo si ricollegava unicamente al decretgyaelice. La legge di conversione n.
122/2010 e intervenuta sul nuovo comma VI dell'aB2 bis, aggiungendo alle parole
<<pubblicata nel registro delle imprese>}¢ seguenti <& produce I'effetto del divieto
di inizio o prosecuzione delle azioni esecutive agt@ari, nonché del divieto di
acquisire titoli di prelazione, se non concordatialla pubblicazione>>, cosi
ingenerando confusione, circa 'individuazione dwimento al quale deve ricollegarsi
I'effetto sospensivo.

Sembrerebbe in ogni caso preferibile ricolleganeraddursi dell’effetto sospensivo alla
pubblicazione presso il registro delle imprese.

Inoltre non ha alcun senso, il riferimento dellama alla necessita di subordinare
I'emissione del decreto di sospensione, al positiscontro da parte del giudice della
<<sussistenza dei presupposti per pervenire ad oooedo di ristrutturazione dei
debiti, con le maggioranze di cui al primo commaetie condizioni per il regolare
pagamento dei creditori con i quali sono in corsattative o che hanno comunque
negato la propria disponibilita a trattare>>.

Questo tipo di valutazione infatti non si limitalaalverifica della sussistenza dei
presupposti cautelarfiymus boni juris e periculum in morper 'emissione del decreto
di sospensione, in quanto finisce per avere sostamente lo stesso contenuto e gli
stessi caratteri del giudizio di omologazione.

Cio non e assolutamente corretto, in quanto nosehao chiedere al giudice gia in fase
di trattative stragiudiziali, di verificare il raggmgimento dei presupposti per la
conclusione dell'accordo, in quanto questi si veliéranno verosimilmente soltanto al
termine delle trattative stragiudiziali.

Invero l'utilita di un provvedimento cautelare dospensione € proprio quello di
consentire all'imprenditore di concludere le trata stragiudiziali ponendosi al riparo
da azioni di disturbo.

Il Tribunale, verificata la completezza della do@mntazione depositata, fissa con
decreto l'udienza entro il termine di trenta giordal deposito dell’istanza di
sospensione, disponendo la trasmissione ai credé#tda documentazione stessa.
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Con il decreto con cui il Tribunale decide sullaensione viene assegnato il termine
di non oltre sessanta giorni per il deposito detd@do di ristrutturazione e della
documentazione redatta dal professionista a noehardno comma. Pertanto tenendo
conto dell'ulteriore periodo di sospensione di aass giorni previsto dal comma Il e
decorrente dalla data di pubblicazione dell'accardbregistro delle imprese, il periodo
complessivo durante il quale sono precluse inkatndividuali volte al recupero del
credito e a rafforzare la propria posizione creditsi allunga a centoventi giorni

2.3. Lalegittimazione alla proposizione dell’accato.

Sotto il profilo della legittimazione alla propogime di un accordo di ristrutturazione,
I'art. 182 bis nella sua formulazione originariafrodotta dalla . 80/2005 utilizzando
I'espressione generica “debitore” aveva ingeneriatdubbio che tutti i debitori,
imprenditori commerciali, agricoli, piccoli imprenari, insolventi civili, imprenditori
soggetti a liquidazione coatta amministrativa, emtin commerciali ed esercenti
professioni intellettuali, potessero ricorrere aesjo istituto. Tuttavia la dottrina
prevalente riteneva legittimato soltanto l'imprendé commerciale che avesse i
requisiti dimensionali previsti dall'art. 1 I. fallin quanto il riferimento all'iscrizione
dell’accordo nel registro delle imprese, cosi canbeneficio dell’'esenzione dall'azione
revocatoria fallimentare ed il rinvio all’art. 18Xall., nel quale si fa riferimento alla
sede dell'impresa, al fine di individuare la congoeta territoriale, avrebbero escluso la
legittimazione di altri soggetti. Riguardo alle irepe soggette a liquidazione coatta
amministrativd’le disposizioni speciali del Testo Unico Bancadel, Testo Unico della
Finanza e del nuovo codice delle Assicurazioni &eve lart. 238 r.d. 267/42
escluderebbero I'accesso al concordato preventi@glieaccordi di ristrutturazione per
le banche e gli intermediari finanziari non banchriseguito alle modifiche introdotte
con il decreto correttivo D.Lgs 169/2007 la partdebitore” e stata sostituita con
quella di “imprenditore” , cosi rafforzando la telglla dottrina prevalente secondo cui
'accesso allo strumento degli accordi di ristrrdattione sarebbe consentito soltanto
allimprenditore commercial?®.

2.4. L’adesione dei creditori che rappresentano aleno il sessanta per cento dei
crediti.

Sotto il profilo negoziale, un accordo di salvatagsfragiudiziale, in quanto contratto
di diritto privato, potrebbe essere concluso trdeibitore e uno o piu dei suoi creditori,
senza bisogno di informare gli altri e quindi imri@ con i creditori che rappresentano

>’ Banche, S.I.M., S.g.r., S.i.c.a.v. e Assicurazioni
%8 Cfr. G. PRESTI, Gli accordi di ristrutturazione dei debitin, (AA.VV.) La riforma della legge
fallimentare,a cura di S. Ambrosini, Zanichelli, 2006, p. 394.
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una qualsiasi frazione dell’esposizione debitoomplessiva dell'imprenditore in crisi.
Tuttavia sotto questo profilo, dal combinato digpagegli articoli 182 bis, 67 comma 3
lett. e) I. fall., 182 quater, e 217 bis I. falki evince che se questo accordo e concluso
con uno o piu creditori che rappresentano una psigeificativa dell'esposizione
debitoria complessiva, pari almeno al sessanta@ao del totale, si producono degli
effetti ulteriori. Nella fattispecie di cui all'arfi82 bis infatti atti, pagamenti e garanzie
posti in essere in esecuzione dell’accordo di uiiirazione, sono soggetti ad una
disciplina particolare, non essendo soggetti, tiazadne revocatoria fallimentare(art.
67 comma 3 lett. €), né alla disciplina penale ema di bancarotta semplice e
preferenziale (art. 217 bis |. fall) inoltre i inziamenti erogati “in esecuzione” o “in
funzione” dell'accordo, saranno assoggettati ainmegdella prededucibilitd; tutto cid

a condizione che l'accordo, considerato attuabilelameo ad assicurare il regolare
pagamento dei creditori estranei, sia omolofato

Un’ importante differenza rispetto al concordatevantivo, risiede nella circostanza,
che la soglia del 60% che la norma individua, reoriferimento ad una maggioranza in
grado di imporre l'assetto contrattuale raggiunem un eventuale minoranza
dissenziente, al contrario, qui il meccanismo dirapazione dell'accordo e inverso
rispetto al concordato, in quanto i creditori naler@nti andranno comunque soddisfatti
integralmente, si tratta pertanto soltanto di wuirgto necessario affinché gli accordi
possano essere omologati e usufruire cosi dehmnatito di favore previsto dagli artt.
182 bis, 67 comma 3 lett. €), 182 quater e 21T. fadl.

Ai fini del computo della percentuale del 60% degdsti, I'ultimo comma del nuovo
art. 182 quater, inserito nella legge fallimentdeg¢ D.L. 78/2010, ha previsto che i
crediti derivanti da finanziamenti erogati bancheal&i intermediari finanziari in
funzione della domanda di omologazione dell'accatdastrutturazione dei debiti (art.
182 guater comma 2), nonché quelli derivanti darfaiamenti effettuati dai soci (art.
182 quater comma 3), e quelli spettanti al protessta incaricato di redigere la
relazione sulla fattibilita dell’accordo (art. 18fuater comma 4), sono esclusi dal
computo della percentuale del 60% dei crediti,iesta dall'art. 182 bis primo comma,
ai fini del’'omologazione dell'accordo, nonché dalt. 182 bis comma 6, ai fini
dell'istanza di sospensione depositata nel corfie ttattative stragiudiziali.

Il legislatore dunque ha ritenuto di valorizzaraufonomia privata nella composizione
della crisi d’'impresa, prevedendo I'esenzione dalbne revocatoria, la prededucibilita
dei finanziamenti teleologicamente diretti all’atone degli stessi, e I'esenzione dai
reati di bancarotta semplice e preferenziale, peghjaccordi di ristrutturazione, volti a

rimuovere lo stato di insolvenza o comunque dii,cascondizione che questi siano
idonei ad assicurare il regolare pagamento deiitoreestranei e che raccolgano una
soglia minima di adesioni.

La giurisprudenza ha precisato che il raggiungimedella percentuale minima di
adesioni del sessanta per cento, non € un predopmbsammissibilita dell’accordo di

% Le esenzioni in tema di bancarotta (art. 217 ei&) previsione della prededucibilita (art. 182 tqta
sono state introdotte ad opera del D.L. 78/20168lka dkgge di conversione n. 122/2010.

% Cosi G. PRESTIGIi accordi di ristrutturazione dei debitin, (AA.VV.) La riforma della legge
fallimentare,a cura di S. Ambrosini, Zanichelli, 2006, p. 379egg.
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ristrutturazione, ma condizione delllomologaziorgertanto e sufficiente che essa
sussista al momento del’omologazione mede¥ima va calcolata sul totale
comprendente oltre che i creditori dissenzient:gtianei, anche quelli privilegii

Tale orientamento sembra condivisibile, pertantpaa@ assolutamente ingiustificata
I'attuale formulazione del nuovo comma 7 dell'd®2 bis, introdotto dal D.L. 78/2010
convertito con la legge 122/2010, il quale, coerithento alla valutazione del giudice
circa Iistanza di sospensione delle azioni cauteld esecutive, e il divieto di acquisire
titoli di prelazione non concordati, prevede gia duesta fase procedimentale
“eventuale” e “anticipatoria” che puo svolgersi alote le trattative stragiudiziali, che
condurranno solo successivamente alla formalizrazidefinitiva dell’accordo, la
positiva verifica, da parte del tribunale, dell’@muto raggiungimento della percentuale
del 60% del crediti, la cui sussistenza andrebleda valutata soltanto nell’ambito del
giudizio di omologazione.

In realta il legislatore stabilendo che I'accorddbba coinvolgere almeno il sessanta per
cento della massa dei crediti, ha voluto individyan questa percentuale minima di
adesione un requisito di serieta della proposta.

L’esperienza insegna infatti che affinché I'opeosa di ristrutturazione sia credibile e
concretamente attuabile & indispensabile raggienger livello minimo di adesioni;
statistiche dimostrano infatti che destinati ad raveuccesso, sono gli accordi di
ristrutturazione che riescono a calamitare le asegiella maggioranza dei creditori
mentre (gifﬁcilmente si riescono ad attuare piameé revedono un numero di adesioni
inferiori””.

L’aliquota del sessanta per cento non indica dungquee maggioranza per la validita
dell'accordo, che nella sua componente negoziaefonda non sul principio della
maggioranza, ma su quello dell'unanimita del coasatelle parti contraenti.

Esso costituisce invece un requisito ulteriore e inficia la validita dell’accordo sul
piano degli effetti negoziali, ma e indispensabper accedere al successivo
procedimento di omologazione disciplinato dall’da82 bis e ottenere cosi I'effetto
dell’'esenzione dall’azione revocatoria di atti, @agenti e garanzie posti in essere in
esecuzione dell’'accordo omologato e gli altri effptevisti dall’ar.t 182 quater e 217
bis I. fall. E’ evidente poi, che il buon fine dalicordo di ristrutturazione potra essere
piu facilmente raggiunto quanto maggiore saraiharo dei creditori aderenti.

e Si riportano di seguito alcuni schemi volti ad endiare il diverso
meccanismo di approvazione e di funzionamento ambrdo di
ristrutturazione, rispetto al concordato preventivo

®1 Cosi Trib. Milano, sez. Il, 23 gennaio 2007 (dedn, Riv. Dir. Fall., n. 2/2008, p. 136 e segg., con
nota di R. PROIETTIJ nuovi accordi di ristrutturazione dei debitie inll Fall., n. 6/2007, p. 701 e
segg., con nota di F. DIMUNDQAccordi di ristrutturazione dei debiti: la <<menméerta>> via
italiana alla <<reorganization>>.

%2 Cosi Trib. Brescia, 22 febbraio 206, (decr.) , linFall., n. 6/2006, p. 669, con nota di G.B.
NARDECCHIA.

83 L. STANGHELLINI, Le crisi d'impresa tra diritto ed economifi,Mulino, 2007, p. 319.
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) Schema n.1: ipotesi di accordo di ristrutturagodei debiti con
transazione fiscale ex artt. 182 bis e 182 tercoitnma L.F.
Tipologia di Creditori Natura del | Percentualedel | Valore | Percentuale Valore del | Modalita di
creditori debitoed credito vantato | del del credito |credito di | pagamento
eventuali in rapporto al | credito | di cui si cui si offre
cause di totale vantato| offre il il
prelazione |dell’esposiziong pagamento | pagamentq
debitoria
Iva 100% Solo
dilazione
. Ires Stralcio e/o
?redlton.” Fi dilazione
aderenti ISco Irap Stralcio e/o
dilazione
- pari almen — 0 —
al 60% del Crediti _ 100% Escll_JS| ai
cartolarizzat sensi del
totale
dell'esposizione D.M. D.M.
debitoria — 4/8/2009 4/8/2009
(vanno
- Inps - pagati
integralmente
e in genere e senza
dilazione)
) | Crediti 100% Stralcio in unica
(Enti gestori | privilegiati soluzione o
H H eventuale
di fOTme di |exart. 2778 D.M. dilazione, non
pre\_/ldenza €| comma 1 4/8/2009 supetiore alle 60
assistenza |c.c. e crediti rate mensili.
Obbligatorie) per premi
Crediti Non Stralcio in unica
privilegiati inferiore al soluzione o
L o o eyen_tuale
di cui _al n°8 40% dilazione, non
del primo superiore alle 60
comma D.M. rate mensili
dellart. 4/8/2009
2778 c.c.
Crediti Non Stralcio in unica
chirografari inferiore al soluzione o
o eyen_tuale
30% dilazione non
D.M. superiore alle 60
4/8/2009 rate mensili
Mutuo
Banca Alfa |fondiario n®
Mutuo

chirografario
nO
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integralmente -

C/ICn°
Fornitore A
Fornitore B
Totale creditori
aderenti
Fornitore 100% Secondo quJanto
. . pI‘EVIStO ne
Creditori Alfa titolo costitutivo
“astranei” dell’'obbligazion
e originaria.
- da pagars

Totale
creditori
estranei

Totale
complessivo

II) Schema n. 2. meccanismo di formazione della gimagnza nel
concordato preventivo con suddivisione dei creditorclassi “secondo
posizione giuridica ed interessi economici omogeeriart. 160 comma

1 let. c) I. fall.
Scheman. 2/A
Tipologia di creditori | Creditori Valore del credito | Classe i
secondo Ia appartenenza
graduazione “secondo  posizione
delle cause giuridica e interess
di economici omogenei’
prelazione e nel rispetto deIIe_
cause legittime di
prelazione”

Creditori con diritto d
prelazione
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Creditori chirografari

Scheman. 2/B

Classi Creditori Valore |Percentuale |Valore |Percentuale |Valore |Totale
secondo Igdel del credito di del del  credito| del nella
graduazione | credito | cui si|credito |ammesso alcredito |classe
delle cause dj propone il|di cui si|voto ammessd
prelazione pagamento | propone al voto

il
pagamen
to

I

Il

11

v

Totale N.B. La

comples maggioran

sivo za vincola
la

minoranza

2.5. Il computo della percentuale di adesione, neglaccordi di

ristrutturazione proposti da societa appartenenti dun gruppo.

Problemi particolari, nella determinazione dellaceatuali di adesione all’'accordo, si
pongono laddove la ristrutturazione veda all’intertello stesso gruppo societario,
alcune societa quali proponenti I'accordo e altekba veste di creditori aderenti.

Di recente questa problematica & stata portatatteifizione del Tribunale di Milafit
nell’ambito della procedura di omologa di alcuncaali di ristrutturazione dei debiti
(art. 182 bis), depositati da nove societa proptnappartenenti a due distinti gruppi
societari: il ‘gruppo Risanamento S.g.ae il “gruppo Zunino S.p.3.a loro volta
collegati fra loro, ciascuno composto da decingodieta.

Nel caso di specie infatti, gli accordi di ristutizione hanno coinvolto, nella veste di
creditori aderenti anche numerose societa appantiesiedue gruppi, pertanto un profilo
problematico, che la struttura di gruppo in cuiner@rganizzate le societa proponenti,
ha fatto emergere, e stato quello di determinazgteri di calcolo della percentuale
minima del sessanta per cento dei crediti, laddmv@derire agli accordi siano anche

%4 Cfr. Trib. Milano, 10 Novembre 2009 (Decr.): Preamanna, Rel. Pernotti, iRiv. Dir. Fall,. n° 3-4
del 2010, pag. 343 e segg. con nota di M. GALARDO.
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altre societa dello stesso gruppo e sussistanmrtappredito/debito in senso inverso,
tra la societa proponente e quella aderente.

Nel corso del procedimento di omologazione infaittiPubblico Ministero aveva

contestato la correttezza dei criteri adottatiipeomputo di dette percentuali, ritenendo
che con riguardo alle adesioni provenienti da aweieta, controllate, controllanti o
collegate, del medesimo gruppo, si dovesse proeeal&a preventiva compensazione
dei rapporti debito/credito maturati infragruppo.

Il Tribunale Milano, nel discostarsi da tale int&tazione, ha evidenziato invece,
I'inapplicabilita, anche analogica dell’art. 127 fhll., che in tema di concordato
fallimentare esclude dal computo delle maggiorana®editi delle societa controllanti,
controllate o sottoposte a comune controllo.

Quest’ultima opzione interpretativa € sicuramemgfguibile, in quanto piu aderente
alla natura giuridica di questo istitGto

L’esclusione dell'applicabilita analogica dell’'artl27 [.fall. consegue infatti al
riconoscimento della fisionomia autonoma degli adcdi ristrutturazione rispetto, ai
concordati di matrice giudiziale, in quanto oggettana disciplina eccezionale e come
tale non suscettibile di estensione analogica.

Deve infatti evidenziarsi la assoluta diversitautstrale delle posizioni obbligatorie
nelle due discipline.

L’adesione dei creditori negli accordi di ristrud@ione, rappresenta infatti una
manifestazione di volonta di tipo negozf8letraducendosi in un impegno diretto di
natura sostanziale, finalizzato all’assunzione diwincolo contrattuale, al quale si
applichera il principio di relativita degli effettiegoziali (art. 1372 comma 2 cod. civ.).

Al contrario, il voto nellambito del concordato, &n elemento che concorre al
perfezionamento di una fattispecie articolata imsseprocedimentale, nell’ambito della
guale il voto serve solo ad esprimere il consemsmridine all'ipotesi sattisfattiva
prospettata.

Inoltre nel concordato la volonta della maggioravin&ola anche i dissenzienti, e in cio
risiederebbe laatio della limitazione introdotta dal legislatore neit'al27 I. fall. con
riferimento al voto espresso da societa creditappartenenti al medesimo gruppo, essa
risponderebbe cioe all'esigenza di limitare gliettifdella manifestazione di volonta di
guesta maggioranza. Limitazione peraltro previsteasto con riguardo alla disciplina
del cordato fallimentare e non anche in tema dcoadato preventivo.

Occorre tuttavia evidenziare, che ai sensi del oumt. 182 quater commi 7 e 3, sono
esclusi dal computo della percentuale del 60% ptauilall’art. 182 bis comma 1 ,
nonché da quella prevista dall’'art. 182 bis commpe6 la pronuncia sull’istanza di
sospensione, i crediti vantati da societa, socgudila proponente I'accordo, e derivanti

% Trib. Milano, 23 gennaio 2007, (decr.).

% Cosi G. FAUCEGLIAGIi accordi di ristrutturazione dei debiti, (comntersub art. 182 bis I. fall.Jn,
Codice Commentato del Fallimenttiretto da G. Lo Cascio, Ipsoa, 2008, pag. 1614.
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da finanziamenti erogati alla stessa. Tale lim@aeiintrodotta resta pero circoscritta
all'ipotesi in cui il credito del socio nel confrbmlella societa proponente, derivi da un
contratto di finanziamento, con esclusione dunageiectediti derivanti da altri rapporti
giuridici, ad esempio contratti fornitura, per iajunon e prevista la “prededucibilita”.

2.6. Lo stato di crisi.

La composizione negoziale dell'insolvenza, gia redta prassi attraverso ['utilizzo dei
concordati stragiudiziali, ha trovato dunque il gumto di emersione e di autonoma
disciplina normativa all’art. 182 bis. I. fall. rabato “Accordi di ristrutturazione dei
debiti”. Con questo nuovo istituto si consente ai privatingérvenire nella gestione
della crisi, modificando i rapporti obbligatori cam atto di autonomia contrattuale, al
guale possono partecipare anche soggetti terzi ¢meditori) ad esempio erogando
nuova finanza o effettuando operazioni di acquditlegate all'accordo e funzionali
alla sua esecuzione.

E’ stato efficacemente evidenziato che la circasdgrer cui I'impresa insolvente e non
tutti i suoi creditori, ma una parte di essi vengaautorizzati e quasi incoraggiati
dall’'ordinamento a porre in essere delle attiviegariali con I'imprenditore insolvente,
pare smentire un dogma che sembrava cristallizzefta legislazione anteriore: quello
della indisponibilitd dell'insolven?3

In tale prospettiva dunque, I'accordo di ristrugizione € in grado di trasformare una
situazione finanziaria che sarebbe da qualificasenec insolvenza, ripristinando la
solvibilitd dell'impresa.

L’istituto degli accordi di ristrutturazione é risato infatti allimprenditore in stato di
crisi e per tale si intende, ai sensi dell'ultimmrona del novellato articolo 160 I. fall.
anche lo stato di insolvenza. Anche per tale ragibespressiondiritto della crisi
d’'impresa” riflette un diverso modo di concepire I'impiantolldelegge fallimentare
riformata.

La disciplina positiva non offre nessuna definigaonormativa dello stato di crisi,
sarebbe stata invece auspicabile una individuazmmmmativa della soglia minima di
crisi, al fine superare una situazione di ineviglmcertezza, che potrebbe spesso non
consentire all'imprenditore di cogliere la realéuazione in cui versa I'impresa, e
soprattutto non rendere percepibile quella lineaatifine che separa lo stato di crisi
reversibile dall'insolvenza vera e propria.

67 Cfr. L. ROVELLI, Il ruolo del trust nella composizione negoziale dell'insolvenzauiail'art. 182
bis. I. fall., in, Il Fall., n. 5/2007, p. 595: <<Quest'ultima aésterebbe cosi il carattere della
<<relativita>>, diventando un concetto “relaziorialda rapportarsi al comportamento dei creditori,
sottraendo cosi l'insolvenza ad un <<rigoroso $tadli indisponibilita per riconsegnarla, in largésara
alla sfera dell’autonomia privata>>
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La nozione di stato di crisi € ancor piu difficilmte definibile e verificabile
dall'esterno, proprio perche suscettibile di vatidai discrezionali da parte
dell'imprenditor&®.

In mancanza di una definizione normativa dellocstitcrisi occorre far riferimento ai
criteri elaborati dalla scienza aziendalisticaglaale nell’individuare le ragioni della
crisi d'impresa?® distingue tra fattori interni i e fattori estedella stessa.

Tra i primi si possono annoverare la scarsa efficaedel controllo finanziario interno,
l'inadeguatezza delmanagement una organizzazione amministrativa carente,
I'acquisizione di partecipazioni in altre impresennsufficientemente redditizie, ecc. si
tratterebbe comunque di fattori in buona parte rotliabili e dunque modificabili da
parte dell'imprenditore.

Vengono invece ricompresi tra i fattori esterni glicessivi e improvvisi aumenti dei
prezzi delle materie prime o semilavorate, le irevemi tecnologiche , la localizzazione
di imprese concorrenti in paesi con un minor cadtb lavoro, l'insufficienza delle
infrastrutture del paese ospitante, il cambiameleita domanda ecc., cioe di fattori che
almeno in parte sfuggono al dominio dell'imprendkto

La distinzione appena evidenziata e rilevante gedimostra come in taluni casi per
giungere alla ristrutturazione di una impresa isicpotrebbe non essere sufficiente un
cambiamento dell’assetto organizzativo interno allessa, rendendosi al contempo
necessario un cambiamento di elementi esterni.

Con riferimento alle cause della crisi d'impresawsble distinguere invece tra: “crisi da
inefficienza”, conseguente ad un minor rendimenitauro o piu settori produttivi

rispetto alla media dei concorrenti; “crisi da digg’ derivante dalla mancanza di
flessibilitd nell'organizzazione aziendale e ndlitme imprenditoriale; “crisi da

decadimento dei prodotti” ; “crisi da carenza digmammazione e innovazione”.

Sotto il profilo invece degli effetti prodotti dallcrisi, si suole distinguere tra: “crisi
finanziaria”, che si traduce in uno squilibrio fir@ario, ovvero nell'incapacita

dell'imprenditore di procurarsi mezzi finanziarioitei a soddisfare le esigenze
dellimpresa anche nelllambito di una gestione @toicamente equilibrata; “crisi

economica”, che determina invece uno squilibrionecoico, dovuto all'incapacita di

mantenere un adeguato livello reddituale, a caesgi dlti costi di produzione o alla

diminuzione della domanda; “crisi economico finam&”, quando gli oneri finanziari e

dunque lindebitamento complessivo condizionanonmaniera incisiva la capacita
dellimpresa di generare reddito.

La dottrina aziendalistié@distingue inoltre la nozione di “declino” da quetiicrisi”.
Il declino consegue a risultati imprenditoriali aégi e si traduce nella distruzione di
parte del patrimonio, con conseguente perdita ldrganel tempo.

% Cfr. G. PRESTIRigore & quando arbitro fischiat, Il Fall. n. 1/2009, (Allegato)p. 25 e segg.
%9 Cfr. BNP- PARIBAS- PRICE WATER HOUSE COOPERSnanza d’impresaMilano, 2002, 87 e

segg.
0 Cfr. L. GUATRI, Turnround: declino, crisi e ritorno al valor&gea, 1995, p. 110 e segg.
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La crisi vera e propria rappresenta invece untm stagenerativo ulteriore, rispetto al
declino che si traduce in una instabilita nelladiBdita con conseguenti perdite
economiche che incidono in maniera rovinosa suital@psociale, sui flussi finanziari,

sulla capacita di accedere al credito bancarionatha generale perdita di fiducia da
parte della comunita finanziaria e nei fornitori.

Una definizione normativa delle diverse fasi deltaisi d’'impresa sarebbe

estremamente utile, non solo per individuare in ierannetta, il presupposto oggettivo
minimo per poter accedere alla procedura ristrativat (art. 182 bis), ma anche per
predisporre un accordo di ristrutturazione, chegéenonto, nel suo complesso, delle
specificita e del livello di gravita in cui la cri& giunta.

Sotto questo profilo la dottriféndividua quattro fasi del processo patologico icaish
dalla crisi d’'impresa.

La prima fase € definita “incubazione del decliral’ € caratterizzata dai primi segnali
di squilibrio o di decadimento spesso non facilregrgrcepibili.

La seconda fase e quella della “maturazione ddirdgahe si manifesta con perdite di

valore del capitale e con la diminuzione dei flussidituali. Si tratta di una situazione
rimediabile agendo tempestivamente, prima che veoggpromessa piu seriamente la
situazione patrimoniale e finanziaria.

La terza fase, cui puo addivenirsi rapidamente ameanza di contromisure tempestive
e quella delle “ripercussioni delle perdite” suud$i finanziari, sullimmagine e la
fiducia dellimpresa sul mercato. Si tratta delnpoi segnale esterno della crisi e si
manifesta con un forte squilibrio economico, imalido una carenza di liquidita che si
riflette sull'equilibrio finanziario e patrimonialedellimpresa. Si cominciano ad
assottigliare le riserve e il capitale sociale eigorogressivamente eroso; tutto cio
deteriora I'immagine finanziaria dell'impresa coridnando in maniera significativa le
possibilita di accesso al credito. In questa siturez la crisi € da considerarsi ancora
reversibile, in quanto esiste ancora un potenzedendale che potrebbe essere
recuperato o riconvertito.

La quarta fase € quella in cui la crisi € ormaictamata e si manifesta all’esterno in
tutta la sua gravita, manifestandosi nelle due édall'insolvenza o del dissesto.

Lo stato d’insolvenza si manifesta con inadempimengltri fatti esteriori, i quali
dimostrino che il debitore non e piu in grado dddisfare regolarmente le proprie
obbligazioni (art. 5 comma 2 I. fall). L’intera sttura aziendale viene sconvolta sotto i
tutti gli aspetti: le banche cessano di concedéidamenti e possono imporre rientri
immediati con riferimento a quelli gia concessi pnecedenza; tra i fornitori si
diffondono notizie circa il rischio di mancato paganto e cio potrebbe condizionare la
regolarita degli approvvigionamenti; anche i dipemi i clienti ed i terzi in genere
cominciano a perdere la fiducia nell'impresa.

IM. ROMANO - C. FAVINO, Individuazione della crisi d'impresa e profili diformativa economica
nel nuovo concordato preventivo, (I parti), Fall., 2006, 8, pag. 985; L. GUATRT,urnround: declino,
crisi e ritorno al valore Egea, 1995, p. 110 e segg.; L. GUATRIlorigine delle crisi aziendali: cause
reali e cause apparenti), Finanza, Marketing e Produzion#985, 3, p. 11 e segg.

41



Lo stadio dell'insolvenza viene considerato unaefdaa cui la ristrutturazione
dell'impresa appare ancora possibile, anche selgrattica e con scarse possibilita di
successo.

Con il “dissesto” invece limpresa attraversa lasdfaterminale della sua crisi
caratterizzata da un permanente squilibrio econonfinanziario e patrimoniale, per
cui la disgregazione del complesso aziendale diviena conseguenza inevitabile e
nessun intervento di ristrutturazione puo essdrapreso.

Sarebbe pertanto opportuno oltre al riconoscimerionativo, delle varie fasi della
crisi d'impresa, anche la diffusione di una cultulalla crisi d'impresa, al fine di
accrescere la sensibilita dellimprenditore nellergezione dei segnali iniziali della
stess#.

2.7. ll regolare pagamento dei creditori estranei.

L’art. 182 bis dispone che ai fini dell'attuabiligell’accordo, lo stesso deve essere
idoneo ad assicurare il regolare pagamento deaditore estranei; tale elemento
costituisce l'oggetto principale della relazionell'attuabilita dell’accordo che |l
professionista dovra predisporre.

Occorre chiedersi allora cosa indichi I'espressigdeegolare pagamento>>.

A tal proposito, un orientamento, ad oggi minordarinterpreta il termine
<<regolare>> nel significato di <<pagamento secoladmedesima percentuale e alle
medesime condizioni fissate nell’accordo raggiwdo i creditori aderenti>>, in questa
prospettiva si sostiene che <<regolare>> vada letiosenso che anche i creditori
estranei dovranno <<regolarmente>> ricevere losstéattamento della maggioranza
dei creditorf®,

In senso contrario, sembra preferibile invece é&ontamento, oggi ampiamente
prevalenté’, che interpreta linciso <<regolare pagamento>>meo <<esatto

2 Tra i metodi utilizzati per individuare possibéiiati di criticita dell’attivita imprenditoriale \éono: 1)
'osservazione e la successiva analisi delle $ingoci che compongono il bilancio d’'esercizio; 2)
I'utilizzo di strumenti avanzati di contabilita ditea, budgeting, sistemi di reporting, ; 3) la
predisposizione di modelli di previsione delle insmze.

Cfr. Trib. Milano, 15 dicembre 2005, iBjr. Fall., 2006, I, p. 674 e segg. Con nota di A. PEZZANO,
Gli accordi di ristrutturazione dei debiti ex ait82 bis. legge fall.: una occasione da non perdegdio
stesso senso in dottrina cfr. M. FERR@uovi strumenti di regolazione negoziale dellohenzap. 587

e segg.; cfr. inoltre G. VERN/Augli accordi di ristrutturazione ex art. 182 beghe fallim.p. 865.

™ Cosi M FABIANI, Il regolare pagamento dei creditori estranei negticordi di cui all'art. 182 bis
legge fallim.,in, Foro It., 2006, fasc. 9, pt. 1, pagg. 2564 — 2568; G. LO Cl&5Ca Nuova Legge
fallim.: dal progetto di legge delega alla minirifoa per decreto leggep. 362; G GIANNELLI,
Concordato preventivo, accordi di ristrutturaziodei debiti, piani di risanamento dell'impresa nella
riforma delle procedure concorsuali. Prime riflemsi in diritto, in, Dir. Fall., 2005, |, pag. 1156; L.
PANZANI, 1l d.lgs. 35/2005 e la riforma del diritto falliméare, in, fallimento.ipsoa.it,1l3 aprile 2005,
oppure inAtti del Convegno sul <<La riforma del diritto fathentare>>, Ipsoa, Firenze, 6 luglio 2005,
p. 10; in giurisprudenza cfr. Trib. Salerno, 3 giag2005, in,Fall., 2005, p. 1297; Tribunale Bari, 21
novembre 2005, p. 169 e segg., con nota di G. PRESArt. 182 bis al primo vaglio giurisprudenziale,
e in, Foro It., 2006, I, pag. 263, con nota di FABIANton nota diFABIANI, lincerta via alla
reorganization; oppure in, Dir. Fall., 2006, Il, pag. 536, con nota di A. CAIAFAAccordi di
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adempimento>> ovvero integrale e alle scadenzelipgtsecondo quanto stabilito nel
titolo costitutivo dell’obbligazione, in quanto reditori non aderenti, mantengono la
piena titolarita del loro diritto, sia dal punto dista sostanziale che processuale e
pertanto devono essere pagati integralmente, siameno creditori muniti di cause di
prelazione.

Negli accordi di ristrutturazione non € previstgpressamente la suddivisione dei
creditori in classi, a differenza di quanto si legeell’art. 160 , comma 1, lett. ¢) con
riguardo alle condizioni per 'ammissione alla prdara di concordato preventivo,
omissione probabilmente dovuta al fatto che nelfandi una fase stragiudiziale, in
cui avviene la rinegoziazione dell’'esposizione teia dell'obbligato, egli ha
comunque la massima liberta, limitata solo qualkegh si avvalga della transazione
fiscale, in ordine alla individuazione delle motklidi definizione delle proprie
obbligazioni, al fine di ottenere un numero suéfitie di consenSi

Il debitore dovra comunque assicurare il regolagapento di tutti i creditori estranei,
a prescindere dalla natura o collocazione dei lorediti e della distinzione tra
chirografari e privilegiati. Un ulteriore dubbio e€tia sorgere I'utilizzo dell’'espressione
<<regolare pagamento>>, in cio individuandosi uetibre probabile differenza
rispetto al concordato preventivo, si pone in rielag, alla circostanza che mentre per il
concordato, I'art. 160 primo comma lett. a) previdpossibilita di <<soddisfazione dei
crediti attraverso qualsiasi forma>>, cido per gicardi di ristrutturazione, secondo
alcuni sarebbe possibile solo rispetto ai credioierenti, mentre per i non aderenti la
necessita di pagamento <<regolare>> precluderegbpedsibilita di ricorrere a mezzi di
adempimento diversi dal denaro, quali ad detio in solutummediante cessione di
beni, ecc. .

In effetti sembra preferibile ritenere che i creditestranei all'intesa debbano essere
soddisfatti comunque secondo i termini e le modadnvenute del titolo costitutivo del
loro diritto.

La posizione dei creditori estranei deve essemnigsda anche alla luce della possibilita
di proporre opposizione all'accordo, ai sensi damp disposto dal quarto comma
dell’art. 182bis.

Per quanto concerne i soggetti legittimati a propopposizione, occorre evidenziare la
legittimazione oltre che dei creditori estranei l@nali <<ogni altro interessato>>,
espressione che individua coloro i quali sono poritali un interesse giuridicamente
tutelabile e quindi in grado, attraverso I'accogdimo dell’'opposizione di perseguire un
vantaggid®.

Sembra preferibile ritenere che tra i creditori gb@ssono proporre opposizione
debbano essere compresi anche i creditori che rablaiderito all'intesa, poiche tutti i

ristrutturazione dei debiti: natura giuridica e glizio di omologazionecfr. inoltre Trib. Brescia, 22
febbraio 2006 e Trib. Milano, 21 dicembre 2005, Fall., 2006, pag. 669 e segg., con nota di G.B.
NARDECCHIA, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti.

5 L'estraneita al concordato stragiudiziale del gipio dellapar condicio,é stato affermato anche da
risalenti pronunce giurisprudenziali; cfr. Cass.n2ggio 1938; Trib. Salerno 4 luglio 1951.

® Cosi P. VALENSISE Accordi di ristrutturazione dei debiti, CommentobsiArt. 182 bis. jn, La
Riforma della Legge Fallimentarea cura di M. Nigro e M. Sandulli, Torino, 2006, {©099.
GUGLIELMUCCI L., La riforma in via d'urgenza della legge fallimenéarTorino, 2005, p. 133; G.
CANALE, Le nuove norme sul concordato preventivo e sugibati di ristrutturazione,in, Le nuove
norme processuali e fallimentag,cura di C. Punzi e E. F. Ricci, Padova , 200220.
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documenti da allegare al ricorso per omologa, veagdepositati in tribunale e
pubblicati nel registro delle imprese quando I'adcoé gia stato raggiunto; pertanto
dopo l'adesione e sulla base delle notizie cosuiaiq, pud sorgere per un creditore
aderente, I'interesse ad opporsi al’omolfga

Cio sembra trovare ulteriore conferma nellampiedzauesto diritto di opposizione
che la norma riconosce non solo in favore dei toeidima anche genericamente, ad
ogni altro interessato (art. 182 bis comma 4).

Occorre chiedersi inoltre se i creditori non adé@reebbano attendere la definizione
della fase giudiziale dell'accordo di ristrutturaze, oppure possano pretendere dal
debitore di essere pagati in qualsiasi momento.

Sembra preferibile la prima soluzione anche pengtaprio con I'omologazione |l
Tribunale, sulla base delle valutazioni svolte 'dafjerto, effettuera il controllo
sull’idoneita dell’accordo, ad assicurare il soflatsmento dei creditori estranei.

Inoltre il limite posto dalla norma, secondo cullaalata di pubblicazione dell’accordo
e per i sessanta giorni successivi, i creditoritgelo o causa anteriore a tale data, non
pOSSONO iniziare 0 proseguire azioni cautelari ecesve sul patrimonio del debitore
(art. 182 bis comma 3), nonché quello introdottm ¢dD.L. 78/2010, relativo alla
possibilita di ottenere la sospensione delle azesecutive e cautelari, gia durante le
trattative, nonché il divieto di acquisire titoli grelazione non concordati, devono
intendersi riferiti sia ai creditori aderenti cheyaelli estranei all'intesa, in quanto con
tali disposizioni il legislatore ha voluto introdardegli ombrelli protettivi, volti a
facilitare il perfezionamento dell’accordo con I'olngazione.

2.8.0 La negoziazione dell'accordo e la formaziordel consenso.
2.8.1. La formazione del consenso: premessa.

L’art. 182 bis non disciplina il contenuto degticardi ma soltanto il procedimento per
la produzione dei loro effetti.

La fattispecie si caratterizza infatti per la prese di due fasi necessarie, la prima
stragiudiziale, in cui si manifesta 'autonomiavaita delle parti e la seconda giudiziale
diretta al’omologazione dell’accordo da parte gieidice.

Nellambito della prima fase stragiudiziale, pudgpgin seguito alle modifiche
introdotte con il D.L. 78/2010 innestarsi un’'ultme eventuale fase giudiziale
nell’ambito della quale puo ottenersi un decretsatipensione delle azioni delle azioni
esecutive e cautelari, nonché il divieto di acqaisitoli di prelazione non concordati.

La prima fase diretta innanzitutto alla formaziated consenso nella conclusione di un
accordo, richiede normalmente I'acquisizione dicento numero di manifestazioni di
volonta. Cid puo in teoria avvenire in un unico nemto, trasfondendo le diverse
dichiarazioni di adesione raccolte nel medesimoudwnto, o piu frequentemente
attraverso la sottoscrizione di distinti documémfdiu momenti successivi.

" Cosi C. PROTOGIi accordi di ristrutturazione dei debitin, Il Fall., n. 2/2006, p. 134.
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Un elemento importante, per il buon fine di un adoodi ristrutturazione risiede nella
fiducia dei creditori nell’iniziativa di risanament Sotto tale profilo &€ essenziale un
costante e credibile scambio di informazioni timprenditore in stato di crisi e i suoi
creditori, in quanto solo se questi confidano netlarettezza e nella completezza delle
informazioni messe a loro disposizione, risultersdosgibile che accettino
volontariamente dei sacrifici delle posizioni pregge e addirittura I'assunzione di
nuovi rischi, sotto forma di ulteriori forniture deni, servizi e credito.

Pertanto sin dal momento delle prime consultazmm i creditori, soprattutto con
quelli bancari, € opportuno che I'imprenditore nsice i suoi consulenti, segnalino la
disponibilita a regolare secondo un eventuale niogebcedurale di gradimento per i
creditori, i successivi passi dell'iniziativa distiutturazione, manifestando cosi un
elevato grado di trasparenza . Tale disponibildé&d essere recepita negli accordi di
ristrutturazione attraverso clausole che prevedabblighi di comunicazione di
determinate informazioni a cadenze temporali pafes; si trattera in particolare della
redazione e della trasmissione di situazioni patniali, relazioni ed altri documenti
informativi.

2.8.2. Dovere dell'imprenditore di informativa sullo stato di crisi.

L'iniziativa nella stipulazione degli accordi di stiutturazione, sara presa
dall'imprenditore in stato di crisi, che dovra renel conoscibile ai creditori I'esistenza
della situazione di difficolta che attraversa lagia impresa.

~

Sotto tale profilo & stata evidenzitd'opportunita di introdurre degli strumenti di
allerta volti a favorire l'esteriorizzazione dellexisi d’'impresa, sia nellinteresse
dell'imprenditore che del ceto creditorio, al fidke evitare che un’emersione tardiva
della crisi, renda inevitabile, I'apertura dellampedura fallimentare.

L’inizio delle trattative potra essere eventualneemreceduto dall'invio da parte
dellimprenditore in crisi di una lettera d’'intenieneralmente molto generica con cui
puo eventualmente procedersi alla convocazionerdditori al fine di illustrare il piano
di ristrutturazione predisposto dalla stédsadi solito contenuto in documento
denominatanfomemoranduno termsheet.

Questo documento normalmente contiene una prenseisastoria dell'impresa, sulle
cause principali della crisi, sulle prospettiveedntinuazione dell’attivita o le previsioni
dei ricavi conseguenti alla vendita di alcuni aitgti assetts)'esposizione debitoria
complessiva con l'indicazione dei vari creditoripnché l'indicazione dei tempi
necessari per il completamento dell’operazione phiea essere di risanamento o di
liquidazione.

Si tratta di una fase delicatissima, che segna&iardi quelle trattative stragiudiziali che
dovrebbero condurre alla formalizzazione dell’adecor

8 Cosi, G. FAUCEGLIAL anticipazione della crisi d'impresa: profili diidtto comparato e prospettive
future — Atti del Convegno di Milano del 21.10.20@81l Fall. n.1/2009, (Allegato)p. 14 e segg.

M. ARATO, Gli accordi di salvataggio o di liquidazione deffipresa in crisijn, Il Fall. , n. 11/2008,
p. 1237 e segg.
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Questo momento € caratterizzato da una forte adinanmeformativa, che si manifesta
non solo tra il debitore e i suoi creditori, ma la@a@ll'interno delle diverse categorie di
creditori.

L'imprenditore in crisi € infatti il soggetto cheaHa cognizione piu completa della
situazione economica della propria impresa, meftdr&eonoscenze che i creditori
normalmente hanno delle condizioni economiche dabno obbligato sono molto piu

limitate, inoltre, anche da questo punto vistaralrno del ceto creditorio, normalmente
esistono delle differenze, si pensi ad esempio@kizione privilegiata delle banche,
che in virtt degli strumenti che hanno a disposigiy potrebbero essere in grado di
valutare la situazione dell'impresa sia in relagi@h singolo rapporto intrattenuto con la
stessa, sia nell’'ambito del complesso dei rapparattenuti con il mondo bancario.

Anche i lavoratori, soprattutto se assistiti neblansieme da organizzazioni sindacali
potrebbero avere una percezione piu immediata ddfiaolta dell'impresa, in ragione
di un mutato utilizzo dei fattori della produzione.

| fornitori invece, percepiscono, in genere, itando la situazione di crisi del proprio
acquirente e cio anche in considerazione dellasprdsi tempi dilazionati per il
pagamento dei debiti aziendali.

A cio occorre aggiungere, che all'interno di ciaszcategoria di creditori , € possibile
trovare creditori piu 0 meno informati, ad esempiseconda della maggiore o minore
frequenza e rilevanza economica dei rapporti coroi@écon il debitore.

La diversa prospettiva dalla quale ciascuna caiggtir creditori, e all'interno della
stessa ciascun creditore osservano l'impresa 81, a@etermina un diverso livello di
informazione del singolo, rispetto alla reale siioae economico-finanziaria
dellimpresa medesima.

Il riequilibrio di questa situazione di asimmetriaformativa, durante la fase di
negoziazione dell’accordo, siimpone alla lucemeicipio di buona fede e correttezza
(art. 1375 e 1175 cod. civ.) nonché alla luce d&igpi di eguaglianza e di liberta di
iniziativa economica (art. 3 e 41 Cost.)

A seconda delle dimensioni dell'impresa in crig]ldttivita esercitata, del contenuto
del possibile accordo di ristrutturazione, puo aiil contenuto delle comunicazioni da
rivolgere ai creditori. Questi possono essere massbndizione di valutare in maniera
ponderata non solo le rinunzie e le clausole chgahmo sottoscrivere al momento
della stipulazione dell’'accordo, ma anche quelle dovranno sottoscrivere gli altri
creditori, infatti un elemento che pud influenzafegiudizio di questi in ordine
all'accettabilita della proposta € la consapevaedella condivisione del sacrificio
economico con tutti o parte degli altri creditdrifatti la possibilita per il debitore di
derogare in questa situazione alla regola gelacondicio creditorum non preclude ai
creditori di condizionare l'accettazione della ppefa ad un sacrificio piu 0 meno
uguale delle altre situazioni giuridiche.

Il riequilibrio di questa situazione di asimmetirdormativa, viene attuato poi, nella
fase successiva alla negoziazione, attraverso daigione legislativa che impone la

8 A titolo di esempio si puod pensare alla CentrakeR presso la Banca d'ltalia.
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pubblicazione dell'accordo di ristrutturazione megjistro delle imprese (art. 182 bis)
In seguito alla presentazione del Programma diutisirazion&', I'impresa supportata
dai propri consulenti, valutate le reazioni deidi@i, d’intesa con questi ultimi,
soprattutto ove questi siano rappresentati in peeza da banche o altre istituzioni
finanziarie, decidera se ricorrere ad un accordusttutturazione ex art. 182 bis I. fall.,
o0 ad un Piano di risanamento attestato ex art.. Galll comma 3 lett. d) l.fall, o
eventualmente ad un accordo di salvataggio aticelta che dipendera anche dalle
condizioni dell'impresa e dall’esame delle cause lsnno determinato la crisi.

E’ evidente che se lo scopo dellimpresa e quellpaivenire alla ristrutturazione del
debito attraverso la liquidazione totale delle atiita, si dovra ricorrere ad un accordo
di ristrutturazione e non al piano di risanamentteséato, giacché quest’ultimo
presuppone, la continuazione dell'attivita impreodale, attraverso la riduzione
dell'esposizione debitoria e il riequilibrio deb#tuazione finanziarf&

2.8.3. Comportamento del creditore secondo buonade e utilizzo delle
informazioni ricevute.

Il principio di buona fede (art. 1375 cod. civ.)vdeorientare anche il comportamento
del creditore nella fase di negoziazione dell’'adogrpotendo questi in virtu di una
iniziale valutazione ritenere preferibile tentdmestrada del recupero individuale del
credito. Inoltre il creditore non puo ritenersi ilighato a trasmettere a terzi le
informazioni ricevute dall'imprenditore, in meritalla situazione di difficolta che
attraversa I'impresa, proprio perché il principio lsbona fede impone in questa
situazione l'esigenza di rispettare la riservatenile informazioni ricevute, in
considerazione delle conseguenze pregiudizievai wha loro divulgazione potrebbe
comportare per I'impresa in crisi.

La divulgazione di queste notizie, potrebbe infagitovocare una serie di azioni
individuali di recupero da parte degli altri crexlit restandone cosi pregiudicata la reale
attuabilita del piano. Per tale ragione, la prassilenzia che la prima comunicazione
inviata dal debitore € sempre estremamente genericeon contiene informazioni
riservate sulla situazione finanziaria dell’aziendasendo piuttosto diretta a verificare
con i creditori le condizioni per attuare una mmaifdei rapporti giuridici pendenti
anche attraverso una complessiva riorganizzaziaren@ale che preveda la cessione

dell'azienda o di uno o piu rami della stessa.

Deve ritenersi pertanto che in questa delicatis§asa non sia consentita ai creditori la
divulgazione di quelle informazioni sulla situazoaconomico-finanziaria dell'impresa
che non siano di dominio pubblico, e che se divelgsono idonee a causare un
pregiudizio all'imprenditore. Saranno invece divalgi quelle risultanti ad esempio dal

8 M. ARATO, Gli accordi di salvataggio o di liquidazione deffipresa in crisijn, Il Fall., n. 11/2008,
p. 1239.

% M. FERRO, |l piano attestato di risanamenti, Il Fall., 2005, 1360; L. ABETELe vie negoziali per
la soluzione della crisi d'impres#, Il Fall., 2007, 625.
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bilancio della societa, se e in quanto regolarmeefgositato al registro delle imprese.
In genere nella prima comunicazione I'obbligatoreolad evidenziare la volonta di
rinegoziare le proprie obbligazioni, chiede ancheraditori di precisare 'ammontare
del loro credito, invitandoli al contempo a volertare per un certo periodo tempo ogni
iniziativa volta ad ostacolare il tentativo ditrigturazione.

Ci si potrebbe chiedere se possa configurarsi usligth a carico di creditore di
accettare la rinegoziazione delle obbligazionepdeprio debitore, a tal riguardo il c.d.
codice di comportamerftdpredisposto dall’ABI, relativo ai processi di risturazione
per il superamento delle crisi d'impresa, prevede,l'altro, all’art. 4 I'obbligo delle
banche di partecipare alla prima riunione dellacpdura di concertazione e a
parteciparvi con funzionari dotati di un adeguatbepe decisionale, prevedendosi cosi
un obbligo per le banche di partecipazione allanprfase della trattativa, diretta alla
eventuale formulazione di un piano di risanamerglyichpresa. Tuttavia al di la di
guesta situazione specifica e prescindendo da tié € previsto nelllambito
dell’'ordinamento bancario, deve escludersi I'ingpegin capo al creditore di un dovere
di rinegoziazione degli originari accordi, in seqgui alla proposta formulata dal
debitore, in quanto I'esigenza di osservare il dewd buona fede (1375 cod. civ.) non
puo considerarsi nel caso di specie tanto strimgdattramutarsi in un vero e proprio
obbligo a contrarre. Invero ciascun contraente modisentire quelle modifiche
contrattuali che siano funzionali alla migliore liezazione degli interessi della
controparte, compatibilmente con la tutela dei grogeressi per cui ai creditori non
puo essere imposto di aderire al piano.

8 Cfr. MAIMERI F., Sistemazioni stragiudiziali delle crisi d’impresa oedice di comportamento
bancario, in, Banca Borsa e titoli di credito2000, 3, 417; Cfr. SANTARONI M.L’intervento delle
banche nelle imprese in crisn, Giust. Civ.2000, 2, 45; CfrCodice di Comportamento tra Banche per
affrontare i processi di ristrutturazione atti a merare le crisi d'impresagdisponibile all'indirizzo:
http://www.abi.it/manager?action=show_document&Rdid=1&documentld=372
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CAPITOLO Il
IL CONTENUTO DEGLI ACCORDI DI RISTRUTTURAZIONE

SOMMARIO: 3.1. Premessa. 3.2. Quando la ‘“riorgaazane” diventa strumentale alla
“ristrutturazione”. 3.3. Le clausole degli accoddii ristrutturazione. 3.4. Pactum de non petendo
percentuale minima di adesione e superamento slto d’insolvenza. 3.5. L'eventuale suddivisioeg d
creditori in classi: differenze rispetto al concata preventivo. 3.6.1. L'erogazione di nuova firanz
3.6.2. Il problema del finanziamento “ponte” o @ninale”. 3.6.3. |l problema delle garanzie. 3.6.4.
L'utilizzabilita dei convenantsper garantire la nuova finanza erogata nell’amidtl'accordo di
ristrutturazione. 3.6.5.La prededucibilita dellzowa finanza: premessa. 3.6.6. Segue: il nuovol&a.
quaterl. fall.; 3.7. Ristrutturazione del debito mediamonversione dei crediti in capitale. Il principi
contabile Ifrc 19. 3.8. L'utilizzo di una societa duova costituzione e il ruolo delle banche. 3.9.
L'utilizzo del trust nelllambito dell’accordo di ristrutturazione. 3.1Da transazione fiscale collegata
all'accordo di ristrutturazione. 3.11 Il contenwtegli accordi di ristrutturazione dei debiti ex. dr82 bis
nella recente casistica giurisprudenziale.

3.1. Premessa.

L’art. 182 bis I. fall., contiene una norma che ata® per lo piu il procedimento
attraverso il quale si giunge allomologazione 'deltordo, nulla dispone invece in
merito al contenuto dello stesso, quest’ultimoaedtnque I'aspetto piu complesso e
interessante, in una prospettiva teleologica, entpi esso dovra prevedere le operazioni
che concretamente consentiranno all'impresa dersuip lo stato di crisi, potendo
presentare pertanto il contenuto pit Vitio

La struttura piu semplice, finalizzata al superatoet una crisi di liquidita di natura
soltanto finanziaria potra prevedere un sempliseadenziamento dei debBiti

In questa situazione l'imprenditore in crisi patducon i propri creditori una moratoria
dei pagamenti dei debiti scaduti e di quelli in ds@a, per cui i crediti saranno
inesigibili sino ad determinata data. In questatdapoi creditori, soprattutto quelli
appartenenti al ceto bancario, pretenderannoascib di adeguate garanzie sui beni
dellimprenditore o eventualmente di terzi.

Quando invece, la crisi d'impresa presenta unagioeg gravita, le semplici dilazioni
di pagamento potrebbero rivelarsi insufficienti feerealizzazione dell’operazione, per

8 Cfr. F. GUERRERA E M. MALTONI, Concordati Giudiziali e operazioni societarie di
“riorganizzazione”, in, Riv. Dir. Soc.2008, nonché inyww.notariato.if Studio n. 77-2007/I;GUERRA,
Ristrutturazione del debito e assistenza finanaiaail'impresa: il c.d. consolidamento dei crediti
bancari,in, Banca borsa e tit. cred.995, |, 807 e segg.; ARATO MConvenzioni bancarie e procedure
concorsuali,in, Fall., 1998, 928; APICEL'impresa in crisi: rischi e responsabilita dell@bche,in, Dir.
Banc., 1999, I, 230; E. FRASCAROLI SANTEffetti della composizione stragiudiziale dell'imganza,
Padova, 1995, 26 e segg.; IDnsolvenza e crisi d'impres®adova 1999, 121; CHIOZZI - CENSONI,
presupposti del fallimentan, Il fallimento e le altre procedure concorsualiyetto da Panzani, I, Torino,
2000, 105; ZICCARDIConcordato stragiudizialen, Diz. Dir. Priv., a cura di Irti 3, Milano, 1981, 354
ss.; OLIVA, Privatizzazione dell'insolvenza: inquadramento glico delle operazioni di
ristrutturazione,in, Fall., 1999, 825.

% In genere il pagamento dei debiti pregressi ézititmto in cinque — otto anni, Cfr. Cfr. BNP-
PARIBAS- PRICE WATER HOUSE COOPERBinanza d'impresaMilano, 2002, 96 e segg
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cui si rendera necessario nella maggior parte @i grevedere una postergazione dei
crediti oppure una vera e propria decurtazione iamel la riduzione del loro
ammontare complessivo.

Talvolta, in presenza di una situazione finanziaasi compromessa da far temere
I'irrecuperabilita dei crediti, potra essere préai conversione di questi in capitale.

In genere i creditori coinvolti in questo tipo gheyazioni sono quelli bancari.

Inoltre alla conversione dei crediti in partecimaial capitale potranno accompagnarsi
accordi sull’eventuale successivo trasferimentdedstesse, in particolare inserendo
clausole di prelazione o di riscatto a prezzi predeinati, oppure accordi relativi alla
erogazione di finanziamenti a fini ristrutturativi.

3.2. Quando la “riorganizzazione” diventa strumentde alla “ristrutturazione
debito”.

La crisi spesso non e soltanto di natura finanajati frequente a questa si aggiungono
problemi di natura economica, dovuti alla presetizeosti troppo gravosi rispetto alla
redditivita dell’organizzazione aziendale.

In presenza di queste situazioni la ristrutturagiatel debito, puo realizzarsi solo
attraverso la negoziazione, tra creditori e impitene in stato di crisi, di un accordo
che preveda anche una “riorganizzazione” aziendsteaverso interventi sul piano
societario, industriale e finanziario.

In tale prospettiva potranno essere previsti lendisione di cespiti e di attivita ritenute
non strategiche, la riduzione dei livelli occupamb e/o dell’'orario di lavoro, il cambio
del management, l'utilizzo delle risorse disponipér lo sviluppo di determinati settori
di attivita o prodotti, la modifica delle politicheommerciali e dimarketing, la
razionalizzazione dei costi della rete distributisec..

In tal modo l'accordo di ristrutturazione, condivison i creditori diverra il percorso
che I'imprenditore dovra seguire per realizzarstnamento dell'impresa.

Altrettanto delicata rispetto alla fase preliminalieformazione del consenso é quella
esecutiva, anche in considerazione della duratayamente pluriennale della stessa.

Al fine di favorire e, successivamente garantirerdalizzazione degli accordi di
ristrutturazione le parti potranno prevedere, almeei casi di imprese medio - grandi,
che i rapporti tra loro siano intrattenuti perrdrhite di organismi di consultazione e di
controllo creati appositamente, ai quali potra essatribuito anche un potere di
rappresentanza negoziale, al fine di semplificarapporti tra imprenditore in crisi e
creditori partecipanti all'accordo. In tal modo singolo creditore non avra diretta
cognizione delle informazioni messe a disposiziata'imprenditore in crisi, al

contempo l'imprenditore non avra una relazione qege e diretta con i singoli
creditori, tuttavia entrambi demanderanno ad &Httivita di negoziazione, verifica
della fattibilita del piano e controllo della suanpuale e profittevole esecuzione.
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In considerazione dellimportanza e della reciproiducia, sulla effettivita e
consequenzialita degli impegni assunti nellambilel complessivo disegno di
ristrutturazione, potra addivenirsi all’attribuzedella sua gestione a soggetti graditi al
ceto creditorio o addirittura da questo designati.

In tal senso gli accordi di ristrutturazione patra prevedere la sostituzione degli
organi sociali o comunque delle piu alte caricheradali, in quanto la scelta di affidare

la negoziazione e l'attuazione del piano a consulgpecializzati nella gestione di

imprese in crisi tranquillizzera i creditori e liettera in condizione di accettare le
decisioni aziendali, anche nellipotesi in cui gigeson siano state spiegate sotto tutti i
loro profili ed effetti, e cid proprio in ragionesdprestigio personale di cui godono
coloro che la hanno adottate.

La fiducia personale e la procedimentalizzazioneajgorti possono costituire in molti
casi ragioni di successo degli accordi, in quaatafiscono il superamento di contrasti
e resistenze anche di natura psicologica.

Il conseguimento di questi obiettivi pud essereofdw attraverso la creazione di
strutture partecipative che consentendo ai cradifiazonfrontarsi tra loro e di ottenere
informazioni piu complete.

Questo modello, in un primo momento storico e stiitizzato soprattutto da aziende di
gradi dimensioif (es. Belleli, Cameli, Ferruzzi, Montedison ecmygi invece a
seguito dell'introduzione del nuovo art. 182 Iigtilizzo di questi modelli potra essere
esteso anche ad aziende di dimensioni medio-piccole

Occorre osservare come I'obiettivo principale @e€ordo di ristrutturazione
rappresentato dal superamento della situaziongdili won richiede necessariamente la
continuazione dell'attivita di impresa in capo atiginario titolare, in quanto,
soprattutto nei casi in cui il dissesto € piu gravesi intenda comunque procedere al
salvataggio dellimpred4, questo potra essere realizzato attraverso létuzisne di

un nuovo soggetto giuridico. E’ il caso ad esemgrequente nella prassi, del
salvataggio attuato anche mediante la creazionendi nuova societa di capitali,
partecipata magari dai creditori 0 da una pariesdi, in particolare da quelli bancari, la
guale stipula con il titolare dell'impresa in crish contratto di affitto di azienda
risolutivamente condizionato alla mancata acceitezidelloperazione da parte di un
numero sufficiente di creditori e con clausola dineersione in vendita per l'ipotesi di
accettazione da parte dello stesso numero di oredit

Dunque benché la legge parli di accordi di ristmaizione dei debiti, in realta e non

diversamente per cio che riguarda il piano di @saento attestato di cui all’art. 67,

comma 3° lett. d) I. fall, il contenuto dell’accarddovra, quasi necessariamente
pianificare anche altre operazioni di “riorganizpaz” societaria che possono diventare
strumentali alla realizzazione della vera e profmarutturazione del debito”.

8 Cfr. F. BONELLI, Nuove esperienze nella soluzione stragiudizialéadeisi delle impresein, Giur.
Comm. 1997, p. 488/l e seqg.

87 piuttosto che alla sua liquidazione, scopo cheepbe essere comunque conseguito con gli accordi,
dato che la loro finalita risiede nel superamenélladcrisi dell'impresa, attraversa il salvataggio
appunto la liquidazione.
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| grandi creditori infatti valuteranno, senza duhbia capacita dell'impresa di
permanere nel circuito economico, riprendendo aymre reddito e non sempre si
accontenteranno di rimettere debiti, concedereidita ed erogare nuova finanza.

Essi spesso cercheranno di realizzare forme diratmtsulla gestione dell’impresa.
Inoltre stante la previsione del regolare pagameetareditori estranei, che costituisce
uno degli aspetti caratterizzanti dell'istituto, gkogramma di ristrutturazione dovra
delineare uno scenario futuro, in cui l'attivitandpresa anche attraverso la liquidazione
e il trasferimento dassettssia in grado di consentire il pagamento dei ¢oedestranei
all'accordo, avvantaggiandosi dal punto di vistacdile anche del regime delle
plusvalenze, rinvenienti dalle rinunzie o dalleadibni effettuate dai sottoscrittori.

Il contenuto dell’accordo dunque, cioe la sua sustaeconomica, € piu ampio della
semplice ristrutturazione del debito, e pud essetevolmente piu complesso di quanto
lo sia un normale contratto di scambio, potendosidere il contenuto in due parti fra
loro collegate.

Da un lato infatti si pongono i contenuti che im0 direttamente sul debito e ne
realizzano tipicamente la ristrutturazione. Qupstisono essere a livello piu semplice,
le transazioni, le remissioni del debito, la ditaw di termini, la rinuncia agli interessi,

ma anche I'emissione di titoli di debito.

Dall'altro lato invece, si potra prevedere, sot@mspetto societario la conversione di
crediti in capitale, attraverso degli aumenti dpitale sottoscritti con il meccanismo
della compensazione; I' erogazione di nuova finatieéro presentazione di garanzie;
possono esservi poi manovre anche piu complessei lattuazione puod richiedere la
creazione di societa veicolo cixew companypotranno prevedersi poi dei vincoli a
carico dell'imprenditore, che lo limitano nell’atiida di amministrazione e nella sua
autonomia organizzativa e operativa;, con una ift@ngescente, potranno dunque
prevedersi, specifici obblighi di informazione oatinsultazione con alcuni creditori o
con un loro comitato, impegni a dismettere ranazéénda, programmi aziendali volti
alla riduzione del personale, fino ad arrivare aevpdere linserimento dei

rappresentanti dei creditori nell’organo amminist@

3.3. Le clausole degli accordi di ristrutturazione.

Le clausole che possono utilizzarsi nell’ambitoudi accordo di ristrutturazione non
possono in ogni caso considerarsi standardizzateando in considerazione della
situazione concreta, dell’entita dell’'indebitamerdel numero dei creditori, della natura
della crisi e dei crediti, ad es. se chirografirwifegiati, delle modalita da seguire per il
superamento della crij

8 F. BONELLI, Nuove esperienze nella soluzione stragiudizialtadzisi d’impresa,in, Giur. Comm.,
1997, 1, 488; G. DOMENICHINIConvenzioni bancarie ed effetti sullo stato di lmsaza,in, Il Fall.,
1996, 841; S. PACCHI PESUCCLa nuova disciplina del concordato preventivo e ldegcordi di
ristrutturazione, approvazione, omologazione, egeme e chiusura (art. 177 — 182;art. 182 bign),
Quaderni di Giurisprudenza commerciate,282, Milano, 2005, 221.
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La prassi ha dimostrato che cid che ha determimlaguccesso degli accordi di
salvataggio prima della riforma della legge fallmere € stata proprio I'assenza di
specifiche previsioni legali, che ha reso possipifsmare ciascun accordo in relazione
alle specifiche esigenze dell'impréaSono state quindi individuate dalla dottffha
alcune clausole che sono ricorrenti nelle composiziegoziali della crisi d'impresa:

) Le clausole di negoziazione: I'abbattimento delbesizione debitoria e |l
consolidamento dei crediti.
Tra queste vengono ricomprese le unita precettivgonali relative alle richieste
avanzate dall'imprenditore in crisi ai creditortlee presentano il seguente conteuto

a) la moratoria del pagamento dei debiti scaduti e pagati per un certo numero
di anni (di solito da un minimo di due ad un massida cinque anni, senza o
con la previsione di un tasso di interesse coneerdinente concordato) e/o la
rinegoziazione del debito con la previsione di reiogcadenze (c.d.
consolidamento dei crediti aescheduling che modifica le condizioni
contrattuali originarie.

b) la remissione di una parte del debito relativo abthsta capitale o agli interessi
maturati /0 maturandi, ovvero la rinuncia a tette ad una parte delle garanzie,
eventualmente anche rilasciate da altre societantedesimo gruppo. Gli
interessi maturati in un certo lasso di tempo, spesengono rinunciati
interamente; per quelli maturandi si prevede inegenuna misura di tasso
agevolato, tendenzialmente in linea con il costdladeaccolta, salva la
possibilita di variazioni migliorative parametratal raggiungimento di
determinati risultati economici da parte della steio del gruppo al quale
appartiene la societa debitrice.

c) la postergazione di alcuni creditori rispetto ad;al

d) la cartolarizzazione dei credfi
Possono rientrare tra i crediti oggetto di consotiénto: 1)i crediti in bianco non
garantiti, quali interessi di mora, rate impagate di mutuppsiioni di conto corrente,
prestiti obbligazionari, finanziamenti all'imporiame, anticipi a valere su futuri

8 L. BOGGIO,Gli accordi di salvataggio delle imprese in crisjlano, 2007, p. 22.

%M. ARATO, Gli accordi di salvataggio o di liquidazione deffipresa in crisijn, Il Fall., n. 11/2008 p.
1237 e segg.

%L Cfr. A. MARABINI, La gestione delle crisi d'impresa alla luce dellforma delle procedure
concorsuali: strumenti attuativi, il riequilibrioifanziario, in, Riv. Dir. Fall., 2009, pag. 232 e segg.;
GUERRA P.,Ristrutturazione del debito e assistenza finanaial'impresa: il c.d. consolidamento del
debito,in, Banca Borsa e Titoli di CreditdJilano, 1995, parte |

%2 | 'utilizzo della cartolarizzazione & reso ora pbis anche nel’ambito della procedura fallimestam
quanto gli artt. 104 ter, 105 e 106 I. fall. famiferimento alla cessione di crediti in blocco ecdediti
futuri. E’ stato inoltre evidenziato che nell'anbilegli accordi di ristrutturazione dei debiti (82 bis),
la possibilita di non dover rispettare per leggepar condicio creditorumrenderebbe piu agevole la
costituzione delle diverseanchedi note che compongono i titoli rappresentativiaehrtolarizzazione.
Si potranno attribuire cosi le naenior, di sicuro incasso, ai creditori estranei all’achmy i quali devono
essere pagati per intero. Essi si vedranno ricombsit 100% del credito vantato nei confronti
dell'imprenditore. Le notenezzanine e junigpotranno poi essere attribuite agli altri credit@osi M.
CARUSO, Appunti in tema di diritto fallimentare e operazioti <<securitization>>, inJl Fall., n.
8/2006, pag. 883 e segg.
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contratti o future esportazioni, le anticipazioncrediti commerciali non andati a buon
fine a causa del mancato pagamento da parte degettogobbligato; 2)i crediti
garantiti con garanzie non capienti o di difficitealizzo,quali ad esempio i crediti
garantiti con garanzie ipotecarie di grado sucgessi primo.

Generalmente invece non sono oggetto di consolidaamanche se nulla vieta la loro
ricomprensione nel relativo piano: B¢rediti autoliquidanti,ovvero quelli rinvenienti
da finanziamenti per i quali al momento dell’erogae sia stata individuata la fonte di
rimborso. Rientrano ad esempio in questa catederi@perazioni di smobilizzo dei
crediti derivanti da transazioni commerciali, tra, @ titolo esemplificativo, gli anticipi
su fatture, lo sconto di effetti cambiari, i credissistiti da mandato irrevocabile
all'incasso. 4)l finanziamenti pubblici a tasso agevolato e i dtiederivanti da
contratti di leasing:anche per questi in teoria nulla vieta che vengamounque inclusi
nel consolidamento, tuttavia questo normalmente sélusa con riferimento ai
finanziamentiex lege,n quanto nei confronti della Pubblica amministoaa il potere
contrattuale e assolutamente residuale; i leasivgce vengono in genere esclusi
perche la proprieta del bene ¢é in capo alla sodid&asing

Nella prassi, 'ammontare del credito effettivaneentonsolidato € generalmente
inferiore a quello effettivamente esistente, cia per la esclusione dall’accordo dei
crediti inferiori a determinati importi minimi, perquali viene considerata preferibile,
anche da parte della banche, una definizione medteensazione a “saldo e stralcio”,
sia per possibile mancata adesione al piano dnaistituti di credito.

Gli aspetti caratterizzanti del consolidamentoatediti riguardano: 1) lI'individuazione
delle condizioni di consolidamento; 2) 'onerosiB};le garanzie, 4) il ristoro.

Le condizioni di consolidamento riguardano le nusgadenze convenzionali dei debiti,
ovvero il piano di rimborso dell’ “esposizione cofidata”. Quest’ultimo ha una durata
compresa generalmente tra i tre e i sei anni égo&vedere una rateazione costante e
crescente in relazione all’entita dei flussi disaprevisti.

In presenza di gruppi societari di dimensioni w@etr, si procede spesso ad una
semplificazione della titolarita del debito, indivando il soggetto debitore nella
capogruppo, che assumera, mediante accollo (diaegoulativo) i debiti delle societa
controllate.

Individuato cosi il soggetto debitore, potra praasdall’erogazione in suo favore di un
nuovo finanziamento, eventualmente erogatpanl, oppure I'impresa potra procedere
all’emissione di prestito obbligazionario, eventnahte convertibile, di ammontare pari
al preesistente debito da consolidare. | finanzidmen pool, oppure il prestito
obbligazionario, di regola non vengono sottosciittiquote uguali dagli istituti di
credito aderenti al piano, ma piuttosto pro-quimtanisura proporzionale allammontare
dei rispettivi crediti.

In questo modo la capogruppo estinguera il progeioito preesistente o quello assunto
per accollo, ovvero se questo non é interventoll@delle varie societa componenti il
gruppo economico di appartenenza per effetto didelagazione di pagamento dalle
stesse conferita.
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Nelluno e nell’'altro caso, dopo un iniziale pertodi preammortamento, il capitale
verra rimborsato ratealmente e cadenze semestaigali, o anche eventualmente in
un’unica soluzione al termine del piano di consainnto.

Il piano di rimborso potra inoltre prevedere chedmputo degli interessi avvenga solo
dopo il decorso di un certo periodo di tempo.

Per quanto concerne il profilo delherosita,un elemento ricorrente delle operazione di
consolidamento € rappresentato dalla limitazioneglidénteressi passivi sulla
preesistente esposizione e cioé I'accettazionatdrassi inferiori a quelli di mercato.
Cio si spiega con I'esigenza di agevolare il riétio economico dell'impresa.

A fronte del consolidamento dei crediti sono gelmeeate richiestegaranzie,che il
debitore dovra rilasciare, in mancanza di opposizi@ parte degli altri creditori.

Il piano di ristoro, assolve alla finalita di consentire alle banchebdneficiare di
eventuali eccedenze dei flussi di cassa prodotlia dgestione operativa nel suo
complesso, ovvero da singole fonti, quali ad esemlpi entrate rinvenienti dalle
dismissioni di specifici cespiti. Si tratta di uftama particolare di covenant che impone
allimpresa debitrice di impiegare tali eccedenee @gecurtare ulteriormente il debito
consolidato, imprimendo cosi un’accelerazione ahpidi ammortamento.

A fronte delle clausole che prevedono un sacriffpéo i creditori aderenti all’accordo,
si pongono quelle che prevedono la compensaziongudsto sacrificio con la
ristrutturazione del debito, e il risanamento daiimazione economico finanziaria, si
puo pensare ad esempio all'impegno dellimpresaatiare la strategia organizzativa o
produttiva, di procedere alla riduzione del peréendi vendere alcuni o tutti gissets
dell'impresa o delle societa appartenenti al gruppo

II) Clausole volte a consentire il monitoraggio da jgadei creditori.
Nell'ambito degli accordi di ristrutturazione pu@sere concesso ai creditori un
potere di controllo sulla corretta esecuzione deh@ attraverso l'introduzione di
apposite clausole con le quali pud prevedersi:

e) il loro coinvolgimento nella gestione e la nominaudo di essi come membro
dell’organo di controllo o di amministrazione;

f) la facolta per i creditori di chiedere in qualsimsomento informazioni e/o
richieste di documentazione;

g) l'obbligo per I'impresa di rispettare le scadenagtyite per assicurare costanti e
periodici flussi informativi ai creditori, che quam sono numerosi possono farsi
rappresentare da un rappresentante comune.

Nellipotesi in cui il programma di ristrutturazierpreveda la liquidazione di alcuni o
tutti gli assets, possono essere individuati, nell'interesse deditori, dei criteri per
vendere i beni attraverso procedure competitivinal di salvaguardare la trasparenza
nelle negoziazioni e il miglior realizzo possibilalla vendita dei beni, e per monitorare
I comportamenti degli amministratori dell'impresalla vendita deglassets.

1)) Clausole di recesso.

% La prassi dimostra che raramente vengono presistdenze mensili o trimestrali.
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Con la previsione di queste clausole si puo evémieraste consentire ai creditori di
recedere dall'accordo al \verificarsi di determinaéiventi che possono,
esemplificativamente concretizzarsi nella:

h) sottoposizione dell'impresa alla procedura fallitaee,;

i) elevazione di protesti a carico dellimpresa o 'mef#io di procedimenti
esecutivi e/o cautelari, qualora entro il terming dessanta giorni previsti
dall'art. 182 bis non sia intervenuta ancora I'oagalzione dell’accordo;

j) inizio da parte dellimpresa di attivitd incompaliicon quelle contenute nel
programma di ristrutturazione;

k) sussistenza di una causa di scioglimento dellaetnciove l'impresa sia
strutturata in forma societaria;

l) palese erroneita delle dichiarazioni e delle piemis del piano di
ristrutturazione.

IV)  Clausole risolutive espresse.

Una clausola risolutiva espressa puo prevedersilipetesi in cui I'impresa non

adempia alle proprie obbligazioni nei termini comwe nell'accordo di

ristrutturazione. Ai sensi di quanto disposto @atl’ 72 comma 6 |. fall. sono in ogni

caso inefficaci le clausole negoziali che fanncedugere la risoluzione del contratto
dal fallimento. Alloperativita della clausola risbiva espressa conseguira,

immediata decadenza da tutti i diritti concesdiimpresa, es. dilazioni di

pagamento, postergazione, remissione, ecc., nolacheéviviscenza dei diritti dei

creditori secondo il contenuto previsto nelle oppaioni originarie.

V) Jus variandi.
L’accordo di ristrutturazione puo prevedere la gmb& per I'impresa di rimborsare
anticipatamente i crediti rispetto alle scadenzvigte, al ricorrere di determinate
condizioni.

VI)  Obblighi a carico dei creditori.
Possono essere previsti obblighi a carico dei togdiiretti da un lato a rafforzare la
loro posizione reciproca, sia a tutelare I'impresdla realizzazione del buon fine
dell’operazione. Queste clausole possono prevedere:

m) I'obbligo per ciascun creditore di comunicare agliri creditori tutte le
informazioni in suo possesso rilevanti per la cosidne dell'accordo di
ristrutturazione;

n) il divieto per i creditori di promuovere azioni eséive o cautelari sul
patrimonio del debitore o di depositare istanzdatlimento (pactum de non
petendo)che si aggiungerebbe alla previsione legale comdenell’art. 182 bis
relativa al blocco delle azioni cautelari ed eseeutnei sessanta giorni
successivi alla pubblicazione dell'accordo e altsgibilitd introdotta dal D.L.
78/2010 di chiedere la sospensione di azioni esecatcautelari gia durante le
trattative stragiudiziali;

o) l'obbligo per i creditori di non fare uso delle ammazioni comunicate
dall'imprenditore in crisi per procedere ad iniaratgiudiziali individuali;

p) I'obbligo di riservatezza da parte dei creditoriate’o ad ogni informazione
ricevuta e riguardante la situazione economicmaiziaria dell'impresa.

56



VII)  Clausole che prevedono I'erogazione di nuova fieanz
Normalmente I'erogazione di nuova finanza é un’apeme dalla quale non si puo
prescindere nel tentativo di ristrutturazione dimpresa in crisi, soprattutto quanto
questo € finalizzato al salvataggio della stessdla nprospettiva di continuare
I'attivita. Nel corso della negoziazione verrannscdsse le modalita per garantire la
restituzione del finanziamento erogato, per cuspos essere previste:

q) le modalita e i tempi di rimborso della nuova finan

r) nuove garanzie per il finanziatore, quali ad esent@irichiesta di pegno sulle
azioni e/o sulle quote della societa e/o di sodelessuo gruppo, sui brevetti, sui
marchi, la concessione di nuove ipoteche sui bmmaobili dell'impresa o di
terzi, quali ad esempio i socipvenants

s) nell’eventuale impegno dei soci di effettuare autnéncapitale se I'impresa e
strutturata in forma societaria;

t) il divieto di costituire sui beni dellimpresa violc a favore di terzi che non
siano i finanziatori o di compiere operazioni dirdissione;

u) nell’eventuale costituzione di una societa veicala. Newcoil cui capitale
sociale é sottoscritto dai creditori in proporzicaeloro credito vantato verso
'impresa.

3.4. Pactum de non petendopercentuale minima di adesione e superamento
dello stato d'insolvenza.

Tra le clausole che pongono degli obblighi di congrmento a carico dei creditori,
merita particolare attenzione, rientrando nel coutie di un accordo di ristrutturazione
(182 bis. |.fall.) il c.dpactum de non petentfo

La Suprema Corte lo ha definito come un accordalifinato alla dilazione dei termini
di scadenza di un credito scaduto o anche da szadedenziando l'idoneita dello
stesso ad incidere sullo stato d’insolvenza deitolie3®.

La caratteristica peculiare di questo accordo, istesnel precludere al creditore
I'esercizio giudiziale dei suoi diritti di credit@ttraverso la modifica dell’originario
rapporto obbligatorid. Il pactum de non petendmd essere concepito perpetuum,

% Cfr. E. FRASCAROLI SANTI,Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, un numprocedimento
concorsuale,Padova 2009, p. 120; MAIMERI FSistemazioni stragiudiziali delle crisi d'impresa e
codice di comportamento bancario, Banca Borsa e titoli di credit@000, 3, 417; Cfr. SANTARONI
M., L'intervento delle banche nelle imprese in crisi,Giust. Civ.2000, 2, 45.

% Cfr. Cass. 19 novembre 1992 n. 12383 Fal)., 1993, p. 510 e iDir. Fall., 1993, I, pag. 1084, con
nota di Lembo; Cass. 28 ottobre 1992 n. 1172Zal,, 1993, p. 352. in merito alla incidenza sullo stato
di insolvenza del pactum de non petendo conclusoabouni creditori cfr. PERRONHRsolvenzagit.
pag. 661 e segg.

% SCOGNAMIGLIO, Considerazioni sul pactum de non petendo alla licen rimeditato concetto del
patto nell’ordinamento attualen, Riv. Notariato,1986, |, pagg. 587 e segg.; Cfr. SARGENF&ctum
de non petendo e remissione del dehitg,Foro Pad.,1959, 299 e segg.; F. GALLGgull'asserita
sopravvivenza depactum de non petendoel diritto civile italiano, in, Foro It., 1960, IV, 129;
RUSCELLO,Pactum de non petendo e vicenda modificativa dgbeso obbligatorio,n, Riv. Dir. Civ.,
1976, Il, pagg. 198 e segg.;
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quando consiste nell'impegno definitivo di non deee la prestazione; oppues
tempus,quando I'accordo stabilisce un termine prima dedlgul creditore non deve
chiedere al debitore I'adempimento della sua obblone.

La conclusione di un accordo di questo tipo pazalii potere del creditore di ottenere
eventualmente in via coattiva 'adempimento, sepeealtro comportare l'estinzione
definitiva dell'obbligazione. Questo effetto padiare differenzia ilpactum de non
petendodalla remissione del debito (art. 1236 cod. cial)primo infatti non consegue,
I'estinzione dell’obbligazione, effetto che & inedipico della remissione.

Per quanto riguarda l'incidenza ch@#ctum de non petendm0 avere con riferimento
al superamento dello stato d'insolvenza, parteadgilirisprudenz4 ha ritenuto che
€SS0 possa avere tale effetto solo qualora I'acciot@rvenga tra I'imprenditore e tutti i
suoi creditori, in quanto soltanto in tale ipotesiinciderebbe direttamente sugli
inadempimenti, “azzerando” lo stato di insolvenzh debitore, diversamente qualora
I'accordo venisse concluso tra I'imprenditore eaatio alcuni suoi creditori, il patto in
questione non sarebbe idoneo a rimuovere lo stiasot/enza.

In senso contrario sembra invece preferibile ritenehe la circostanza che al patto
abbiano o meno aderito tutti i creditori non sianda, di per sé sola, ad individuare la
linea di confine tra il patto che incide sullo statinsolvenza e quello che, invece, non
rileva sul medesint8. Il pactum de non petendinfatti, incide direttamente
sull’inadempimento, escludendolo, e si riflettel's\dolvenza se e in quanto detta
inadempienza sia determinante al fine configurame stssistenza di uno stato
d’'insolvenza. Ne consegue che né il patto sottitecda tutti i creditori, né quello
sottoscritto da alcuni soltanto di essi ha un’effia diretta sullo stato d’insolvenza, in
guanto 'oggetto del patto, non € lo stato d'ingolwa, ma solo I'inadempimento di uno
0 piu crediti, 0 eventualmente anche di tutti.

In entrambi i casi, dunque, l'incidenza del pattdlcs stato d’'insolvenza € soltanto
“mediata”, nel senso che il patto € in grado diwdgre lo stato d’insolvenza solo se e
nella misura in cui, l'insolvenza medesima pud esg@mossa, modificando anche
soltanto parte dei rapporti obbligatori ricondukibil’'impresa.

Sotto tale profilo, dallesame delle precedenti ezgmze in tema di convenzioni
bancarie di salvataggld si evince che uno aspetti pitl problematici, rigaaproprio la
determinazione convenzionale di una percentualeinmindi adesioni, il cui
raggiungimento € necessario per rendere efficaceotevenzione nei confronti dei
firmatari della stessa, se il numero di adesioabiito non venisse raggiunto, la
convenzione non acquisterebbe efficacia. La detemmwne convenzionale di una
percentuale minima di adesioni & alquanto problEmain quanto se essa fosse troppo
elevata, si rischierebbe il non raggiungimentofosse troppo bassa, si rischierebbe di

" Trib. Napoli, 23 aprile 2002, itGiur. Merito, 2003, 10, 1954.

% Cfr. RESTAINO L.,Ancora qualche considerazione sulla natura delkét esercitata dalla holding,
e sulla rilevanza degbpactum de non petendoota a Trib. Napoli, 23/4/2002, iGiur merito, 2003, 10,
1954,

% Cfr. SANTINI R., Il percorso delle soluzioni stragiudiziali alle siid’impresa,in, Giur. Comm. 1998,

4, 609.
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non avere risorse sufficienti, per transigere ditreli coloro che non hanno firmato la
convenzione, per i quali viene previsto comunqueagamento integrale.

Tali problemi sono stati oggi superati dal legistat con l'introduzione della disciplina
riguardante gli accordi di ristrutturazione dei dietart. 182 bis I. fall.), la quale é
incentrata su due elementi “nevralgici”, e cioeld necessita che I'accordo coinvolga
almeno il 60% dei credifi®> 2) Iidoneitd del’accordo ad assicurare il reayel
pagamento dei creditori estranei all'intesa; pressgi, che nell'intenzione del
legislatore, costituiscono il “fulcro” della disdipa di cui all'art. 182 bis I. fall., tant’e
che la loro sussistenza, dovra essere confermateasiprofessionista incaricato, che
redigera la relazione da allegarsi al ricorso dsibtribunale nell’ambito del giudizio di
omologazione.

E’ evidente dunque, che negli accordi di ristrighione (art. 182 bis), la previsione di
una soglia minima di adesioni, nellintenzione degislatore, assolve proprio alla

funzione di rendere disponibili le risorse suffiieper superare lo stato d’insolvenza,
garantendo al contempo il regolare pagamento @e€litori non aderenti. Pertanto deve
ritenersi che ricorrendo tutte le condizioni préwidal legislatore nell’articolo 182 bis,

compresa, I'avvenuta omologazione dell’accordo bdeficuramente ritenersi superato
lo stato d’insolvenza dell'impresa.

3.5 L'eventuale suddivisione dei creditori in classi: dferenze rispetto al
concordato preventivo.

Come in tutti i casi di composizione stragiudizididla crisi d'impresa, non é richiesto
il rispetto del principio dellapar condicio creditorumche invece nel concordato
preventivo, puo essere derogato soltanto attravirssuddivisione dei creditori in

classi, fermo restando il trattamento paritarid’aeibito di ciascuna classe.

L'elasticita della struttura dellaccordo di ristiwrazione consente senz’altro
all'imprenditore proponente di prevedere la suddone dei creditori in classi ed un
loro trattamento differenziato a seconda dellasda$i appartenenza

D’altro canto per i creditori, la previsione di tnattamento paritario nell’ambito della
stessa classe, sicuramente costituira un incenémohe psicologico per I'adesione
all'accordo.

Questa possibilita, espressamente prevista inaattmamenti’* & stata introdotta con la
riforma della legge fallimentare anche dal ledia italiano con I'art. 124 comma 2

100 g; ricorda che ai fini del computo della percergudél 60% del crediti, I'ultimo comma del nuovo. art
182 quater, inserito nella legge fallimentare dal.Dr8/2010, ha previsto che i crediti derivanti da
finanziamenti erogati banche e altri intermediamahziari in funzione della domanda di omologazione
dell'accordo di ristrutturazione dei debiti (art82L quater comma 2), nonché quelli derivanti da
finanziamenti effettuati dai soci (art. 182 quatemma 3), e quelli spettanti al professionista litvedo di
redigere la relazione sulla fattibilita dell’accordart. 182 quater comma 4), sono esclusi dal céonpu
della percentuale del 60% dei crediti, richiestatd 182 bis primo comma, ai fini dell’omologaxie
dell'accordo, nonché dall’art. 182 bis comma 6fimii dell'istanza di sospensione depositata nekoor
delle trattative stragiudiziali.

191 Chapter 11 Bankruptcy Code americano.
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lett. b) per il concordato fallimentare e con I!la&k60 comma 1 lett. c) per il concordato
preventivo.

Anche per I'accordo di ristrutturazione, data la@mmaggiore autonomia concessa alle
parti, potranno prevedersi diverse categorie dditva e trattamenti differenziati, a
seconda della situazione concreta, ad esempieditori assistiti da cause di prelazione,
I chirografari, i fornitori, i lavoratori suborditiai professionisti, i creditori di somme
inferiori 0 superiori ad una certa soglia, lascamdl’autonomia privata ogni diversa e
piu opportuna classificazione in relazione allaareta situazione da regolamentare.

Tuttavia, nell’ambito degli accordi di ristrutt@iane non vi € la necessita di rispettare,
criteri particolari nella formazione delle classineanche quelli della “posizione
giuridica” e della “omogeneita degli interessi eoonci”, previsti per i concordati
giudiziali, ferma restando soltanto I'obbligo diopedere al regolare pagamento dei
creditori estranei (art. 182 bis comma 1 |. falljoltre la stessa scelta di suddividere
eventualmente i creditori in classi, puo rispondaskanto a ragioni di opportunita, da
valutarsi caso e per caso, e non certo un obblgm’'e invece nel concordato
preventivo, in quanto lI'imprenditore proponentec€ardo potrebbe anche prevedere
trattamenti differenziati tra creditori aventi leedesima posizione giuridica e interessi
economici omogenei, ferma restando, anche in questo, la necessita di procedere al
regolare pagamento dei creditori estranei all’iates

3.6.1. L’erogazione di nuova finanza.

Una delle difficolta maggiori che emerge nella iz@zione di un tentativo di
ristrutturazione dei debiti € quello di apportard’inapresa in difficolta dei
finanziamenti necessari per consentirle di proseguire I'attieitdi pagare i creditdfi>

Il manifestarsi della crisi comporta infatti andberiduzione improvvisa della eventuale
liquidita residua dell'impresa, dovuta alle richesli pagamento anticipato da parte dei
fornitori, o addirittura alla cessazione delleniture che impedisce la prosecuzione
dell'attivita, fattori che concorrono rapidament aggravare la situazione in maniera
talvolta irreversibile. Per tale ragione, e statfiiceacemente evidenziato che
“incoraggiare la ristrutturazione delle imprese orisi significa rimuovere gli ostacoli
che impediscono loro I'accesso ai finanziamelfi"in quanto se un impresa in crisi ha
bisogno di finanziamenti che il mercato potrebbedssfare ma che non vengono
concessi a causa di ostacoli normativi, accadeilctalimento colpisce imprese che

192 cfr. R. BONSIGNORE,Il Finanziamento allimpresa in crisi nella fase gparatoria della
ristrutturazione del debitoin, Il Fall., n. 1/2009 (Allegato), p. 37 e segg., Relazion€ahvegno di
Milano del 21 ottobre 2008.

193 Cosi L. STANGHELLINL, Il ruolo dei finanziatori nella crisi d'impresa: rave regole e opportunita
di mercatojn, Il Fall., n. 9/2008, p. 1075. E’ stato inoltre evidenziate @dHinanziamento alle imprese in
crisi svolge una funzione vitale nell’economiagimanto consente al mercato di svolgere correttarant
sua funzione di garanzia nel raggiungimento dilliatimali di qualita e di prezzi, di premiaziortelle
imprese migliori ed espulsione di quelle ineffidice percid di promozione del benessere economico
sociale, Cosi A. VANZETTI - V. DI CATALDOManuale di Diritto Industriale) ed. Milano, 2005, p.
528 e seqg.
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potrebbero essere recuperate. E’ stata quindi ldgria necessita che<si consolidino
interpretazioni pil moderne e soprattutto piu cqresali delle conseguenze, talvolta
drammatiche , che sono capaci di produrre sullatioes scoraggiata da incertezze e
dubbi fondamentali>3**

Con il termine di “finanziamenti a fini ristruttuigi” la dottrina® indica i
finanziamenti concessi dalle banche, e dagli altermediari finanziari ex artt. 106 e
107 t.u.b. nellambito delle c.d. soluzioni concatel della crisi d'impresa, tra le quali
rientrano anche gli accordi di ristrutturazione diebit° ex art. 182 bis. |.fall.

| finanziamenti dunque si inseriscono nell’accombme elemento di questo, il quale é
sottoposto al’omologazione del Tribunale nel samplessd’”.

Il mercato relativo a questi finanziamenti, vieneddivisd®® in due settori distinti:

quello dei finanziamenti diretti alla ristrutturanie stragiudiziaf@® che ha per lo piu le
caratteristiche di un mercato chiuso in cui le ieger hanno notevoli difficolta nel
reperire nuova finanza, e quello dei finanziamdializzati alla ristrutturazione

nell’ambito delle procedure concorsuali, che é atidia quasi del tutto sconosciuto
salve ipotesi particolari’.

Normalmente le banche preferiscono ricorrere afieel di credito c.d. autoliquidanti,
cioé: “fidi per operazioni di anticipazione sui @it che presentano un rischio meno
rilevante ove, all’atto della concessione dellegsla anticipazioni si presti particolare
attenzione alla bonta dei crediti ceddtt”

Un contributo importante al tema dei finanziamentini ristrutturativi € rappresentato
dalle recenti Linee Guida sul Finanziamento alle Imprese in CI$i, la cui finalita &
quella di individuare, in maniera condivisa cortitusoggetti potenzialmente interessati
alla ristrutturazione delle imprese in crisi, deimgportamenti operativi definiti come
“buone prassi” o“best pratices”, volte ad incoraggiare I'erogazione della nuova

194 Cosi L. STANGHELLINI,Op. ult. Cit.p. 1078.

195 cfr. A. VICARI, | finanziamenti delle banche a fini ristrutturativh, Giur. Comm. 2008, p. 478 e
segg.

196 e altre due ipotesi sono rappresentate dai iiatisanamento attestati e dal concordato preventiv
197 Cfr. E. FRASCAROLI SANTI,Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, un numprocedimento
concorsualePadova, 2009, p. 64 e segg.

198 Cosi L. STANGHELLINL, Il ruolo dei finanziatori nella crisi d'impresa: rave regole e opportunita
di mercato,n, Il Fall., n. 9/2008, p. 1075.

199 E'il caso ad esempio del finanziamento di Tiseali opera di urhedge fundamericano effettuato
nell'agosto del 2005 e diretto a consentire alleieté il rimborso di urbondin scadenza. Nel caso di
specie si trattava pero di un caso di crisi norvgra relativa ad una societa quotata , in quar® ta
soggetta ad un elevato grado di trasparenza.

10°Ad esempio la Parmalat nel marzo 2004 ottenneinanfiamento da parte delle banche, che perd
rimase inutilizzato perché la societa aveva fludisicassa positivi. Altro caso € quello di Fioroni
Ingegneria S.p.a., in amministrazione straordinariahe nel 2000 ottenne finanziamenti diretti a
consentirle di proseguire l'esercizio dellimpregartecipando ad appalti per la costruzione di
infrastrutture in Italia e all’estero.

11 Cosi L. GUGLIELMUCCI Diritto Fallimentare,cit. p. 318.

112 | inee Guida per il Finanziamento alle Imprese inisC del 2010, elaborate nel’ambito di un
progetto che ha visto la collaborazione dell’'Unsitr di Firenze, del Consiglio Nazionale dei Dattor
Commercialisti e degli Esperti Contabili e dell’Assme. Il documento e disponibile agli indirizzi:
www. unifi.i/nuovodirittofallimentareoppurewww.cndcec.jto anchevww.assonime. it
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finanzd'®, attraverso I'eliminazione delle incertezze demvalalla interpretazione del
dato normativo.

In Italia infatti, pur nella consapevolezza chalisponibilita di nuova finanza consente
di aumentare le possibilita di successo della utistrazione, per la possibilita di
disporre di maggiori di risorse, il finanziamentelld imprese in crisi incontra grandi
difficolta dovute alla incertezza del quadro norinit*

Le “Linee Guida” esprimono correttamente I'esigenmizaostruire modelli virtuosi di
comportamentt® che valorizzando lo strumento dell’accordo dirttttirazione di cui
all'art. 182 bis, lo distinguano nettamente rispetai precedenti concordati
stragiudiziali, sotto il profilo dell'idoneitd dgbrimo a salvaguardare i partecipanti
all’accordo da eventuali forma di responsabilitélice/o penalt*®.

Al verificarsi di una situazione di crisi, ci sitneva dunque di fronte ad esigenze
diverse, l'impresa in difficolta necessitera quasrtamente di finanziamenti, al
contempo le banche vorranno essere adeguatameatgigain ordine alla capacita di
rimborso del finanziamento erogato, nello stessapte eventuali nuovi finanziamenti
erogati per favorire I'operazione di ristrutturazeéonon devono ledere gli interessi degli
altri creditori, fattori determinanti saranno afirda tempestivita dell’operazione di

113 | e “Linee Guida per il Finanziamento alle Imprese imi<®’ affrontano anche il problema del c.d.
Finanziamento Ponte” *Bridge Loan”, o finanziamento interinale, per il periodo necessalla
realizzazione dell’operazione di ristrutturaziomeofal momento delllomologa dell’accordo. Problema
molto avvertito dalla prassi, in quanto questoriziamento si rende necessario per consentire plidsa

in ristrutturazione una continuita aziendale. Imeh generale nella prospettiva dellante Guid4 il
finanziamento ponte dovrebbe rispondere alle segwanatteristiche: 1) dovrebbe essere giustificato
dall'esigenza di garantire la continuita aziendaléi evitare danni (ad esempio consentire il pagame
dei dipendenti e dei fornitori dell'impresa, dell@poste e dei contributi previdenziali); 2) dovrebb
coprire il solo periodo necessario al perfezionamein uno degli strumenti di risanamento previstila
legge (piano attestato, accordi di ristrutturazjawncordato preventivo); 3) dovrebbe essere aetitit,
tendenzialmente mediante la concessione (o il manento) di linee di credito autoliquidanti se eatigy
da banche o altri intermediari ; 4) non dovrebbmportare il rilascio di garanzie da parte dell'iraga;

5) dovrebbe essere subordinato ad una valutaziosietta funzionalita ad un piano che sia in calso
avanzata elaborazione e all'esistenza di un segiicqlo di pregiudizio che deriverebbe dal ritardo
nell’erogazione del finanziamento. Della sussiséenz questi requisiti dovrebbero dare conto o il
professionista che assiste abitualmente I'impre#laconsulente incaricato della redazione del pjano
quali dovrebbero rassicurare i finanziatori detdathe € in corso un processo di ristrutturaziosbeelo
steso viene portato avanti in buona fede con medanrkei al superamento della crisi.

114 per un esame di alcuni casi di finanziamento gir@se in crisi, soprattutto nel’ambito dei piami d
risanamento attestati ex art. 67 comma 3 lett. fd) &£ AZZARA’, Casi recenti di finanziamento alle
imprese in crisijn, Il Fall., n.1/2009 (Allegato), p. 41 e segg.; L. SALVATDdifficile bilanciamento
delle esigenze di tutela dei creditori e del meocaglla disciplina dei finanziamenti alle imprege, ||
Fall., n. 1/2009, (Allegato)p. 87 e segg.

15 Nelle stesse viene evidenziato la circostanzaneéambito del diritto dell’economia, l'incertezza
comporta un costo inaccettabile, mentre I'astergsiden tentativi di salvare la propria impresa eeityg

di una liberta costituzionale (art. 41 Cost.) edidstificata solo in presenza di un’elevata proli@bi
dell'illiceita, per cui l'incertezza va combattuta l'imprenditore dev'essere aiutato e non scoraggia
dall’ordinamento.

1% |n passato I'Associazione Bancaria ltaliana, avepramosso la redazione déCodice di
Comportamento tra banche per affrontare i proceksistrutturazione atti a superare le crisi d'imgsa,
del giugno 2000, di contenuto prevalentemente mlowentale, disponibile all'indirizzo:
https://www.abi.it/manager?action=show_document&atid=1&documentld=372.
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ristrutturazione e I'eliminazione del rischio dicorrere nell’applicazione di sanzioni
civili o penali nell'ipotesi di un successivo faflento della societa.

Secondo l'interpretazione dottrinale maggioritdrianell'ipotesi di erogazione di nuova
finanza nell’ambito di soluzioni concordate dell@sicd’impresa, ove i finanziamenti
siano restituiti prima di un successivo fallimentide restituzione non é revocabile.

Nell'ipotesi in cui la nuova finanza sia stata etsga fronte della concessione di
garanzie, queste ultime non sono revocabili in casniccessivo fallimento.

E’ stato pertanto evidenziato che la possibilitottiénere finanziamenti per realizzare
un’operazione di ristrutturazione, consentirebbalmente di superare la vecchia
concezione del diritto fallimentare favorendo laazione di un mercato in cui le
imprese la cui esistenza non ha piu ragion d’essengono liquidate in tempi brevi,

mentre quelle che possono essere ristrutturateopossirio senza incontrare ostacoli
legislativi nella realizzazione di progetto gidpeir sé complesst.

Recentemente il finanziamento di un’ operazionestliutturazione ex art. 182 bis, a cui
era collegata una transazione fistHled stato realizzato da parte di una societa facent
capo al medesimo amministratore unico della soci#t@ proponeva l'accordo di
ristrutturazione, nello stesso accordo veniva gteyi in via subordinata, il
finanziamento da parte dell'unico socio ed ammiatste unico per lipotesi di
soccombenza nell’ambito di un giudizio relativowlica posizione debitoria estranea
all'accordo proposto.

3.6.2. Il problema del finanziamento “ponte” o “interinale”.

Nell’ambito della procedura dReorganizationgdisciplinata dalChapter 11 della legge
fallimentare statunitense, il finanziamento imméalidel debitore & assicurato dai c.d.
<<first day orders>>, cioe da primi provvedimenti del giudice resi ndkae di avvio
della procedura, finalizzati ad assicurare al @ebijuel minimo di liquidita iniziale che
gli consenta di arrivare alle prime udienze, dowel, contraddittorio con i creditori si
decide in merito alla vera e propria finanza imtale che servira per i quattro — sei mesi
successivi, durante i quali il debitore preparerasottoporra ai creditori il piano di
ristrutturazione dei debiti.

Negli Stati Uniti quello della finanza interinaleu@ settore specialistico dell'industria
finanziaria ove operano i c.dD.l.P. lenders,cioé i finanziatori deiDebtor In
Possessiongosi vengono chiamati i debitori nellambito déhapter 11,in quanto
guesti non subiscono lo spossessamento.

117cfr. BONFATTI, in, AA.VV. La disciplina dell’azione revocatoria nella nuoveghe fallimentare e
nei “fallimenti immobiliari”, Milano, 2005, p. 139 e segg.

118 Cfr. STANGHELLINI, Op. ult. Cit.,p. 1077.

19 Cfr. G. GENTILI, Il Tribunale di Ancona ha omologato il primo accordi ristrutturazione dei debiti
con transazione fiscale stipulato in Italiapota a Trib. Ancona, 12 novembre 2008, in,
http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/1494nhn
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Nel nostro ordinamento invece, quello del finanzato “interinale” o finanziamento
“ponte”, erogato per il periodo necessario al catgrhento della fase stragiudiziale di
formazione dell’accordo di ristrutturazione, finkaasua omologazione, € un profilo che
e stato disciplinato soltanto di recente con I'nmeento ad opera dell’art. 48 del D.L.
31/05/2010 n. 78, nel tessuto della legge falltmendell’art. 182juaterche introdotto
delle disposizioni in tema di prededucibilita degditi nel concordato preventivo e negli
accordi di ristrutturazione dei debiti.

Si tratta di un problema di grande rilevanza, iamo la finanza interinale puo essere
talvolta determinate per consentire allimpresa ¢henda ristrutturare il proprio
passivo, una continuita aziendale, che consergartirare dei flussi di cassa.

Certamente il problema del finanziamento ponteelda® meno accentuato laddove,
'impresa facesse emergere tempestivamente la, csisito tale profilo e stata
evidenziat’® I'opportunita di introdurre degli strumenti di afta volti a favorire
I'esteriorizzazione della crisi d'impresa, sia heteresse dell'imprenditore che del ceto
creditorio, al fine di evitare che un’emersionediaa della stessa, renda inevitabile,
I'apertura della procedura fallimentare.

La tendenza a ritardare il piu possibile I'emensialella crisi € certamente frutto anche
di un retaggio culturale, legato ad una concezpmmetiva del fallimento e alla sfiducia
nello strumento del concordato preventivo, anchemsiderazione del forte legame che
lo stesso ancora oggi presenta con il fallimento ipbfenomeno della possibile
consecuzione delle procedure.

Il finanziamento “ponte”, in quanto erogato nellasé stragiudiziale di formazione
dell’accordo di ristrutturazione, e in previsionglgddmologazione di questo, riceve una
tutela piu affievolita, rispetto ad eventuale nufimanza erogata invece in attuazione di
accordo di ristrutturazione gia omologato, e iruaione degli impegni cristallizzati

nello stesso, nel primo caso infatti, la predediitibdella nuova finanza erogata in

funzione della presentazione della domanda di ogadione dell'accordo € comunque
subordinata all'esito positivo di questa, inoltre finanziamenti devono essere
espressamente previsti dall'accordo di ristruttioree e la prededuzione dev’'essere
espressamente disposta nel provvedimento con tuibuinale omologa I'accordo (art.

182 quater , 2° comma).

Affinché I'erogazione del finanziamento ponte possa/enire, senza determinare
responsabilita della banca finanziatrice per alausoncessione di credito, € necessario
che lo stesso sia giustificato dall’esigenza dagtre la continuita aziendale.

Esso inoltre, dovrebbe riguardare soltanto il phyiostrettamente necessario al
perfezionamento dell’accordo di ristrutturazione ¢omologazione del tribunat&'ed
essere strettamente funzionale all'attuazione diagordo di ristrutturazione dei debiti.

120 Cosi, G. FAUCEGLIA, L’anticipazione della crisi d'impresa: profili di idtto comparato e
prospettive future — Atti del Convegno di Miland 2#.10.2008jn, Il Fall. n.1/2009, (Allegato)p. 14 e

segg.
12LCfr. Linee Guida per il Finanziamento delle Impreserisic prima ed. 2010, pag. 10.
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3.6.3. Il problema delle garanzie.

Il rischio derivante dal finanziamento di un impdéore in crisi, puo essere

parzialmente neutralizzato con la concessione @ingae sul patrimonio della societa,
nonché sul patrimonio personale dei singoli dei,sddrequente ad esempio anche il
pegno sui pacchetti azionari dei singoli soci, @mehe quando sono incapienti, e
naturalmente lo saranno, in una situazione ecoreatie giustifica una ristrutturazione,
danno ai creditori comunque un segnale dellimpedgicsoci nel portare a compimento
la ristrutturazion&2

Tuttavia chi eroga un finanziamento ad una impraeea,lo fa certo nella prospettiva di
recuperare il proprio credito attraverso un’azi@secutiva, ma piuttosto allo scopo di
ottenere regolarmente, alle scadenze pattuitenbbarso del finanziamento maggiorato
degli interessi, per tale ragione, un eventualeotenon mosso dall’esigenza di salvare
crediti gia maturati, potrebbe accettare di finarzi I'impresa in difficolta solo
nell'ipotesi in cui, oltre alla presenza di unaagaia che assicuri in maniera adeguata il
credito, via sia la prospettiva certa di un fludscassadash flow)idoneo a consentire

il imborso del prestito.

Per quanto riguarda il profilo relativo al tema ldebaranzie concesse a fronte
dell'apporto di “nuova finanza”, gli strumenti cauni la legge potrebbe incoraggiare il
finanziamento delle imprese in crisi sono divergiiello sicuramente piu stabile e
sicuro, quand’e realizzabile, &€ sicuramente il igi@tale credito fondiario di cui agli
artt. 38 e segg. D.Lgs 385/1993, in consideraziome soltanto dell’ipoteca di primo
grado sullimmobile, ma anche degli altri privilggiocessuali, espressamente previsti,
quali I'esenzione dell’'obbligo di notificazione dé&tolo esecutivo, la possibilita di
proseguire l'azione esecutiva sui beni ipotecatchan dopo la dichiarazione di
fallimento (cfr. art 41 T.U.B.), nonché I'esenziot&l’azione revocatoria delle ipoteche
concesse a garanzia di tali finanziamenti che s&ate iscritte almeno dieci giorni
prima della pubblicazione della sentenza che diahldallimento (c.d. consolidamento
abbreviato) (art. 39 co. 4 T.U.B.).

L’esenzione da revocatoria € tra l'altro espressdaenprevista anche dall’art. 67 ult.
comma |. fall.; e ancora la possibilita per il dtece di ottenere I'assegnazione diretta
del saldo prezzo, senza attendere il progettostiiblizione (art. 41 co. 4).

Il principale vantaggio attribuito alle banche, ldaldisciplina degli accordi di
ristrutturazione € oggi quello non solo della n@vacabilita dell’erogazione della
nuova finanza in seguito ad un eventuale, sucae$aivmento art. 67 comma 3 lett. e),

ma anche quello della prededucibilita di questarfimamenti (art. 182 quater).

E’' stato evidenziatg® tuttavia, il rischio che le banche siano mosse adeérire
all'accordo di ristrutturazione al solo fine di Hasre vecchi finanziamenti “non

122 Cfr. BELCREDI, Le ristrutturazioni stragiudiziali delle aziende arisi in Italia nei primi anni 90,
cit. p. 292 e segg.
123 A, VICARI, | finanziamenti delle banche a fini ristrutturatiym, Giur. Comm.2008, p. 484.
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garantiti” con nuova finanza “garantita” attravetsstrumento del consolidamento del
debito.

Secondo una prospettiva realistica sotto il proélmnomico, un eventuale ulteriore
prestito da parte di un creditore dell'impresa pweére per questo un senso, proprio al
fine di ottenere, attraverso I'apporto di nuovaafima, un rafforzamento della propria
pretesa creditoria, ponendola in posizione privétg rispetto agli altri creditori
nellipotesi di un successivo fallimento, mediatgecostituzione di specifiche garanzie
o il riconoscimento di prededuzioni. Tuttavia sdrelopportunache le garanzie prestate
dal debitore in esecuzione dell’accordo di ristriazione non coprissero la vecchia
finanza erogata, ma solo quella nut¥a

Nel caso in cui venisse erogata nuova finanzaréatgzione di garanzie per i debiti
preesistenti, dovrebbe essere possibile nei limigui questi vengano riscadenziati a
lungo termine e comunque per un periodo successiVambito temporale di
esecuzione dell'accordo, o nell’ipotesi in cui vargattuita la decadenza della garanzia
in caso di concordato preventivo o fallimento apeytima dellomologazione
dell’accordo.

La prestazione di garanzie per debiti preesistentipur non essendo un atto
espressamente vietato dall’'ordinamento, dovreltheanente considerarsi con sfavore,
in quelle ipotesi in cui, a fronte della concessiaella garanzia, non vi sia poi una reale
erogazione di nuovi finanziamenti, in quanto, dasendo il consolidamento del debito,
assolverebbe soltanto al tentativo di avvantaggiarel’ambito dell’accordo di
ristrutturazione, i creditori aderenti che ricevda@aranzia, in danno degli altri.

Potrebbe anche accadere, essendo gli accorditdittisazione conoscibili soltanto
attraverso la pubblicazione nel registro delle iesper che i creditori estranei non
vengano a sapere che l'impresa in crisi ha raggiumt accordo con alcuni dei suoi
creditori e che i beni della stessa sono stati e€ssicin garanzia per il pagamento di
debiti preesistenti, per cui i creditori estraneian garantiti, farebbero affidamento su
una societa che appare solida, ma che in realidbecato o ha dato in pegno i propri
beni, per debiti preesistenti, soltanto in favaralduni creditori.

3.6.4. L'utilizzabilita dei convenants per garantire la nuova finanza erogata
nell’ambito dell'accordo di ristrutturazione.

Una forma di garanzia che potrebbe rilevarsi palditnente idonea a garantire il
rimborso dei finanziamenti erogati nell’ambito di'operazione di risanamento attuata
mediante lo strumento degli accordi di ristruttivae dei debiti (182 bis) e costituita

12%Cfr, Linee Guida sul Finanziamento alle Imprese in Crifél 2010, Best. Pratice n. g, 20elaborate
nellambito di un progetto che ha visto la collamone dell’'Universita di Firenze, del Consiglio
Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Espe@ontabili e del’Assonime. Il documento é
disponibile agli indirizzi: www.unifi.i/nuovodirittofallimentare oppure www.cndcec.jt o0 anche
www.assonime. it

125 Cfr. G. LA CROCE,Finanziamenti ponte e garanzie per debiti prescriti, Il Fall. n. 1/2009,
(Allegato) p. 47 e seqg.
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dai c.d.covenants finanzialt® La ragione deve rinvenirsi nella caratteristicajdesta
garanzia che prevede un ricca tipologia di clausoletrattuali attraverso le quali si
garantisce I'adempimento delle obbligazioni da eaktll'obbligato, nei confronti del
finanziatore, ponendo a carico del primo un congaedi obblighi di comportamento,
attraverso i quali viene in qualche modo modellatgestione dell'impresa.

Nell'ipotesi di violazione di tali impegni da partel debitore, il finanziatore ha a
disposizione vari strumenti di autotutela, prevetteit regolamento contrattuale anche
la clausola risolutiva espressa e la decadenzabdakficio del termine, il cui
avveramento fa sorgere I'obbligo di restituire éensne dovute.

Caratteristica di questa garanzia atipica € dumgeda di instaurare un controllo molto
stringente del finanziatore, sulla gestione delfresa finanziata, riconoscendo allo
stesso la facolta di rinegoziare o addirittura oave il credito allorquando si verifichino
determinate circostanze, contemplate dalle clausoterenantsquali ad esempio il

mancato raggiungimento dei risultati economici p&vda parte dellimprenditore,

oppure il compimento di iniziative potenzialmergeivVe degli interessi del finanziatore
o comunque idonee ad alterare l'affidabilita e Epacita creditizia dell’impresa
finanziata.

Essendo le fonti di rimborso collegate alla gesticaziendale, quest'ultima deve
generare flussi di cassa idonei a garantire il drab delle somme finanziate.

In questa prospettiva le clausalenvenantssono finalizzate a tutelare I'interesse del
finanziatore ad una gestione corretta dell'impredabitrice, vincolandola al
mantenimento della solvibilita e a non compiererap@ni che possano pregiudicarla.
L’imprenditore in questo modo assume su di sé ghbloni di fare(affermative
covenantsk obbligazioni di non farénegative covenantsh tal modo queste clausole
possono attribuire al finanziatore un diritto diommazione sulla gestione dell'impresa
debitrice ed un potere di influenza sulla medesima.

Dunque nellambito nell’accordo di ristrutturaziorfart. 182 bis I. fall.), attraverso
l'inserimento di clausoleovenants potranno introdursi una serie di vincoli, come ad
esempio I'impegno a mantenere per tutta la duratafidanziamento un importo di
capitale netto contabile non inferiore ad un ministabilito; 'impegno a mantenere
I'indebitamento totale e I'indicatore di “liquiditéorrente” entro determinati parametri;
'impegno a mantenere il livello del capitale cileate netto, al di sopra di una
determinata soglia; 'impegno a mantenere gli offi@anziari entro una determinata
percentuale di fatturato.

Sotto altro profilo le clausoleconvenantspotranno poi prevedere limpegno al
pagamento regolare di interessi e quote capitala swova finanza erogata e su
eventuali prestiti; 'impegno al pagamento regoldr@gni onere tributario; I'impegno
al mantenimento di assicurazioni dei beni aziendaihpegno a fornire preventive
comunicazioni in caso di operazioni straordinafissibni, ecc.).

126 Cfr. G. PIEPOLI,Profili civilistici dei covenants, inBanca Borsa e titoli di credita. 5/2009, pag.
488 e segg.; BANCA MEDIOCREDITQO, covenants di bilancio nei finanziamenti a medidurgo
termine,Roma, 2003; WOOD,aw and Pratice of International Financepndon, 1980, 145.
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Assumono poi grande rilevanza le c.d. clausolerdss defaultattraverso le quali si
instaura un collegamento tra gli impegni assunti docontratto di finanziamento e
quelli derivanti da altri contratti di credito, cda conseguenza che un eventuale
inadempimento, verificatosi in un rapporto diversed ugualmente determinare la
risoluzione del rapporto principale. La funziondl@elausole dicross defaule infatti
quella di garantire al finanziatore una pronta capali reazione allorché il debitore si
renda inadempiente in un altro rapporto. Una véiatella clausola diross default,
considera rilevanti ai fini della risoluzione debntratto di finanziamento anche
inadempimenti riconducibili ad altre societa deld@®mo gruppo a cui appartiene il
soggetto finanziato. Cio si rivela particolarmentée negli accordi di ristrutturazione
dei debiti (art. 182 bis.) che coinvolgono piu staiappartenenti allo stesso gruppo.

Nell’ambito deicovenantsassume particolare importanza il principio di pn@panalita,
nel senso che tale garanzia, dev’essere comungoe€a’ ovvero “sufficiente” (art.
1179 cod. civ) in relazione al rischio che inconthé creditore. Quest'ultimo puo
ottenere costanti informazioni sulla situazioneripainiale e finanziaria del debitore,
puo controllare e rendere effettiva I'utilizzazionel credito; evitare che ad altri
creditori vengano riconosciute posizioni di pretam, con conseguente posposizione
delle sue ragioni, impedire la dismissione assetsimportanti del patrimonio
dell'impresa finanziata, obbligare quest’ultimo @gservare precisi vincoli di bilancio.
Si stabilisce cosi un’influenza del finanziatordagestione dell’impresa, ponendo pero
cosi importanti limiti alla liberta d’iniziativa enomica e al potere di disposizione
dell'imprenditore.

Per tali ragioni la validita di queste clausoleub@dinata ad un giudizio positivo in
ordine alla permanenza della autonomia imprendit®red economica del debitore,
giudizio di legittimita, che potra essere compiutamte effettuato dal tribunale in sede di
omologazione dell’accordo di ristrutturazione.

3.6.5. La prededucibilita della nuova finanza: premessa.

Dal punto vista economico dunque per il creditoiacéntivo maggiore per la
concessione di nuova finanza e rappresentato da#iaibilita di rafforzare la proprie
pretese creditorie, ponendole in posizione privaty rispetto agli altri creditori
nell'ipotesi di un successivo fallimento, mediane costituzione di garanzie o
attraverso il riconoscimento di prededuzithi

Questo profilo e stato valorizzato anche in altdimamenti, ad esempio negli Stati
Uniti, la forma di composizione negoziale dellsstdhe le societa sembrano preferire e

127 A, VICARI, | finanziamenti delle banche a fini ristrutturativin, Giur. Comm. 2008, p. 489, il quale
segnala che: d& concessione di nuova finanza da parte di poceditori garantiti potrebbe in teoria
disincentivare I'erogazione del credito da parteattiri finanziatori non garantiti, cosi determinaagdin
caso di conclusione dell’'accordo, un maggiore agiseento della societa debitrice alle istanze dilpoc
banche finanziatrici, favorendo di conseguenzaggaggio della gestione della crisi nelle mani esitle
dei finanziatori garantiti
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quella dellaprepackaged bankrup?, procedura che presenta qualche analogia con gli
accordi di ristrutturazione dei debiti di cui attal182 bis. Lfall.: il consenso viene
raggiunto normalmente nell’ambito di trattativeagfiudiziali, limitandosi il tribunale ad
omologare il piano gia approvato dalla maggioraseiecreditori. Tale procedura risulta
caratterizzata da una protezione piu incisiva aliava finanza erogata, mediante il
riconoscimento di forme di prededuzione anzichésdinero dalla revocatoria.

Anche il legislatore francese, recentemente hatoer la prededucibilita della nuova
finanza concessa dalle banche all'impresa in cdsirante la procédure de
conciliation'?®, che presenta caratteristiche comuni con I'istitiggolato dall’art. 182
bis I. fall..

Sotto tale profilo era gia stata evidenztdlpportunita di modificare la prospettiva
scelta dalla maggior parte dei primi commentat@tladlegge fallimentare, favorendo
invece linee interpretative volte a riconoscereptadeducibilita alla nuova finanza
concessa dalle banche in caso di accordi di risnagione ex art. 182 bis. L. fall. e a
leggere in senso meno permissivo la disciplinaadeenzione da revocatoria con
particolare riferimento alle garanzie.

Prima dell'introduzione nella legge fallimentare lléet 182-quater, rubricato
(Disposizioni in tema di prededucibilita dei crédiel concordato preventivo e negli
accordi di ristrutturazione dei debiti) ad operdl'ae. 48 del D.L. 31/5/2010, era
controvers® se la nuova finanza erogata nell’ambito degli adicdi ristrutturazione,
ed in particolare quella non garantita potesseiderarsi prededucibile secondo quanto
disposto dall’art. 111 comma 2 l.fall. ai sensi deale sono considerati prededucibili i
crediti sorti in occasione o in funzione della mdare concorsuali di cui alla presente

legge.

La norma gia prima della riforma veniva considerapglicabile in via interpretativa
anche al concordato preventivo.

Un primo argomento utilizzato dalla dottrina pecledere la prededucibilita della
nuova finanza nell’ambito degli accordi di risttutizione, faceva leva principalmente
su due argomenti: a) la natura autonoma dell'tstitdegli accordi ristrutturazione

128 ulrargomento Cfr. McCONNEL-SERVAES he economics of prepackaged bankrupdcyl. Appl.
Corp. fin., 1991, 93; McCONNELL-LEASE-TASHJIAN,Prepacks as a mechanism for resolving
financial distress: the evidence 8, J. appl. Cdip., 99, (1996) ; TASHIAN — LEASE — McCONNELL,
An empirical analysis of prepackaged bankruptic#, J. finn. Ec. 135 (1996). GAUGHAMW]ergers,
acquisitions and corporate restructurinky, ed. , New York, 2007, p. 462.

1291 a procedura é finalizzata a consentire all'impriscrisi a ai suoi creditori di raggiungere uea@ro
su base contrattuale e in maniera riservata, digettonsentire il superamento delle difficolta finarie
dell'impresa. Essa ha inizio con la richiesta daegpdel debitore al tribunale di nomina di un cdintore;
durante la procedura gli amministratori della sciestano in carica e il conciliatore ha soloatgre di
porre in essere le iniziative pit opportune peiliface la conclusione dell'accordo. Una volta raggo
I'accordo il Tribunale procede ad omologarlo, vieehdo preliminarmente che gli interessi dei cradit
che non sono parte dell'accordo siano adeguatansahtaguardati.

130 Cfr. A. VICARI, | finanziamenti delle banche a fini ristrutturatjii, Giur. Comm. 2008, p. 488.

131 Cfr. G. TARZIA, Quale tutela per gli accordi con il finanziatorellaeristrutturazione dei debiti?in,

Il Fall., n. 1/2009 (Allegato), p. 51 e segg.

132 Cfr. Cass. 12 marzo 1999 n. 2192, Foyo It., 1999, |, c. 2948 e ifall., 2000, 370 e segg.; Cass. 5
agosto 1996 n. 7140.
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rispetto al concordato preventivo; b) la mancandaud controllo giudiziale
sull’esecuzione dell’'accordo, successivamenteralblmgazione.

Secondo un’altra corrente di pensiero, doveva ievemnoscersi la prededucibilita di

guesti crediti, in quanto la natura autonoma dagtiordi di ristrutturazione rispetto al

concordato preventivo, non poteva considerarsi cwue di ostacolo al riconoscimento
della prededucibilita nelllambito degli accordi dstrutturazione, dovendo questi

comunque considerarsi alla stregua di una proceclumaorsuale, seppur autonoma e
con caratteristiche proprie. Sotto questo profieniva evidenziato che pur avendo
'accordo di ristrutturazione ex art. 182 bis lll.fauna genesi prevalentemente
privatistica, la produzione degli effetti giuridipropri della fattispecie € subordinata
comunque al completamento del procedimento desatdt’'art. 182 bis, tendente tra

l'altro ad impedire singole iniziative esecutivecautelari da parte dei creditori e al
contempo diretta a soddisfare le pretese deglsisttondo criteri di concorsualita,

anche se definiti, in parte, su base negoZtale

Veniva inoltre evidenziata la necessita di ricomoscla prededucibilita “solo ed
esclusivamente a quella nuova finanza espressamentemplata dall’accordo, nella
misura ivi prevista e sulla quale fosse interveniiteaglio del tribunale in sede di
omologazione™*

Quest'ultima corrente di pensiero dunque, muovetal@resupposto che gli accordi di
ristrutturazione, pur avendo una genesi privaistgs configurano come procedimento
concorsuale autonomo e con caratteristiche proprigconosceva la prededucibilita ai
sensi dell’'articolo 111 ultimo comma |. fall, chefuhisce crediti prededucibili anche
quelli sorti “in occasione e in funzione” delle pealure concorsuali”.

3.6.6. Segue: il nuovo art. 182juaterl. fall.

Il legislatore tra gli interventi volti a sosteneee rilanciare la competitivita delle
imprese, ha ricompreso anche quelli in materiardcgdure concorsuali di cui all’art.
48 del D.L. 31 maggio 2010 n. 78, convertito ingegon modificazioni con la L. n.
122 del 30 luglio 2010, intervenendo sugli istitdgl concordato preventivo e degli
accordi di ristrutturazione dei debiti.

133 Sji esprimono in favore del riconoscimento dell&deducibilita della nuova finanza erogata
nell’ambito degli accordi di ristrutturazione: ERRSCAROLI SANTI, Gli accordi di ristrutturazione
dei debiti. Un nuovo procedimento concorsudfadova, 2009, p. 85; L. GUGLIELMUCCDiritto
Fallimentare, La nuova disciplina delle procedurencorsuali giudiziali, Torino, 2007, p. 255; A.
VICARI, Op. ult. Cit.,, p. 493; P. VALENSISEAccordi di ristrutturazione dei debiti, commentdsu
Art. 182 his.,in, AA.VV. , La Riforma della Legge Fallimentare, Tomo II, A04 — 215a cura di A.
Nigro e M. Sandulli, Torino, 2006, p. 1107.

13¢p VALENSISE,Op. ult. Cit., p. 1107.

135 |n questo senso, cfr. E. FRASCAROLI SANT]Ji accordi di ristrutturazione dei debiti, un numv
procedimento concorsualPadova, 2009, p. 170 e segg.; L. GUGLIELMUCRDIkitto Fallimentare. La
nuova disciplina delle procedure concorsuali giualiz Torino, 2007, p. 255.
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In particolare il comma 1 dell’art. 48 del D.L. 2810 ha inserito nel tessuto della legge
fallimentare I'articolo 182juater, rubricato <Disposizioni in tema di prededucibilita
dei crediti nel concordato preventivo, negli acdadristrutturazione dei debiti>>.

La nuova disposizione individua una serie di catiegdi crediti, i quali potranno
beneficiare del regime della prededucibilita di alliart. 111 della legge fallimentare,
nell’ambito del concordato preventivo e degli adtati ristrutturazione dei debiti e
precisamente:

1) i crediti derivanti da finanziamenti, in qualsiésima effettuati, da banche o da altri
intermediari finanziariin esecuzionei un concordato preventivo (art. 160 I. fall.) o
di un accordo di ristrutturazione dei debiti (482 bis |. fall.)omologato(art. 182
quater comma )

2) i crediti derivanti da finanziamenti effettuati, deanche o da altri intermediari
finanziari, in funzione della presentazione della domanda di ammissiote al
procedura di concordato preventivo o della domatidanologazione dell’accordo
di ristrutturazione dei debiti, qualora i finanziemti sianoprevisti dal piano di cui
all'art. 160 I. fall., o dall’accordo di ristruttazione dei debiti e purché il concordato
preventivo o I'accordo sianmamologati(art. 182quatercomma ll);

3) i crediti derivanti dai finanziamenti effettuati idgsoci, in esecuzione di un
concordato preventivo o di un accordo di ristri@hione omologato, fino alla
concorrenza dell'ottanta per cento del loro ammmentart. 182juatercomma Ill);

4) i crediti relativi ai compensi spettanti al profiesssta incaricato di predisporre la
relazione di cui all'art. 161, terzo comma e 188 primo comma, purché cio sia
espressamente disposto nel provvedimento con tibunale accoglie la domanda
di ammissione al concordato preventivo ovvero kado sia omologato (art. 182
quater , comma V).

Per quanto riguarda le prime due categorie di tiredifinché gli stessi, possano
considerarsi prededucibili € necessaria la susgiatdi alcune condizioni:

Il primo presupposto, comune ad entrambe le caeglrcrediti, riguarda, il soggetto
finanziatore, il quale dev’essere necessariamentéto negli elenchi di cui agli articoli
106 e 107 del D.lgs. 385 del 1993, e pertanto essgpossesso dei requisiti necessari
per poter svolgere nei confronti del pubblico Rath di assunzione di partecipazioni, di
concessione di finanziamenti sotto qualsiasi forrda, prestazione di servizi di
pagamento e di intermediazione in cambi.

Il secondo presupposto, riguarda la circostanzaldim@anziamento sia stato erogato
esecuzionedell’accordo di ristrutturazione omologato o delncordato preventivo,
ovvero per le ipotesi di cui al secondo comma, sd&o erogatan funzionedella
presentazione della domanda di ammissione alleedroa di concordato preventivo, o
della domanda di omologazione dell’accordo di uigtirazione. In questo caso € altresi
necessario che il finanziamento sia stato previstgiano concordatario o nell’accordo
di ristrutturazione.

Mentre nell'ipotesi prevista dal comma 1 dell’alB2 quater il finanziamento viene
erogato in esecuzione dell’accordo di ristruttuvaei o del concordato e dunque in una
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fase successiva allomologazione, nell'ipotesiulia comma 2 il finanziamento viene
erogato prima della presentazione della domandantblogazione dell’accordo di
ristrutturazione o del concordato e in funzionguksta.

La terza categoria di crediti si differenza dallem@ due, innanzitutto per quanto
riguarda il soggetto finanziatore, che viene indlidto nei soci, inoltre la norma rinvia
soltanto al primo comma dell’art. 18fuater per cui evidentemente, questi crediti
saranno prededucibili solo se effettuati in esemeidi un accordo di ristrutturazione o
di un concordato preventivo omologati. Tale normé&oduce inoltre una deroga
espressa al disposto dell'art. 2467 cod. civ. aisisadel quale il rimborso dei
finanziamenti dei soci a favore della societa etgrgsito rispetto alla soddisfazione
degli altri creditori e se avvenuto nellanno préeete alla dichiarazione di fallimento,
deve essere restituito. Sotto tale profilo si ido finanziamenti dei soci a favore
della societa quelli, in qualsiasi forma effettuyahe sono stati concessi in un momento
in cui, anche in considerazione del tipo di atéivéisercitata dalla societa, risulta un
eccessivo squilibrio dell'indebitamento, rispettb patrimonio netto, oppure in una
situazione finanziaria della societa in cui sarebtao ragionevole un conferimento.
Tale ultima norma trova applicazione in virtu deéhvio operato dall’art. 2497
quinquies,anche ai finanziamenti effettuati a favore dellxisé da chi esercita
I'attivita di direzione e coordinamento nei suoinfonti o da altri soggetti ad essa
sottoposti.

Probabilmente lintroduzione del limite alla predeibilita, nella misura dell’ottanta

per cento dei finanziamenti erogati dei soci, edinlio soltanto al primo comma

dell'art. 182 quater, con riguardo cioé ai finanziamenti posti in esser esecuzione

dell'accordo, con esclusione dunque di quelli chatervengono prima

dell'omologazione, si spiega proprio con la cirapgla che si tratta di una regola
eccezionale, che deroga al principio della pos#og® di questi finanziamenti,

introdotta dalla riforma del diritto societario, e se tale trattamento appare
ingiustificato, in quanto introduce una differereecessiva, rispetto all'ipotesi in cui i

finanziamenti di cui al comma Il dell’art. 18Riater, vengano erogati da banche.

Per quanto riguarda i crediti, di cui al comma #'ae¢. 182 quater, relativi ai compensi
del professionista che ha redatto la relazione uilliatl’art. 161 terzo comma, nel
concordato preventivo, o di cui all'art. 182 bisrzte comma negli accordi di
ristrutturazione dei debiti, occorre rilevare cotage intervento superi I'orientamento
giurisprudenziale formatosi in relazione al credit professionista che ha concorso a
predisporre la domanda di concordato preventivoorséo cui la prededuzione andava
esclusa, trattandosi di debito sorto prima dellfapa della procedura di concordato
preventivo, al di fuori di qualsiasi controllo salh e sulquantumdel credito, da parte
degli organi della procedura, a tutela dei credfittr

Appare tuttavia discutibile il riconoscimento deffeededucibilitd al solo credito del
professionista attestatore, sarebbe stato infegfepbile estendere il riferimento anche
ai professionisti incaricati di elaborare I'accordo ristrutturazione o il piano del
concordato preventivo, nonché di redigere e praserit ricorso per 'omologazione

138 Cfr. Trib. Udine, 15 ottobre 2008, imww.ilcaso.it.
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degli accordi di ristrutturazione o la domanda dnnaissione alla procedura di
concordato preventivd’

3.8.Ristrutturazione del debito mediante conversioa dei crediti in capitale. |l
principio contabile Ifrc 19.

La ricapitalizzazione dell'impresa, in presenzaida crisi di una certa gravita, presenta
difficolta notevoli.

Un’ eventuale operazione di aumento di capitalegidite non essere conveniente, sia
per gli azionisti, che per eventuale terzo, e @tcpé per la parte della sottoscrizione
che arriva fino al punto di riequilibrio dello #oicio patrimoniale, il denaro versato
andrebbe a beneficio dei creditori esistenti, percstato dettd® che I'operazione cosi
congegnata non sarebbe rispondente né all'intedesgie azionisti i quali sono protetti
dalla responsabilita limitata, né a quello di usrwale terzo.

La sottoscrizione potrebbe rispondere invece adifiesse dei creditori, in quanto essi
potrebbero evitare di versare altra liquidita, nieado al meccanismo, diffuso in queste
situazioni, della sottoscrizione dell’'aumento dpitale attraverso la compensazitiie
del credito vantato nei confronti della societaedito che avra perduto, in questa
situazione, tutto o parte del suo valore iniziale.

Secondo la giurisprudenZa pit recente infatti, nel caso di sottoscrizione unli
aumento del capitale sociale, il conferimento pusseee eseguito mediante
compensazione tra il relativo debito del socio esua credito verso la societa, la quale,
pur perdendo formalmente il credito al conferimemimguista concretamente un “valore
economico”, consistente nella liberazione da umigondente debito. Infatti anche se
I'art. 2342 cod. civ. prevede che se nell’atto ito8vo non e stabilito diversamente i
conferimenti devono farsi in denaro, la compensagiointervenendo tra crediti,
entrambi pecuniari, a norma dell’art. 1243 cod.,acdomma 1, non modifica 'oggetto
del conferimento, che avviene pur sempre in demaeosolo le modalita di estinzione
dell'obbligo di conferire.

Per quanto riguarda inoltre I'esigenza di salvadasae la corrispondenza tra il valore
nominale del capitale sociale e la sua effettivit@®noccorre considerare che il capitale
sociale é solo una quota ideale del patrimonicongdila societa; mentre il patrimonio
netto e la differenza tra le poste dell’attivo epleste del passivo esposte in bilancio,

137 Cfr. AMBROSINI S.,Appunti Flash, sull’ art. 182-quater della leggdlifaentare,in, www.ilcaso.it.

138| STANGHELLINI, Le crisi d'impresa tra diritto ed economii,Mulino, 2007, p. 319.

139 Una isolata pronuncia della corte di Cassaziores$C10 dicembre 1992, n. 13095, Foyo It., I,
1993, 3100, e inl Fall., 1993, p. 595, aveva sostenuto l'illegittimita delimento di capitale realizzato
attraverso la compensazione con un credito vam@itconfronti della societa. In seguito la stessaté

di Cassazione ha mutato orientamento riconosceadwossibilita di sottoscrivere aumenti di capitale
compensando crediti vantati nei confronti dellaisi@c, Cfr. in tal senso: Cass. 5 febbraio 199836, in,
Foro It., 1, 1996, p. 2490 e irCorr. Giur., 1996, p. 547, orientamento oramai consolidato.

140 Cass. Sez. | Civile, 19 marzo 2009, n. 6711, Reasnevale, inwww.ilcaso.it Cass. Sez. |, 24 aprile
1998, n. 4236; Cass. Sez. |, 5 febbraio 1996, 6. 93
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sicche si incrementa sia con l'aggiunta di una geastiva (versamento in denaro), sia
con la soppressione di una posta passiva (estimziomn debito). Pertanto cido che é
davvero necessario ai fini del conferimento in setieaumento di capitale é

I'incremento del patrimonio netto della societamisura tale da coprire I'intero valore
nominale delle azioni emesse e sottoscritte dalios@mbhe conferisce mediante

compensazione.

Considerato dunque che anche la compensazione campoaumento del patrimonio
netto della societa, non vi sono ragioni per esaine 'ammissibilita come modo di
estinzione dell’obbligazione pecuniaria derivans cbnferimento in sede di aumento
di capitale, secondo le norme generali previstecddice civile, che sono tra l'altro
applicabili anche alla compensazione prevista aall56 1. fall.

Questo metodo di conversione dei crediti in cagitalattuato attraverso il meccanismo
descritto, consente di comporre tre interessi piddmente configgentt? 1) l'interesse
dei creditori che decidono per la conversione aiperare, sotto forma di aspettativa
sugli eventuali utili futuri dellimpresa, parte @io che hanno prestato, 2) quello
dell'impresa a ridurre I'indebitamento, attravetaa@onversione dei debiti in capitale di
rischio 3) quello dei creditori che non optano feerconversione a mantenere, il piu
possibile inalterate le prospettive di pagamenimramente destinate a migliorare in
considerazione del fatto che i creditori che optaeo la conversione dei crediti in
capitale, non concorreranno pitl con loro sul pairiia del debitor&®.

Al fine di attuare questa operazione € necessdmg lassemblea straordinaria della
societa che versa in stato di crisi deliberi I'antoedi capitale, aprendo cosi le porte ai
creditort*. Affinché I'operazione di ristrutturazione sia edibile e concretamente
attuabile é indispensabile poi raggiungere un llivelinimo di adesioni; la prassi ha
evidenziato che destinati ad avere successo, shrecaprdi di ristrutturazione che

141 Cfr. BELCHER,Corporate Rescue: a conceptual approach to insalyéaw,p. 120.

142 A tal proposito occorre evidenziare che il pianaigirutturazione Parmalat, completato nell’ottobre
2005, si e basato su una vastissima operazionettdssrizione mediante compensazione, di azioriadel
nuova Parmalat, assuntore del concordato, ad apeir@reditori delle societa del gruppo. Il nucleo
fondamentale della ristrutturazione del gruppo Rdaimé consistito infatti nel trasferire ai creditd
controllo degli assetsdelle sedici societa del gruppo partecipanti al coodato, mediante il loro
trasferimento ad una societd di nuova costituziohe ha emesso azioni sottoscritte, nella misura
risultante dalla proposta di concordato, dai coedielle varie societa. | creditori delle societée non
sono state incluse nel concordato hanno invecesuioeil denaro derivante dalla liquidazione dei
patrimoni di tali societa, secondo il modello tdnale delle procedure di liquidazione.

143 Cfr. L. STANGHELLINI, Le crisi d'impresa tra diritto ed economi,Mulino, 2007, p. 319, secondo
il quale la conversione dei crediti in capitaleeblve il merito di realizzare in parte quello chene degli
aspetti tipici di una procedura concorsuale, céesie nell’eliminare, interamente o parzialmente il
controllo sull'impresa, da parte del debitore pesferirlo al creditore, nella prospettiva di prdese ad
una monetizzazione delle attivita e alla successipartizione tra i creditori, come avverrebbe
normalmente nell'ambito di una procedura liquidafivo piuttosto e come sembra preferibile, alla
gestione e valorizzazione delle partecipazioniabeicquisite, in quanto cio appare piu rispondexitie
finalita proprie di una procedura di ristrutturazo

144 La conversione dei crediti in capitale trova unite nella disciplina di assunzione di partecipazita
parte delle le banche, che possono attuarla neéttes di determinati limiti patrimoniali Cfr. Banca
d’ltalia, Istruzioni di vigilanza per le bancheirc. 229 del 21 aprile 1999, imww.bancaditalia.jtTitolo

IV, Capitolo 9, sezione V.
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riescono a conquistare le adesioni della maggieralez creditori, mentre difficilmente

si riescono ad attuare piani che prevedono un nufiraitato di adesioni. Questa € la
ragione per la quale l'art. 182 bis I. fall., riede quale requisito di serieta della
proposta, che I'accordo debba coinvolgere almelseskanta per cento della massa dei
crediti.

La conversione di passivita finanziarie in strumatit equity, comporta dunque lo
storno di tutto o parte del debito, a fronte, dunali un incremento del patrimonio
netto.

Per le imprese che adottano i principio contalpiteinazionali, numerosi sono stati i
dubbi, i merito alla determinazione del valore é&irglividuazione delle modalita
secondo le quali contabilizzare gli strumenti ragentativi del patrimonio netto,
emessi a fronte dello storno del debito.

In risposta ai quesiti sollevati, I'lfrdr{ternational financial reporting interpretations
committe) ha emanato un nuovo documento, I'lfrc B&inguishing financial liabilities
with equity instrumentshe e stato definitivamente approvato dallo lasle editrato a
far parte delcorpus dei principi contabili internazionali las-Ifrsaldnovembre 2009,
I'applicazione di questa interpretazione & obbbgatdal 1° luglio 201>,

Alla luce di questo principio contabile, un’entdave iscrivere uno strumentoeafjuity,
emesso in favore di un creditore, al fine di esigrg, in tutto o in parte, una passivita
finanziaria alfair value dello strumento di capitale, a meno chéail value, non sia
misurabile in maniera attendibile; in quest'ultimeaso, lo strumento dequity
dev'essere iscritto ad un valore che riflettdailr value della passivita estinta. Ogni
differenza tra valore contabile della passivitanéate valore dello strumento équityé
iscritta in conto economico.

Normalmente nelle operazioni dlebt restructuring,e piu frequente misurare lo
strumento dequityemesso, ad una valore parfat valuedella passivita estints.

Com’e noto il fair value, & <dl corrispettivo al quale un’attivita potrebbe esse
scambiata, 0 una passivita estinta, in una liber@nsazione tra parti consapevoli e
disponibili>>. Sotto tale profilo ci chiede come si pud consde una “libera
transazione”, quella in cui una societa é costrpgtacarenza di liquidita, a rinegoziare i
termini di un accordo precedentemente stipulata@acelo di ottenere condizioni che le
consentano almeno di sopravvivere?

L’applicazione di questo principio contabile e esd espressamente nei seguenti casi:
1) transazioni in cui il creditore € un azionigtaetto o indiretto, della societd;
2) transazioni in cui il debitore e il creditorensadallo stesso/dagli stessi soggetti.

3) transazioni in cui I'estinzione della passivitaanziaria attraverso I'emissione di
strumenti rappresentativi di capitale era gia mvhel contratto originartd’.

145 Cfr. NIGRO F., SCARANI L., BONISSONI A Ristrutturazione del debito con conversione della
passivita in “equity”,in, Diritto e Pratica delle Societa). 4/2009, pag. 21 e segg.
146 Cfr. NIGRO F., SCARANI L., BONISSONI Agp. ult. cit. ,pag. 28.
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4) transazioni in cui la passivita finanziaria B&tj viene sostituita da uno strumento
finanziario che, tuttavia, non possiede i requigitevisti dallo las 32 per essere
considerato strumento rappresentativo di capftaté’.

L’emissione di strumenti rappresentativietjuity,in favore di un creditore, al fine di
estinguere tutte o una parte della passivita firsaisz si considera prezzo pagato
(consideration paid)e dunque rientra nell’ambito applicativo del pdr.dello las 39.

Il riferimento agli equity instrumentpud esserdetto estensivamente, non solo con
riferimento alle ristrutturazioni del debito, netieali vengono emesse nuove azioni, ma
anche ai casi in cui i creditori, vengono “ricomgati’ con I'emissione di altri
strumenti finanziari partecipativi, emessi ai setel’art. 2346 comma 6.

3.8. Lutilizzo di una societa di nuova costituzion e il ruolo delle banche.

Dallesame delle grandi operazioni di risanamenib@ tianno interessato i gruppi
industriali italiani, nonché talvolta anche daltadio di operazioni di ristrutturazione di
imprese di dimensioni piu modeste, emerge, comé&eaiaente, in queste operazioni la
costituzione di una nuova societa, talvolta pap@a dai creditori, la quale riceve
“nuova finanza” e alla quale puo essere trasféataenda o un ramo di questa, di cui
era titolare I'impresa in crisi.

Si crea quella che nella prassi del diritto defflarg i pratici chiamandNewCo §.r.l. 0
s.p.a.), cessionaria dell'azienda o di un suo rasufficientemente patrimonializzata e
depurata dai debiti pregressi, lasciati in capa abicietd cedente , definiBedCd>".
Tale risultato viene ottenuto in genere, con usfér@mento aziendale, preceduto da un
contratto di affitto con clausola di riscatto e tagygio dei canoni in acconto sul prezzo.
Il riscatto viene esercitato una volta ridotto ésp del passivo, con accordi di rinuncia
parziale o integrale ai crediti pregressi o dilaei@ei termini di pagamento, allorché le
somme necessarie per il pagamento dei debiti res@ueccedano I'utile prodotto con
I'attivita continuata con I&lewco.

171 riferimento & alle obbligazioni convertibili:ep questa tipologia di strumento finanziario lo &%
prevede la rilevazione separata della componerdelsito e della componente di patrimoaim origine

18 Se una passivita viene estinta mediante emissibae nuovo strumento finanziario, I'emittente divr
valutare se il nuovo strumento finanziario devegesclassificato come “passivita finanziaria”’o come
“strumento rappresentativo di capitale”, in funzodelle disposizioni dello las 32; se lo strumento
emesso €& uno strumento “rappresentativo di cafitslapplichera I'lfric 19 (se anche le altre caridni
sono rispettate). Se lo strumento di nuova emiss@mvece classificabile come “passivita finanalar

si applicheranno le disposizioni dello las 38lévazione ed eliminazione contabile”.

149 | o strumento & rappresentativo di capitale e nemyde una “passivita finanziaria” ai fini las, se e
solo se, le seguenti condizioni sono soddisfajtéo atrumento non include un’obbligazione contrakt

a consegnare disponibilita liquide o altra attiitlanziaria, o a scambiarie attivita o passiviteahziarie

a condizioni potenzialmente sfavorevoli; e b) sestlmmento potra essere regolato mediante strumenti
rappresentativi di capitale: b1l) non € un deriv@toon comporta obbligazioni a consegnare un numero
variabile di strumenti di capitale, o b2) &€ un datd che sara estinto soltanto dall’emittente s¢anuo

un importo fisso di disponibilita liquide o di atattivita finanziaria, contro un numero fissasttumenti
rappresentativi di capitale.

30| BOGGIO,Gli accordi di salvataggio delle imprese in crisljlano, 2007, 214.
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Finche sussiste il contratto di affitto Idewco non risponde dei debiti aziendal
pregressi, in considerazione dell'inapplicabiligl@rt. 2560 comma 2 cod. civ., salvo
quelli verso i dipendertfi* a norma dell’art. 2512 cod. civ.

Nell'ipotesi in cui venga dichiarato il fallimentdella societa cedente, saranno gli
organi della procedura a valutare [l'utilita e lanegenienza della continuazione
dell'attivita aziendale in capo alla nuova societla,curatore fallimentare, infatti
potrebbe ritenere conveniente mantenere in eslseoatratto di affitto alla societa gia
affittuaria prima della dichiarazione di fallimento

E’ possibile inoltre che all’affitth? segua la cessione definitiva dell'aziettda di un
suo ramo alla nuova societa. Occorre ricordare seicorrono i presupposti di cui alla
legge 23 luglio 1991, n. 223 [laffittuario dell&xida ha diritto di prelazione in
occasione della eventuale vendita da parte deggirodella procedura fallimentare

Il programma contrattuale potra prevedere la venddll'azienda, per cui a fronte del
trasferimento di questa, vi sara il pagamento defispettivo, che sara utilizzato per
estinguere i debiti residui.

E’ necessario verificare se l'operazione di rigtm#zione consenta alle banche
creditrici dell'impresa in crisi di partecipare ehpitale dellaNewcd™* convertendo
crediti in capitale sociale, sfuggendo al divieto déétenzione di partecipazioni in
imprese in difficoltd>

Le norme di vigilanz&® riconoscono che le bancfiepossono trovarsi nella necessita
di decidere se <<convertire in azioni i creditis@imprese in temporanea difficolta>>
ed esprimono il convincimento che la conversiongspaessere operata solo quando sia
economicamente conveniente per le banche, predsahdontempo che questa puo
rivelarsi vantaggiosa a condizione che la crisi’idgbresa affidata sia temporanea,

31 |n giurisprudenza cfr. Cass. 3.7.1958 n. 2386idtirina CAIAFA, Vicende circolatorie dell’azienda
nelle procedure concorsualiPadova, 2001; FIMMANO’' Fallimento e circolazione dell’azienda
socialmente rilevanteMilano, 2000; ICHINO, Il contratto di lavoro,lll, in, Tratt. Dir. Civ. comm.,
fondato da Cicu e Messineo, Milano, 2003, 596 gseg

132 Cfr. A PATTI, Affitto d’azienda e finanziamento dellimpresaitallin, Il Fall., n. 1/2009, (Allegato),
p. 76 e segg.

133 | a prelazione & esercitata con dichiarazione aféittuario nel termine di cinque giorni dal
ricevimento della comunicazione delle condizioniadiuisto effettuata dal curatore entro dieci giorn
dall'esaurimento del procedimento di determinazidekprezzo di vendita.

134 Sotto tale profilo il dato letterale fa riferimennell'individuazione del soggetto partecipatoeall
“imprese in difficolta” (8 4; co. 4, d.m. 22 giugno 1993, n. 242632; &%, V, cap. 9, Tit. IV, Istr. Vig.)
135 Cosi R. COSTI|'ordinamento bancarioll Mulino, Bologna, 2001, pag. 541, il quale saitieb che
anche se il principio di separatezza tra bancaesinia & stato messo a dura prova con l'introchezinel
nostro ordinamento dellmerchant banksin realta le norme di vigilanza consentono alle dhendi
acquisire partecipazioni anche in imprese industma chiariscono che tale facolta & considerataeo
uno strumento per arricchire i canali di finanziamoedelle imprese.

1% Banca d'ltalia <<Istruzioni di Vigilanza per letzhe>> titolo IV, cap. 9, sez. V.

157 Cfr. CAMPOBASSO G.F.Le partecipazioni delle banche e dei gruppi bancarj Banca, Borsa e
Tit. di credito,parte I, 1995, 284.
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riconducibile essenzialmente ad aspetti finanzgamon di mercato con ragionevoli
prospettive di riequilibrio nel medio periocdd

Pertanto quando non ricorrono queste condizioni clanversione e vietata.
L’accertamento di queste condizioni € rimesso pfifavazione da parte della Banca
d’ltalia di un piano di risanamento (0 progetto riditrutturazione), proposto da piu
banché®, che rappresentino una quota elevata dellindetgto dellimpresa, dal
quale emerga la capacita della stessa di recupgrpreprio equilibrio economico e
finanziario in un periodo massimo di cinque anni.

In mancanza di queste condizioni, nelle operazibmistrutturazione, per I'attuazione
delle quali sia prevista la costituzione di ubhkewcq dovra valutarsi il profilo
sostanziale dell’operazione, il discrimine sargorapentato dall’esistenza tra I'impresa
in difficolta e laNewCq di un nesso di continuita, dovuto alla ricondilité della
NewCoall’originario titolare dell’'impresa in difficolta

Tale riconducibilita va determinata in ragione dedlissistenza o meno di un rapporto di
controllo (art. 2359 cod. civ.) diretto o indirettda parte dell’'originario titolare
dellimpresa in difficolta rispetto alldlewCoo dell’esistenza tra il primo e la seconda
di rapporti tali per cui I'insolvenza del primo @asripercuotersi negativamente sulla
seconda.

Spesso, nella pratica MewCoe solo la veste formale della “vecchia propriethé per

il tramite del nuovo soggetto giuridico tenta diogeguire l'esercizio dell'impresa
posseduta. Un indice di cid a volte pu0 essereisatw nella coincidenza, almeno
parziaé[(?30 dei componenti degli organi amministratdella vecchiae della nuova

societa™.

Pertanto se tra laNewCo e Iimpresa in difficoltd esiste una connessione
giuridico/economica che porta a considerare lm@run tutt'uno con la seconda, si
dovra, di conseguenza, qualificare anchéé@vcoquale impresa in difficolta ai fini
dell'applicazione del divieto di acquisto di pargazioni, previsto dalle Istruzioni di
Vigilanza™®®.

Diversamente laNewCo potra essere partecipata quale soggetto giuridingened
economicamente autonomo senza vincoli sotto il ilprofdell'assunzione di
partecipazioni al capitale sociale. In tal case danche potra essere concesso di

1% R. COSTI, L'ordinamento bancario,ll Mulino, Bologna, 2001, pag. 549. CAMPOBASSQe
partecipazioni al capitale delle banch&, Banca, borsa e tit. cred1995, I, 284; LUCARINI -
ORTOLANI, Le partecipazioni delle banche nelle imprese nararfziarie, in, La nuova disciplina
dell'impresa bancaria,a cura di Morera e Nuzzo. Milano, 1996, 2, 86; GONIA La legislazione
comunitaria in materia bancariaBologna, 1996, 2, 86; MORERA fido bancario. Profili giuridici,
Milano, 1998, p. 112.

139 Delle quali almeno una sia di primaria importaezassuma la responsabilita di verificare la carett
esecuzione del piano.

180 Riguardo alla rilevanza per I'ordinamento bancatioquesta forma di collegamento Cfr. CERA,
Profili dell’interlocking directoraterelle societa bancarie e finanziarie: norme spk&d interessijn,
Governo dell'impresa e mercato delle regole. Scgttridici per Guido RossiMilano, 2002, 1105 e

segg.
81 Banca d'ltalia <<Istruzioni di Vigilanza per lefzhe>> titolo IV, cap. 9, sez. V.
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sottoscrivere nuovo capitale sociale anche utifidvanuovi mezzi e quindi senza
convertire crediti in capitale.

Sempre piu frequentemente, nellambito delle operaali ristrutturazione le banche
assumono il ruolo dadvisor finanziario, svolgendo una vera e propria attiviia

consulenza ed assistenza nei confronti delle isgpie crisi, fornendo gli strumenti
tecnici necessari per fare una valutazione obbeettiella situazione economico-
finanziaria dell'impresa al fine di individuare p@ssibili soluzioni alla crisi. Il rapporto
che si instaura, in tal caso , tra 'imprenditorla dancaadvisoré una obbligazione di
mezzi, la prestazione consiste in un fare, e serisse nell'ambito di un rapporto
contrattuale tra questi soggetti.

3.9. L'utilizzo del trust nell'ambito dell’accordo di ristrutturazione.

L'utilizzo del trust era sembrato alla dottrina estremamente utile'anetiito degli
accordi di ristrutturazione, soprattutto prima dheecreto correttivo D.Igs. 169/2007,
prima e il D.L. n. 78/2010 dopo, nel novellare larma di cui allart. 182 bis,
introducessero rispettivamente il periodo di sessaiorni quale spazio temporale
durante il quale non sono consentite azioni cauteleesecutive sul patrimonio del
debitore (art. 182 bis comma 1ll) nonché la podisdbdi ottenere gia in fase di trattative
stragiudiziali la sospensione delle azioni eseeutv cautelari, nonché il divieto di
acquisire titoli di prelazione non concordati (482 bis comma VI).

In realta si cerchera di dimostrare nel prosiegtie l'utilizzo di questo strumento
anche in seguito alle modifiche apportate alla reopresenta degli indubbi vantaggi,
che favoriscono la buona riuscita dell'operazionasirutturazione, sia che questa miri
alla continuazione dell’attivita di impresa, sidliifgotesi in cui si voglia procedere alla
liquidazione della stessa.

L’accordo di ristrutturazione potra prevedere obenio restando il regolare pagamento
dei creditori estranei, i creditori aderenti asstanao la qualifica di beneficiari delst

e saranno soddisfatti secondo le forme previst€éanebrdo di ristrutturazione e
nell'allegato atto istitutivo del tru&¥.

Con l'utilizzo deltrust nell’ambito degli accordi di ristrutturazione egsiile realizzare
fin dal momento del trasferimento dei beni talstee e dunque in un momento
temporale che puo essere anche anteriore alla ipabioine dell’accordo nel registro
delle imprese, (art. 182 bis comma 3), nonche pbsiéo di un’eventuale istanza di
sospensione (art. 182 bis comma 6), un effettodegagivo che pud sicuramente
favorire il buon fine dell’accordo di ristrutturazie, blindando i beni conferiti itmust
rispetto alle azioni esecutive individuali.

182 Cfr. sull'argomento D. ZANCHIOsservazioni in ordine alla possibile applicazicdieun trust agli
accordi di cui allart. 182 — bis L.F.jn, Trusts e attivita fiduciarie,2008, p. 155 e segg.; G.
FAUCEGLIA, Istituzione deltrust, per il recupero dei crediti fiscalinota a Trib. Roma 3 aprile 2003
(decr.) in,Fall., n. 1/2004, p. 102;
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Al contempo l'inserimento di una clausola risolatieghe condizioni I'efficacia detust
all'ottenimento dell’omologazione, consente di akét eventuali responsabilita penali,
in relazione al reato di bancarotta (art. 216 cor8nea217 . fall.)

Potrebbero essere conferititnust non solo i beni del debitore ma eventualmente @anch
di terzi, se cid puo essere utile e funzionaleetigpall’operazione di ristrutturazione.

Il trusteepotra ovviamente gestire i beni nei limiti stabifiell’atto istitutivo ditrust e
nel rispetto delle finalita dell’accordo di risttutazione omologato e naturalmente nel
rispetto della legge regolatrice drlst scelta dalle parti.

Il trusteepotrebbe svolgere le sue funzioni sotto il comdrdi un guardianopfotector)
che potrebbe essere sia un singolo che un collegroposto magari da alcuni creditori
con la funzione di monitorare la corretta esecuzidell’accordo.

Un trust strutturato con questa finalita sicuramente superantrollo di meritevolezza
della causa, non ponendosi in contrasto con icpmininderogabili posti dalla
Convenzione dell’Aja. Esso inoltre offre una tutgdal intensa di quella prevista
dall'art. 182 bis anche ai creditori non aderepér i quali costituira sicuramente un
interesse meritevole di tutela, la possibilitaatidre indenne il patrimonio del debitore
da altre iniziative individuali dovendo essere sefidti integralmente dei loro crediti.

Il trustdunque se dal punto di vista dell'imprenditore iisicrafforza la protezione del
suo patrimonio, dal punto di vista del ceto crettitorafforza le esigenze di tutela di
guest'ultimo, in quanto l'accordo di ristrutturam® deve assicurare il loro
soddisfacimento nei limiti di quanto pattuito enrancanza di quanto legislativamente
previsto.

L’utilizzo del trust consente dunque di raggiungglieobbiettivi previsti dall’art. 182
bis, in maniera piu efficace di quanto gia prevgdasta norma. Pertanto l'istituzione di
un trust collegato ad un accordo di ristrutturazione é ttarazato sicuramente da una
causa lecita e meritevole di tutela in quanto teadeerseguire delle finalita che lo
stesso legislatore valorizza nell’art. 182 bis, mamtrastando con questa norma ma
valorizzandone invece il contenuto e le finalit@] rnispetto delle posizioni di tutti i
soggetti coinvolti.

Al contrario, untrust avente ad oggetto la liquidazione del patrimoniam@impresa
insolvente, attuato al di fuori del procedimenta@ldeccordi di ristrutturazione dei
debiti di cui all’articolo 182 bis, deve ritenersillo'® ai sensi degli artt. 1418 cod. civ.
e 15 lett. e) della Convenzione dell’Aja del 16obte 1989 n. 364, laddove il suo unico
scopo sia stato quello di eludere il disposto dgll’2740 cod. civ., 0 in mancanza di un
evidente intento elusivo, sara da considerarsi cmme suscettibile di subire I'azione
revocatorid®, con conseguente inefficacia rispetto ai credifmprio perché le regole
pubblicistiche che presiedono allo svolgimento alghrocedura fallimentare, sono
derogabili in via privatistica, solo nellambito gleaccordi di ristrutturazione conclusi
con i creditori che rappresentano la maggioranzdifipata dei crediti indicata dall’art.
182 bis o nell’ambito del concordato preventivo.

163 Cfr. Trib. Milano, 22 ottobre 2009, sez. VIII Cej Pres. Perozziello, Rel. Dal Moro, in,
www.ilcaso.it; Trib. Milano, 30 luglio 2009, - Est. Gandolfi, imww.ilcaso.it.
164 Cfr. Trib. Alessandria, 24 novembre 2009 — Estldylm, www.ilcaso.it.
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Una ulteriore funzione che ilrust potrebbe svolgere nellambito degli accordi di
ristrutturazione & stata individuata dalla dottffi@ella possibilita di attenuare le
eventuali asimmetrie distributive che potrebberodprsi nella fase di esecuzione
dell'accordo. Viene cioé evidenziato il rischio,sito nella genesi in prevalenza
privatistica dell’accordo di ristrutturazione e laesua natura di contratto di durata, la
Cui esecuzione € interamente rimessa all'autongmieta, senza I'esercizio di alcun

controllo esterno.

In considerazione della complessita dell’architetticontrattuale dell’accordo di
ristrutturazione, per realizzare la quale potr&essecessario procedere al compimento
di una serie di atti, quali delibere assemblearmenti di capitale, costituzione di nuove
societa, la cessione dssettsla cui corretta esecuzione € essenziale perah bdine
dell'operazione di ristrutturazione, [I'utilizzo Iddrust, in tale prospettiva puod
rappresentare un momento di controllo sulle maoaladit sui tempi di esecuzione
dell'accordo, valorizzandone la funzione economicsnciale, nel rispetto delle finalita
previste dall’art. 182 bis.

Sotto tale profilo, una recente giurisprudefiZaha evidenziato come l'istituzione del
trust, nellambito di un accordo di ristrutturazione, diaalizzata a perseguire un
interesse meritevole di tutela che € quello digmgere il patrimonio per evitare che
alcuni creditori,c.d. free riders,rimasti estranei all’'accordo di ristrutturaziondyec
vantano crediti contestati possano costituire tdidit prelazione, ipoteche, o agire in
executivissui cespiti, facendo naufragare I'accordo raggiwaio la maggioranza.

Tale esigenza, non e venuta completamente menogimean seguito all'introduzione
ad opera del D.L. 78/2010, convertito nella legd2/2010, della possibilita per
I'imprenditore proponente I'accordo di ottenere gi fase di trattative stragiudiziali, la
sospensione dalla azioni esecutive e cautelaricheonl divieto per i creditori di
acquisire titoli di prelazione non concordati (4:82 bis comma VI), considerati i limiti
temporali entro i quali tali divieti producono irtoeffetti.

Invero in questa prospettivatiust, non pud considerarsi uno strumento per frodare
creditori, essendone proprio questi i beneficiad, I'altro il conferimento dei beni in

trust, fornisce un ulteriore garanzia di non dispersioeebeni e attribuisce ai creditori
beneficiari un controllo sull’operato détustee che manca invece nell'accordo di
ristrutturazione.

La finalita di proteggere il patrimonio nell’ambii una soluzione concordata della
crisi d'impresa, attraverso la segregazione deii,bah fine di assicurare la loro
destinazione alla massa dei creditori era gia statlmtata positivamente dalla
giurisprudenz¥’ con riferimento alla procedura di concordato préive. Nel caso di
specie si trattava di un concordato, omologatoTda@dunale, in cui i beni di soggetti
terzi, diversi dal debitore assoggettato alla pdoca e garanti delladempimento del
concordato, erano stati trasferiti al commissariodigiale, nominatotrustee cosi
limitando il rischio, per i creditori del concordatli eventi, quali azioni esecutive per

1851 . ROVELLL, Il ruolo del trust nella composizione negozialel'ttedolvenza di cui all'art. 182 bis |.
fall., in, Fall. , n. 5/2007 p. 595 e seqg.

1% Trib. Reggio Emilia, 14 maggio 2007, imyww.ilcaso.it.

187 Trib. Parma, sent. Del 3 marzo 2005,Tinysts e Attivita Fiduciarie2005, p. 409.
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debiti del garante, iscrizioni ipotecarie, cessiategli stessi beni, concessione di
ulteriori garanzie, tutti idonei a ridurre o adn@lhare la garanzia offerta.

| creditori del disponente, in questo modo, norspas soddisfarsi su un bene che non e
piu nella disponibilitd di questo, i creditori dielistee,subiscono I'effetto segregativo
del negozio, i creditori beneficiari ricevono quastabilito dalsettlor, secondo quanto
stabilito nell’accordo di ristrutturazione e alt@atcostitutivo detrust

L’utilizzabilita del trust nell’'ambito degli accordi di ristrutturazione, petibe tuttavia
essere fortemente limitata dal costo fiscale dedfazione che risulta essere un
elemento decisivo per valutare correttamente itatdi questo strument®'

3.10. La transazione fiscale collegata all’accordadi ristrutturazione.

Il D.Lgs 12 settembre 2007 n. 169, ha modificaswt|’ 182 ter della legge fallimentare,
relativo alla disciplina della “transazione fisc¢dfe, introducendo la possibilita per
'imprenditore in crisi di proporre una transaziofiscale funzionalmente collegata
all'accordo di ristrutturazione dei debifi di cui all’art. 182 bis I.fall., ampliando cosi la
possibilita di utilizzare questo istituto, precettgnente fruibile solo nellambito della
procedura di concordato preventivo.

Successivamente altre modifiche sono state appattdfart 32 commi 5° e 6° del D.L.
n° 185 del 29/11/2008" e da ultimo con lart. 29 del D.L. 31 maggio 204078,
convertito con la legge 122/2010.

In tal modo il profilo della regolamentazione neigbz della crisi d'impresa, si e

arricchito di un importante strumento, che concack allargare gli spazi concessi
allautonomia privata nella predisposizione diaostordo di ristrutturazione (art. 182
bis)

Sotto il profilo soggettivo I'accesso all’istitutdella transazione fiscale € riservato
all'imprenditore in stato di crisi, il quale puogmorre il pagamento, anche parziale, dei

188 Sugli aspetti relativi alla tassazione trust, ddircolare dell’Agenzia delle Entrate n. 48/E del
06/8/2007 avente ad oggetto: Kdst, Disciplina rilevante ai fini delle impostaigedditi e delle imposte
indirette>>. L’articolo 1, commi da 74 a 76 della legge 27 dibeen2006 n. 296 (legge finanziaria 2007)
pubblicata sulla Gazzetta Ufficiale n. 299 del d@edchbre 2006, ha introdotto per la prima volta un
disciplina fiscale defrustinterno.

189 Cfr. S. LOCONTE La Transazione fiscalén, Riv. Dir. Fall, n. 2/2008, p. 186 e segg.; E. MATTEI,
La transazione fiscale nel concordato preventivanegli accordi di ristrutturazione dei debitin,
www.ilcaso.it.,2008, p. 33 e segg.; F. MARENG®O,correttivo e la nuova transazione fiscali,
www.ilcaso.it, 2008; L. MAGNANI, La transazione fiscalen, Il diritto fallimentare riformato,a cura

di G. Schiano di Pepe, 2007, p. 682 e seqgg.; L. BEDERICO,Art. 182 ter, Transazione fiscali, Il
nuovo diritto fallimentarea cura di A. Jorio, tomo I, Zanichelli, 2007,3%61 e segg.;

10 Cfr. G. GENTILI, Il Tribunale di Ancona ha omologato il primo accordi ristrutturazione dei debiti
con transazione fiscale stipulato in Italiapota a Trib. Ancona, 12 novembre 2008, in,
http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/1494nh

1 cfr. F. MARENGO, I correttivo al correttivo della transazione fiseain, Il www.ilcaso.it.,2008, p.

1 e segg.; M. POLLIO, a Transazione fiscalén, Fallimento e altre procedure concorsuak, cura di G.
Fauceglia e L. Panzani, Utet, Torino, 2009, pag§§7le seqg.
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tributi amministrati dalle agenzie fiscali e deiatévi accessori, limitatamente alla quota
di debito avente natura chirografaria, anche se igoritti a ruolo, ad eccezione dei
tributi costituenti risorse proprie dell’'Unione Bpea.

La proposta puo prevedere la dilazione del pagament

La transazione fiscale (art. 182 ter I. fall.) & igtituto'’? disciplinato dal legislatore
nella legge fallimentare ed in particolare nell'ataldegli strumenti funzionali ad una
definizione negoziale della crisi d'impresa, con dquale si e voluto offrire
allimprenditore in crisi la possibilita di accomda con il creditore Fisco, al fine di
favorire il superamento dello stato di crisi, cdsrogando al principio indisponibilita
dell’obbligazione tributaria, nella prospettiva enc la consapevolezza che |l
superamento della crisi d'impresa, pud concorrech@ a rafforzare l'interesse dello
Stato alla riscossione dei tributi.

La transazione fiscale pertanto puo costituiregoartegrante non solo del concordato
preventivo ma anche degli accordi di ristrutturaeiodei debiti (art. 182 ter ult.
commaj”®

| tributi che possono formare oggetto di transazidiscale sono quelli amministrati
dalle Agenzie fiscali* Ires, Irpef, imposta di bollo, imposta di registimposte
ipotecaria e catastale, Iva, Irap, imposte sullecessioni e donazioni, imposta sugli
intrattenimenti, tasse automobilistiche, tasse saontratti di borsa, canone di
abbonamento alla televisione, imposte demanializi ddi importazione e di
esportazione, imposte di consumo.

Non sono invece transigibili i tributi locali nomaninistrati dalle Agenzie Fiscali, quali
Ici, Tarsu/Tia, Tosap/Cosap, imposta sulle pubtalie sulle pubbliche affissioni, ecc.
nonché in virtu di quanto disposto dall’art. 182 comma primo i tributi costituenti
risorse proprie del’Unione Europea , ossia i aioganali di fonte comunitaria.

172 E' controverso in dottrina se la transazione fisq@ossa essere ricompresa tra quegli strumenti c.d
deflattivi del contenzioso tributario, previsti Balegge per comporre le liti sorte con 'ammiragione
finanziaria e soprattutto per prevenirne l'insoey&r Si tratta di istituti giuridici attraverso i qual
principio generale della indisponibilita dell'obdéizione tributaria viene sacrificato al fine di daive la
composizione negoziata del contenzioso tra Fiscacoaetribuente. Queste procedure sono: 1)
I’Accertamento con adesione o Concordato ex artt3.1d.Ilgs 218/97; 2) la Conciliazione giudiziads,

art. 48, d.lgs. 546/92, cosi come sostituito dell’®4 comma primo, d.lgs. 218/97; 3) la Definizategli

atti di accertamento ('Acquiescenza), ex art. @idgs. 218/1997; 4) la Definizione degli atti di
accertamento derivanti dai controlli automaticia¢ dontrollo formale delle dichiarazioni, ex a2te 3

del d.lgs. 462/97; 5) la Definizione agevolata easlble sanzioni contenute in un atto di contestazmin

un atto contestuale all’avviso di accertamento,aex 16 comma terzo e 17 comma secondo, d.lgs.
474/92; 6)L’Autotutela, ex art. 68 comma primo,.d.287/92, ex art. 2 d.l. 564/94, ex d.m. 37/%7ag.

43 d.p.r. 600/1973, ex art.quatercomma primdis e primoquinquiesd.l. 564/94; 7) Il Ravvedimento

, ex art. 13 d.lgs. 472/97; 8) I'interpello neligesdiverse tipologie dell'Interpello preventivo ightisivo,

ex art. 21 I. 413/91: dell'Interpello per la diséippzione di norme antielusive, ex art. 37 bis, omam
ottavo, d.p.r. 600/73; dell'Interpello ordinario generalizzato, ex art. 11 . 212/00 e d.m. 209/01;
dell'Interpello Internazionale, ex art. 8, d.l. 263.

173 Essa dunque non costituirebbe un accordo auton@wvente una causa deflattiva propria del
contenzioso tributario, innestandosi necessariagnemtl'ambito di un pid ampio accordo di
ristrutturazione.

17 per Agenzie fiscali si intendono: I'Agenzie delmtrate, I'Agenzia delle Dogane, I'Agenzia del
Territorio e '’Agenzia del Demanio, tutte istituiée sensi dell’art. 57 comma primo del D.Lgs. 3@®4,
recanté’Riforma dell’organizzazione del Governo”.
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Per quanto concerne I'lva e I'lrap, occorre fartiederecisaziorti’.

In relazione all'imposta sul valore aggiunto, reeemente € intervenuto il D.L. 185 del
29/11/2008 il cui art. 32, nel modificare I'art. 28r ha disposto espressamente che:
<<con riguardo allimposta sul valore aggiunto, la qposta puo prevedere
esclusivamente la dilazione di pagamento¥ertanto in questo caso la transazione
fiscale potra avere soltanto un contenuto dilaterfmn remissorio

Inoltre l'art. 29 del D.L. 31 maggio 2010, n. 78, vigore dal 31 maggio 2010 e
convertito con la legge 122/2010, ha previsto esam@ente che anche le ritenute
operate e non versate possano essere soltantaamdgeéiiazione di pagamento e non di
stralcio.

Per quanto concerne invece i debiti Irap, sembrefepbile ritenere che siano
comunque transigibili, trattandosi di un’impostachiene amministrata dalle Agenzie
delle Entrat&™

La proposta di transazione fiscale riguarda incodieei crediti gia iscritti a ruolo, sia
guelli non ancora iscritti.

La transazione fiscale costituisce dunque una emeezlla indisponibilita del credito
tributario che non & di regola, né disponibile, riminciabile e quindi non potrebbe
formare oggetto di transazione.

Sotto tale profilo, le ragioni di questa derogansatate individuate nell’esigenza di
fornire al’Amministrazione Finanziaria, uno strume per una riscossione piu efficace
dei tributi nei confronti degli imprenditori in $tadi crisi e al contempo nella necessita
di eliminare gli eccessivi pregiudizi agli interedggli altri creditori dell'imprenditore
oltre che dell'imprenditore stessa

Per quanto concerne gli oneri accessori (sanzioninteressi) € consentita la
ristrutturazione soltanto di quelli relativi ai dekributari chirografari, cosi come si
evincerebbe dall’avverbio “limitatamente” di cui@mma primo dell’art. 18&r “....il
debitore pud proporre il pagamento, anche parziadej tributi.... E dei relativi
accessori, limitatamente alla quota di debito agematura chirografaria...”.

Se il credito tributario & assistito da privilelfit la percentuale, i tempi di pagamento e
le eventuali garanzie non possono essere infaiguelli offerti ai creditori che hanno
un grado di privilegio inferiore o a quelli che Imanuna posizione giuridica ed interessi
economici omogenei a quelli degli enti gestori dinfie di previdenza e assistenza
obbligatorié’® se il credito tributario ha natura chirografariatrattamento non pud
essere differenziato rispetto a quello degli aiteditori chirografari.

15 E. MARENGO,Accordi di ristrutturazione dei debitf,orino, 2008, p. 109 e segg.; F. MARENGO,
correttivo e la nuova transazione fiscaile, www.ilcaso.it,2008, p.1; L. TOSILa transazione fiscalén,
Rass. Trib,. 2006, 4 p. 1078.

76 Cfr. F. MARENGO, |l correttivo al correttivo della transazione fisegin, Il Caso.it.,2008, p. 8

Y71, TOSI, La transazione fiscalén, Rass. Trib,. 2006, 4 p. 1078.

178 Cfr. G. BOZZA, Formazione delle classi e alterabilita delle gradiani legislative,in, Il Fall. n.
1/2007 (Allegato): Atti del Convegno “Dai piani afitati ai concordati giudiziali: finanziamenti e
mercato delle crisiMilano 21 ottobre 2008”, p. 7 e segg., il qualérie che la transazione fiscale puo
riguardare solo i crediti privilegiati e non quedksistiti da altre cause di prelazione, qualipgiecari e i
pignoratizi.

79 Cfr. Trib. Mantova 30 ottobre 2008, il quale hatsito che: <4n ipotesi di transazione fiscale, il
criterio indicato nell'art. 182 ter. Legge fall.,ep cui il credito tributario assistito da privilegi puo
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L’art. 32 del D.L. 185/2008 nel modificare I'art82 ter |. fall. ha esteso la possibilita di
proporre la transazione fiscale anche per i cauiriprevidenziali e assistenziali,
amministrati dagli enti gestori di forme di previda e assistenza obbligatorie e i
relativi accessori. La norma richiamata, a suaayalhviava per l'individuazione delle
modalita di applicazione, nonché dei criteri e el@bndizioni di accettazione da parte
degli enti previdenziali della proposta di transag sui crediti contributivi, ad un
successivo decreto del Ministero del Lavoro, deliute e delle politiche sociali, da
adottarsi di concerto con il Ministro del’lEcononeadelle Finanze, da emanarsi entro
sessanta giorni dall’entrata in vigore della ledgeonversione del D.L. 185/2008.

Tale provvedimento attuativo € stato emanato cdvl. @lel 4 agosto 2009, il quale
disciplina, nell'esclusivo ambito di cui all'art.82 ter |. fall., le modalita di
applicazione, i criteri e le condizioni di accettare da parte degli enti gestori di forme
di assistenza obbligatorie della proposta di aczaa crediti per contributi, premi e
relativi accessori di legge.

Tale decreto, dopo aver stabilito che i crediti pentributi, premi e accessori che
possono essere ricompresi nella proposta di acceatm sia quelli assistiti da
privilegio che i crediti aventi natura chirogratarsia i crediti iscritti a ruolo che quelli
non ancora iscritti a ruolo, esclude espressamelallg proposta di accordo, i crediti
cartolarizzati ai sensi dell’art. 13 della legge8A4998 e secc. modd., e i crediti dovuti
in esecuzione delle decisioni assunte dagli orgamunitari in materia di aiuti di Stato.
(Art. 2 comma 3 lett. a).

Il decreto ministeriale sopra richiamato chiarigeeltre che soltanto gli imprenditori
commerciali in possesso dei requisiti di cui atl'ak del D.lgs. 12/09/2007 n. 169,
possono proporre I'accordo relativo ai crediti cimitivi.

Tali soggetti devono presentare la proposta diraccagli enti previdenziali interessati,
corredata dalla documentazione di cui all’art. t6tnma 2 I. fall, accompagnata da una
relazione di un professionista in possesso deiisgngdi cui all'art. 67 comma 3 lett. d)

. fall., che attesti la veridicita dei dati aziextice la fattibilita del piano dell'impresa.

La proposta di pagamento per i crediti privilegidticui al n. 1) del primo comma
dell'art. 2778 cod. civ. e per i crediti per premgn pud essere inferiore al cento per
cento, e per i crediti privilegiati di cui al nunoe8) del primo comma dellart. 2778 cod.
civ. non puo essere inferiore al quaranta per cento

Dunque al primo posto della graduatoria (ex arZ&i. 1 cod. civ.) sono collocati i
crediti di cui all’art. 2753 cod. civ.; gli altrirediti di cui all'art. 2754 cod. civ. sono
collocati all'ottavo posto (ex art. 2778 n. 8 cotl.) unitamente al cinquanta per cento
degli accessori.

La proposta di pagamento parziale per crediti plevziali e assistenziali, chirografari,
non puo essere inferiore al trenta per cento.

La proposta di pagamento dilazionato non puo essgyeriore a sessanta rate mensili,
con applicazione degli interessi al tasso legaétempo vigente.

essere pagato in percentuale purché non sianoteff@ndizioni e garanzie inferiori a quelle offede
creditori che hanno grado di privilegio inferioregmsizione giuridica ed interessi economici omogane
quelli delle agenzie fiscali, pud dirsi rispettatmche nelle ipotesi in cui siano attribuite peraeait
differenti e maggiori ad altri creditori aventi ugle privilegio generale sui mobili, a condizioneech
risulti rispettato I'ordine di soddisfazione sareilagli artt. 2777 e segg. cod. civ.>>
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Il D.M. 4 agosto 2009, sopra richiamato, ha inofitabilito ulteriori limiti alladesione
delle enti previdenziali e assistenziali, stabilermtie possono accedere alla proposta di
accordo soltanto nel rispetto dei seguenti paramvautativi:
1) idoneita dell'attivo ad assicurare il soddisfaento dei crediti anche mediante
prestazione di eventuali garanzie;
2) riconoscimento formale e incondizionato del dwegher contributi e premi e
rinuncia a tutte le eccezioni che possano inflaufa esistenza ed azionabilita dello
stesso;
3) correntezza nel pagamento dei contributi e préowuti per i periodi successivi
alla presentazione della proposta di accordo;
4) versamento delle ritenute previdenziali ed #ssiali operate sulle retribuzioni
dei lavoratori dipendenti, ai fini dell’accessoeatlilazione dei crediti;
5) essenzialita dell’accordo ai fini della contitdudell’attivita dell'impresa e di ogni
possibile salvaguardia dei livelli occupazionadinwto conto dellimportanza che la
stessa riveste nel contesto economico socialeadsfl’in cui opera.
Il mancato rispetto degli obblighi previsti nell@rdo comporta la revoca dello stesso
(Art. 4 , comma 2).

L’art. 5 del D.M. 4/8/2009, attribuisce poi ai goli enti gestori di forme di previdenza
e assistenza obbligatorie, il compito di definieedoncrete modalita operative delle
disposizioni contenute. In ottemperanza a quantvigio dall'art. 5 del suddetto
decreto, I'INAIL e I'INPS hanno emanato rispettivante la Circolare n. 8 del
26/02/2010 (Inaif® e la Circolare n. 38 del 15/3/2010 (Inf3§)al fine di illustrare le
modalita operative concernenti le proposte di atwosui crediti per contributi di
previdenza e assistenza sociale, gestiti dallistjtavanzate ai sensi dell'art. 182 ter
della legge fallimentare.

Con il decreto ministeriale sopraccitato e statagge limitata moltissimo e in maniera
ingiustificata, la possibilita per l'imprenditoreommerciale di procedere alla
ristrutturazione di quella componente del propras$vo, costituita da esposizioni nei
confronti dell'Inps e dell’Inall.

Tali limitazioni appaiono assolutamente ingiusttie, alla luce dellaatio degli istituti
della transazione fiscale, e degli accordi di uigtrazione dei debiti, il cui fine e invece
guello di agevolare la composizione negoziale deik d'impresa.

Per quanto concerne il procedimento, 'imprenditcire intenda proporre un accordo di
ristrutturazione, al quale sia collegata anchettarasazione fiscale, dovra depositare la
proposta di transazione, unitamente alla documemtezdi cui all’art. 161 I. fall.,
presso il competente concessionario del serviziaionale della riscossione, e
all'ufficio competente sulla base dell’ultimo dontic fiscale del debitore, unitamente
alla copia delle dichiarazioni fiscali per le quabn e pervenuto l'esito dei controlli
automatici nonché delle dichiarazioni integratietative al periodo sino alla data di
presentazione della domanda, al fine di consemt@nsolidamento del debito fiscale.

180 Cfr. Circolare INAIL, n. 8 del 26/02/2010, publdta sul sito internet dell’lnail all'indirizzo:
http://normativo.inail.it/bdninternet/2010/ci201068n

8L Cfr. Circolare INPS n. 38 del 15/3/2010, pubblicatul sito internet dell'Inps, all'indirizzo:
http://servizi.inps.it/CircolariZIP/Circolare%20n@m%2038%20del%2015-03-2010.pdf
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Alla proposta di transazione deve altresi esséegath la dichiarazione sostitutiva, resa
dal debitore o dal suo legale rappresentante ai siefi’art. 47 del D.P.R. 28 dicembre

2000 n. 445, che la documentazione sopra indicafgpresenta fedelmente ed

integralmente la situazione dell’impresa, con patéire riguardo alle poste attive del

patrimonio.

Il concessionario, non oltre trenta giorni dallaaddi presentazione, deve trasmettere al
debitore una certificazione attestante I'entita debito iscritto a ruolo scaduto o
sSospeso.

L’Ufficio nello stesso termine, deve procedere ditpiidazione dei tributi risultanti
dalle dichiarazioni, e alla notifica dei relatiw\asi di irregolarita, unitamente ad una
certificazione attestante I'entita del debito dante da atti di accertamento ancorché
non definitivi, per la parte non iscritta a ruofmnché da ruoli vistati , ma non ancora
consegnati al concessionario (art. 183 commadl). f

by

Nei successivi trenta giorni l'assenso alla proposli transazione € espresso,
relativamente ai tributi non iscritti a ruolo, ovee non ancora consegnati al
concessionario del servizio nazionale della risongsalla data di presentazione della
domanda, con atto del direttore dell’'ufficio, sunfmme parere della competente
direzione regionale, e relativamente ai tributiritica ruolo e gia consegnati al
concessionario del servizio nazionale della risoogsalla data di presentazione della
domanda, con atto del concessionario su indicazitehedirettore dell’'ufficio, previo
conforme parere della competente direzione generale

L’assenso cosi espresso equivale a sottoscrizieliaatordo di ristrutturazione.

La transazione fiscale nell'ambito dell’accordordirutturazione ex art. 182 bis I.fall.
costituisce dunque un atto autonomo, anche segettieal complessivo accordo di
ristrutturazione e condizionato all’omologaziondastesso.

La transazione deve perfezionarsi prima del depadéil’accordo presso il registro
delle imprese e presso il Tribunale, per cui dgficufpotranno con maggiore elasticita
procedere alle verifiche preventive avendo comeaifimite temporale i trenta giorni
previsti dalla norm&?

Con l'art. 29 del D.L. 78/2010 e stato aggiuntdaaficolo 182 ter un comma VII, il
guale prevede che la transazione fiscale, concleimmbito dell’art. 182 bis, venga
revocata di diritto, se il debitore non esegueggrdlmente, entro novanta giorni dalle
scadenze previste, i pagamenti dovuti alle AgeRBeali ed agli Enti Gestori di forme
di previdenza e assistenza obbligatorie.

Nel sottolineare I'importanza della possibilita utilizzare listituto della transazione
fiscale anche con riferimento agli accordi di d#fnrazione € stato giustamente
evidenziato , come il successo di questo struméipiendera anche dalla capacita degli
uffici finanziari di gestire le procedure di recupelei crediti fiscali con un approccio di
tipo piu privatistico e meno burocrati¢d

182 E. MATTEI, La transazione fiscale nel concordato preventivaegli accordi di ristrutturazione dei
debiti,in, Il caso.it.,2008, p. 33 e segg.
1835, LOCONTE La Transazione fiscalén, Riv. Dir. Fall., n. 2/2008 p. 205.
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3.11 Il contenuto degli accordi di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis nella
recente casistica giurisprudenziale.

A) la ristrutturazione del Gruppo RISANAMENTO S.p.a

La recente casistica giurisprudenziale, sta evi@@alo il successo dello strumento
dell'accordo di ristrutturazione, e I'eccezionalattdita dell'istituto sotto il profilo
contenutistict®.

Risulta di grande interesse, per la sua eccezionalaplessita, I'operazione di
ristrutturazione che ha riguardato la societa RIBAMENTO S.p.a., societa quotata
alla Borsa Italiana, a sua volta inserita nell’afmlgii un articolato gruppo di societa.

| ricorsi per I'omologazione degli accordi di ristturazione sono stati depositati da
nove societa proponenti, appartenenti a due disgnippi societari: il gruppo
Risanamentbe il “gruppo Zuning, a loro volta collegati fra loro, ciascuno comfms
da decine di societa, titolari di ingenti patrimanimobiliari, sia in Italia che all’estero.

Gli accordi hanno coinvolto, nelle veste di creditaderenti, anche numerose societa
appartenenti ai due gruppi.

I nove accordi di ristrutturazione presentati, satati distinti, da un punto di vista
descrittivo, in due categorie: nella prima rientrayhi accordi presentati dalle sei societa
riconducibili al “gruppo Risanament§® definiti con il termine Accordo di
Risanamenth nella seconda categoria rientrano gli accoréispntati da tre societa del
“gruppo Zunino®®, titolari complessivamente del 73% delle azioniladesocieta
Risanamento S.p.a., questi accordi vengono dendmams il termine ‘Accordo
Sistema Holding

Tutti gli accordi sopra descritti sono funzionalrteegollegati, in quanto I'efficacia di
ciascuno di essi € stata espressamente condiziangéssaggio in giudicato dei decreti
di omologa di tutti gli altri.

Il collegamento negoziale cosi instaurato tra iedv accordi, comportando

inevitabilmente un collegamento anche tra rispefrecedimenti di omologazione, ha
fatto ritenere al tribunale che fosse indispensapibcedere alla riunione dei suddetti
procedimenti.

Il c.d. “Accordo Risanament@ stato concluso da Risanamento S.p.a. e dacitipeie
societd appartenenti al medesimo grdppe ha visto I'adesione anche di alcune
banché®,

184 Trib. Milano, 10 novembre 2009, (Decr), Pres. hmanna, Rel. P. Perrotti, iRjv. Dir. Fall, . n° 3-4

del 2010, pag. 343 e segg. con nota di M. GALARDO.

18 5i tratta delle societa Risanamento S.p.a.; MS8dRaze s.r.l.; RI. Investimenti s.r.l.; Traditap%.;
Milano Santa Giulia S.p.a.; RIl. Rental S.p.a..

18 gj tratta delle societa Zunino Investimenti Itédin.a.; Tradii S.p.a. e Nuova Parva S.p.a.

187 Sj tratta di MSG Residenze s.r.l.; RI. Investinent|.; Tradital S.p.a.; Milano Santa Giulia &pRI.
Rental S.p.a.

188 Gj tratta di Intesa San Paolo S.p.a.; UnicreditpBmte Banking S.p.a.; Banca Monte Pachi Siena
S.p.a.; Banco Popolare Societa Cooperativa; Bamgmol®e di Milano societa copperativa e Banca
Italease S.p.a.
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Ulteriori adesioni hanno riguardato poi altre stigello stesso gruppo.

La ristrutturazione si € basata su due diversiiglaimtervento, uno finanziario e I'altro
industriale, collegati tra loro.

Sotto il profilo finanziario, 'accordo ha previsto

- la sottoscrizione dellaumento del capitale slec@della Risanamento S.p.a., da parte
delle cinque banche aderenti, in parte mediante tdaenica, ammessa dalla
giurisprudenz¥®, della compensazione con alcuni crediti pregreastati dalle stesse,
e per la parte residua mediante un effettivo appdirhuova liquidita;

- 'emissione di un prestito obbligazionario coritdlte da parte di Risanamento S.p.a.,
con I'impegno delle cinque banche aderenti di setigerlo integralmente, secondo le
percentuali stabilite nell'accordo, anche in quesaso attuando una compensazione,
totale o parziale con i crediti pregressi vantatyldistituti di credito, con previsione del
rimborso per il 2014 e facolta degli amministrattirRisanamento S.p.a. di chiederne la
conversione in capitale sociale.

Queste due pattuizioni presentano inoltre un callegnto con alcune clausole
dellaccordo Sistema Holdirighe vedremo in seguito.

Viene previsto inoltre:

- 'impegno delle banche aderenti di garantirenilyorso, anche in via anticipata, di un
prestito obbligazionario, precedentemente emessRisEnamento S.p.a. e destinato a
scadere il 31.5.2014;

- il riscadenziamento degli obblighi assunti ngigarti infragruppo con alcune societa,
ferma restando la facolta della Risanamento S.giachiedere comunque, ove
necessario i pagamenti in relazione agli obblighesoreria;

- la cessione dei crediti IVA,

- la liberazione di ulteriori risorse liquide, awerso la sostituzione di depositi
cauzionali vincolati a favore di Fondiaria Sai eiddedit con garanzie fideiussorie,
rilasciate dalle cinque banche aderenti.

In aggiunta a queste pattuizioni principali, soratispoi perfezionati altri accordi
collegati a quello principale, comunque volti a aree condizioni finanziarie piu
favorevoli, in particolare si segnalano:

- la risoluzione di un contratto thasingtra Risanamento S.p.a. e Italease S.p.a.;

- una moratoria diversificata in relazione allaotqgia di credito conclusa tra
Risanamento S.p.a. e la Banca Nazionale del Lavoro;

- l'estinzione del debito ipotecario delle societiel gruppo nei confronti di
Meliorbanca, attraverso la cessione, da parte shfRimento S.p.a., della partecipazione
totalitaria in una societa veicolo, nella qualeasao conferiti alcuni immobili di
proprieta di Risanamento S.p.a., Rl Estate e R#dtimenti.

189 Una isolata pronuncia della corte di Cassaziores$C10 dicembre 1992, n. 13095, Foyo It., I,
1993, 3100, e inl Fall., 1993, p. 595, aveva sostenuto l'illegittimita delimento di capitale realizzato
attraverso la compensazione con un credito vam@itconfronti della societa. In seguito la stessaté

di Cassazione ha mutato orientamento riconoscengodsibilita la possibilita di sottoscrivere authein
capitale compensando crediti vantati nei confrdetla societa , Cfr. in tal senso: Cass. 5 febbi8i&6

n. 936, in,Foro It., 1, 1996, p. 2490 e irCorr. Giur., 1996, p. 547, orientamento oramai consolidato. Cfr.
da ultimo Cass. Civ. Sez. I, 19 marzo 2009, n. 6#1 1www.ilcaso.it.
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- un accordo a saldo e stralcio concluso tra M@Gidenze, da una parte e Intesa San
Paolo e Deutsche Pfanbriefbank AG, da eseguirscesstvamente all'omologa
dell’accordo di ristrutturazione;

- una moratoria del credito concessa dalla BangalBee di Milano;

- una transazione con Ipi S.p.a. che prevede I|siaes a quest'ultima di una
partecipazione in un’altra societa veicolo, a solavtitolare di un cospicuo patrimonio
immobiliare;

- la definizione dei rapporti con Sky lItalia, atteaso la previsione di un aumento del
canone dovuto da questa, in rapporto al progressivopletamento delle tre torri da
realizzarsi nellambito dell’'operazione immobiliadanta Giulia e destinate a diventare
la sede principale in Italia della multinazionalst@aliana;

- la cessione da parte di Risanamento S.p.a. ioréadi BPL Real Estate delle
partecipazioni totalitarie detenute nelle societduppo Comparto 6 S.r.l. e Sviluppo
Comparto 8 S.r.l., previo trasferimento a questeietd di immobili, specificamente
individuati.

Per quanto concerne invece gli aspetti salientpa®io industriale, occorre evidenziare
come esso sia stato sviluppato in rapporto ai graiccomparti produttivi in cui si
articola I'attivita di Risanamento S.p.a. e delkeeasocieta del gruppo, cosi denominati:
bloccotrading, blocco estero, blocdealck, blocco Santa Giulia.

Con riferimento al c.d. bloccdrading, cioe all’attivith commerciale consistente
nell'acquisto e nella rivendita delle unita immadmil, viene pianificato un incremento
delle dismissioni al fine di ottenere un aumentitedeyuidita nel biennio 2009 — 2010.

Le alienazioni vengono previste anche in relazialhe partecipazioni sociali detenute
in societa che svolgono attivita ritenute “nontetgiche” nell’ambito del gruppo.

Per quanto riguarda il comparto blocestero,concernente le attivita svolte all’estero,
non vengono previste dismissioni, nella prospettivain incremento progressivo della
redditivita degli investimenti realizzati.

In relazione al comparto denominato“blocco Santali&i, che rappresenta insieme
all'area ex Falckla componente patrimoniale piu rilevante dell’notegruppo, viene
prevista, in parte, la prosecuzione di una serigtdrventi gia pianificati, e per altro
verso, la cessione parziale dell'area per una $ajgepari al 45% del totale.

Con riguardo infine al c.d. “blocdéalck”, ne viene prevista la cessione integrale entro
il 2012. Tra l'altro in relazione a questo compantaprenditoriale, Banca Intesa ha
concesso una moratoria sui debiti gia scaduti, airg1.12.2012.

Gli accordi di ristrutturazione complessivamentaatainati “SistemaHolding”, sono
stati stipulati invece, da Zunino Investimenti 8.pTradim S.p.a. e Nuova Parva S.p.a.,
da una parte, nella veste di societa proponentalealtra Intesa San Paolo S.p.a.,
Unicredit Corporate Banking S.p.a. e Banco Popalacéeta Cooperativa.
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Le tre societa ricorrenti, rappresentano nel lasieme quello che € stato denominato il
c.d. “Sistemaholding”, in quanto esse detengono complessivamente il 72 &té
azioni della Risanamento S.g%4.

Le clausole principali dell’'accordo prevedono:

- la cessione da parte delle tre societa ricorr@nfiavore delle tre banche aderenti,e di
altri due Istituti di creditt’’, dei diritti di opzione relativi alllaumento dekpitale
sociale e all’emissione del prestito obbligaziooarnvertibile, previsti nell’ Accordo

di Risanamentodi cui sopra.

* la concessione da parte delle banche aderentiadmeoratoria sui rispettivi crediti,
verso le societa aderenti, fino al 31.12.2014, raoegoziazione convenzionale degli
interessi dovuti dal primo gennaio 2009;

* una moratoria dei debiti infragruppo, concessaldana societa dei gruppi Zunino e
Risanamento fino al 21.12.2014 e rinuncia aglirggsi maturati dopo il 30.6.2009,
subordinando inoltre questa pattuizione all'intégrpagamento degli altri debiti
delle societa ricorrenti e delle loro controllat? confronti dei terzi;

« la postergazione del pagamento dei crediti vadetiuigi Zunino, nei confronti di
Zunino Investimenti Italia e Tradim, al pagamenéd creditori estranei, con facolta
dei liquidatori di chiedergli nel 2010, di rinunogacompletamente ai predetti crediti;

* la messa a disposizione da parte della Banca Repaafavore delle tre societa
proponenti, della somma di venti milioni di eur@ destinare al pagamento dei
creditori estranei all’accordo, e con la possidildi rimborsare il capitale e gli
interessi convenuti, in data successiva al 31.12.28 comunque prioritariamente
rispetto agli altri crediti bancari non garantiircipoteche, oggetto della moratoria
al 31.12.2004.

* la liquidazione dei patrimoni delle tre societeorrenti, da destinare al pagamento
di tutti i creditori;

* [limpegno da parte dei creditori aderenti a rimetté debito e a non presentare
istanze di fallimento, nell’ipotesi in cui il ricato della liquidazione dei patrimoni
delle tre societa proponenti non fosse comunquécmifte a soddisfare i loro
crediti;

* |'obbligo delle societa ricorrenti di provvedere ranborso immediato di quanto
dovuto ai creditori aderenti, nel caso in cui enkr®1.12.2014 la quotazione media
di borsa delle azioni della Risanamento S.p.a.osiegse collocare per un certo
periodo oltre la media di due euro, salva la digpbta dei tempi tecnici per
procedere alla cessione delle partecipazioni détegdiin ogni caso senza I'obbligo
di procedere alla cessione delle partecipaziorgérdge nella societa Risanamento
S.p.a. , potendo reperire i fondi necessari al oire immediato presso soggetti
terzi,

* [l'impegno irrevocabile delle tre banche aderenfiaetordo “SistemaHolding”,
unitamente a Monte Paschi Siena e a Banca PombldM#ano, e dunque di tutte le
banche aderenti allAccordo Risanamernita rivendere alle tr@olding proponenti,

1% 1n particolare la Zunino Investimenti Italia detéeil 16,86%, Tradim il 18,32; e Nuova Parva il
37,77%.
191 5j tratta del Monte Pachi Siena S.p.a. e dellacB&opolare di Milano Soc. a.r.l..
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a richiesta unilaterale delle stesse, le azioniustate in sede di sottoscrizione

dellaumento del capitale sociale della Risanamedjm.a., allo stesso prezzo di

sottoscrizione, maggiorato, di un tasso di rendimannuo del dieci per cento.
Questo patto di opzione € efficace fino al 31.122@@ ne viene prevista I'esecuzione
automatica, senza necessita di ulteriori manifest@zli volonta da parte delle societa
proponenti, per l'ipotesi in cui le azioni dellas&hamento S.p.a., raggiungessero una
quotazione di borsa prestabilita, decrescente $e lahtrascorrere del tempo, ovvero in
caso di offerta pubblica di acquisto totalitariaperiore a determinate soglie, variabili
in base all'epoca di riferimento.

Vengono previste inoltre:

* una moratoria fino al 31.12.2014, definita tra laioMa Parva e la Cassa di
Risparmio di Alessandria, in relazione a linee dédito assistite da garanzia
ipotecaria;

* viene prevista inoltre la cessione alla Intek .s.cteditore di Nuova Parva, di tre
unita immobiliari, con una conseguente riduzioniedédbiti ipotecari.

B) Il caso GABETTI S.p.a.

Anche la ristrutturazione del gruppo Gabetti S¥.2 stata attuata ricorrendo
all'utilizzo di accordi di ristrutturazione ex aft82 bis, che hanno coinvolto piu societa
del gruppo, le quali hanno depositato, ovviamedigtjnti ricorsi per 'omologazione
dei vari accordi, tra loro collegati.

Una particolarita & consistita nella circostanza hrelazione del professionista sulla
fattibilita dell’accordo e sull'idoneita dello sts ad assicurare il regolare pagamento
dei creditori estranei e stata redatta unitariam@et I'intero gruppo, e il Tribunale ha
ritenuto che cio fosse opportuno, in quanto, ilnpiandustriale strategico, costituente
parte integrante dell'accordo, coinvolgeva, comgilesnente, non solo la societa
capogruppo, ma in ragione dell’attivita di direzoe coordinamento (art. 2497 cod.
civ.) da questa esercitata, anche le societa di@go collegate.

Cio ha fatto ritenere ai Giudici Ambrosiani che|l maso in cui la ristrutturazione
coinvolga piu societa appartenenti allo stesso gyupa relazione dell’esperto, possa
essere opportunamente redatta in maniera unitac@néenere valutazioni inerenti
I'intero piano di riorganizzazione, le quali devoessere motivate in maniera coerente,
sotto il profilo della ragionevole prospettiva dliigcita del piano medesimo, sia pure
con diversi gradi di positivita della prognosi, ielazione alle singole societa del
gruppo.

L'attivita del gruppo Gabetti, si articola in quattlinee di attivita, denominate
rispettivamenteAgency (intermediazione immobiliare)Finance (intermediazione di
prodotti creditizi e brokeraggio assicurativd)hecnical serviceqservizi tecnici e
valutativi), ed infine Investment and propertyattivita di investimento, sviluppo,
commercio e gestione di patrimoni immobiliari ialia e all'estero).

192 Cfr. Trib. Milano, Il Sez. Civ., 17 giugno 2009reR. Rel. M. Galioto, (decreto ex art. 182 big), i
Dir. Fall, con nota di M. GALARDO Interesse di gruppo e accordi di ristrutturaziori&y corso di
pubblicazione)
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Lo stato di crisi delle societa del gruppo e stterminato da uno stato di tensione
finanziaria, derivante da un indebitamento di 23llom nei confronti delle banche, con
uno sbilanciamento in relazione a crediti in scadenel breve termine, sicche il
consiglio d’amministrazione ha deliberato una swatde riorganizzazione del gruppo,
nel perseguimento dei seguenti obbiettivi:

- riduzione dei costi,mediante la conversione integrale della rete @ireti
intermediazione commerciale al dettaglio, nel mimddel franchisingimmobiliare. In
secondo luogo e stata decisa la riorganizzaziohe ade Corporate(Intermediazione
immobiliare rivolta alle imprese), attraverso laugura delle filiali meno efficienti;

- riequilibrio della situazione patrimoniale e fir@aria, mediante un finanziamento da
parte dei soci, i quali hanno firmato lettere d’egpo con le quali hanno dichiarato di
essere disponibili a trasformare i versamenti &féét a titolo di finanziamento soci, in
versamenti in conto futuro aumento capitale; aldir@ssi hanno poi assunto I'impegno
di effettuare ulteriori versamenti, a tale titofmo all'intero importo dellaumento del
capitale.

Alla data del 31.12.2008, la capogruppo GABETTI FHERTY SOLUTIONS S.p.a.
aveva un indebitamento verso le banche di 94,6omildi euro, ed ha raggiunto con
questi creditori e con altre societa del gruppodiabanch’esse creditrici della holding,
un accordo di ristrutturazione dei debiti ex a82 bis, nel quale é stata contemplata, tra
I'altro, la ridefinizione degli aspetti economici eontrattuali dell'indebitamento
finanziario della holding e di altre societa delgpo.

Nell'accordo e stato previsto inoltre:

- la revoca di un prestito obbligazionario convelg;

- 'eliminazione del valore nominale delle azioni;

- la delibera della delega al consiglio d’ammiragtone di approvare un aumento di
capitale scindibile, con opzione a favore dei sper,un importo complessivo compreso
tra euro 25.136.170 ed euro 26.136.170 a un pr@zemissione determinato sulla base
della media ponderata delle quotazioni del titol@ab€&ti dell’ultimo semestre
antecedente alla data della delibera del consitifioministrazione e con assegnazione
di warrant in relazione alle azioni da emettere;

- un ulteriore aumento di capitale fino ad una nmagsdi 35 milioni di euro al servizio
dei warrant;

- un ulteriore aumento di capitale a pagamenta)dduile, riservato alle Banche, per
euro 25 milioni, mediante I'emissione di azioni, ld@erarsi mediante compensazione
con un uguale importo dei crediti vantati dalle dizan

C) Il caso I.LR.M. S.r.l.

La Italian Road Machinery s.r.l., ha chiesto l'oogdzione di accordi di
ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis, coscleon diciannove creditdr?.
L’operazione si € caratterizzata per la circostactza la ristrutturazione del debito e
stata in realta funzionale alla liquidazione s@cenhon alla continuazione dell’attivita.
Il piano liquidatorio si & basato sulla stipulazaii un contratto di affitto d’azienda, in
favore di un’altra societa e sulla successiva andiell’azienda, in favore della

193 Cfr. Trib. Milano, 18 Luglio 2009, Sez. Il Civil®res. M. Galioto, Rel. M. Vitiello (decreto ex.art
182 bis I. fall);
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capogruppo dell’affittuaria; il ricavato della cesse e stato cosi destinato alla
ristrutturazione del debito della societa propoaent

Nel caso di specie, la societa cessionaria hooiméd alcuna garanzia per I'esecuzione
degli impegni assunti con l'accordo, e il tribunalemancanza di opposizioni da parte
dei creditori, ha ritenuto che cid0 non costituisse ostacolo allomologazione
dellaccordo, in quanto, ogni creditore aderenta, ¢aso di inadempimento
dell'obbligato agli impegni assunti, ha comunquelisposizione lo strumento della
risoluzione contrattuale per inadempimento disogtk nel codice civile agli artt. 1453
e segg.

Tra le clausole piu rilevanti degli accordi di rigturazione conclusi, si segnala il
seguent@actum de non petendo:

<<I| creditore accetta la proposta e si impegna @nazionare i propri crediti fino alla
pubblicazione del presente accordo, nel Registite denprese, pubblicazione che la
debitrice prevede di eseguire entro il 30.4.20Q@htestualmente al deposito del ricorso
per 'omologa dell’accordo presso la cancellerialdribunale di Milano>>.

L’efficacia di ogni accordo “individuale” di risttturazione del debito (art. 182 bis) e
stata inoltre sottoposta alla duplice condiziongateettazione del piano da parte di un
numero di venti creditori chirografari rappresemtacomplessivamente crediti per un
importo superiore alla soglia minima del 60% previslall'art. 182 bis, nonché

allomologa da parte del Tribunale di Milano enir80.6.09°*

D) Il caso LA CASCINA.

Il nucleo dell’operazione di risanamento che haneoito la societa La Cascina Soc.
Coop. S.p.d> & rappresentato dalla ristrutturazione del defistcale della societa,
mediante lo strumento della transazione fiscald. (482 ter . fall.), conclusa
nell’ambito delle trattative che precedono la dapdell’ accordo di ristrutturazione dei
debiti (art. 182 ter comma VI).

La societa La Cascina Soc. Coop. S.p.a., € uno deglatori piu importanti nel settore
della ristorazione collettiva nel settore aziendat®lastico e sanitario, e svolge la sua
attivita, direttamente o tramite societa contrellat

Lo stato di crisi &€ stato determinato, in gran @adai ritardi dei pagamenti da parte
della Pubblica Amministrazione, oltre che dall’aurtwedei costi di produzione.
Pertanto, nonostante un andamento imprenditori@ééipo ed in continua espansione,
lo sbilanciamento, tra il momento di esecuzioneledgdrestazioni e i tempi di
riscossione del corrispettivo ha determinato un'seme delle risorse finanziarie della
societa, imponendone il riequilibrio, attraversoaurorganizzazione delle modalita
operative, ed un accordo transattivo (artt. 182etek82 bis I. fall.) con il maggior
creditore, rappresentato dall’Agenzia delle Entrate

9| ricorso era stato depositato in data 13 mag@@io9.

19 | 'omologazione dell’'accordo era stata rigettatziaimente dal Tribunale di Roma, Cfr. Trib. Civ.
Roma, Sez. Fall. 5.11.2009, Pres. C. Monsurrd, Rel.Di Marzio (decreto ex art. 182 bis),
successivamente, I'accordo € stato invece omoladgta Corte di Appello, in seguito alla proposizo
del reclamo, Cfr. Corte d’Appello Roma, Sez. | @Gvil giugno 2010, Pres. C. Pandolfi, Rel. M. Rtiber
in, www.ilcaso.it.
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Quest'ultima infatti vantava nei confronti dellaggama Soc. Coop. S.p.a. crediti per un

importo superiore al 60% previsto dall’art. 182 ldise precisamente pari al 61,39% dei

debiti della ricorrente, per un importo complessiv&€ 70.597.203,00.

In applicazione del disposto degli articoli 182 &r182 bis I. fall., 'Agenzia delle

Entrate ha consentito alla societa ricorrente diypedere all’estinzione dei debiti con il

pagamento di tutte le imposte derivanti, dallayuidazione delle dichiarazioni e degli

accertamenti, nonché dei tributi in contenziosdlanmisura del 50% con primo grado

di giudizio favorevole alla societa, e del 30% s@eondo grado di giudizio favorevole

alla societa, oltre al 10% del totale degli intsratovuti, con rinunzia agli interessi di

mora maturati e maturandi sui debiti iscritti aloue portati dalle cartelle di pagamento

gia notificate alla data dell’accordo e su quelliec facendo parte del medesimo

accordo, sarebbero stati successivamente iscritiol e notificati alla societa per

mezzo delle cartelle di pagamento.

In base a questi criteri sono state individuatselguenti somme da pagare:

Ritenute Irpef per complessive € 14.906.894,00;

Iva per complessivi € 27.849.859,00

Irpeg/Ires/Ilor per complessive € 605.494,00

Irap per complessive € 10.752.403,00

Condono per complessive € 185.570,00

Altri tributi per complessivi € 352.740,00

Interessi per complessivi € 549.566,00 calcoldtiaale degli interessi dovuti,

arrivando cosi ad una somma residua complessi€ab8i202.526,00 maggiorata degli

interessi per rateazione calcolati nella misurasagigio legale e delle sue variazioni, e

dell'aggio e delle altre spese dovute all’Agentdlad Riscossione, previste a carico

della Societa, secondo i seguenti termini e maalalit

a) pagamento di € 2.500.000,00 entro quindici gioaliaddata di efficacia del decreto
di omologa ai sensi dell’art. 182 bis;

b) numero due versamenti annuali di € 2.500.000,0@waal da effettuare entro il 15
Giugno dell’anno 2010 e dell’anno 2011,

c) numero di quindici versamenti annuali secondoahpi di ammortamento.

E’ stato cosi previsto un pagamento dilazionato dkdbito erariale in complessivi
diciotto anni.

Di tali somme viene prevista un'imputazione in aonfita a quanto previsto dall’art.
31 del D.P.R. 29 settembre 1973 n. 602.

Alla prima rata & stato imputato il pagamento detlenme iscritte a ruolo a fronte di
rate non versate per istanze di condono ex ar 8.e289/2002, oltre che il 10% degli
interessi, calcolati sul totale degli interessi akbwe iscritti a ruolo, nonché I'aggio
dovuto al concessionario della riscossione, sudirsa gia iscritte o da iscrivere a
ruolo.

A garanzia dell'adempimento di quanto previsto’aetiordo ex artt. 182 bis e 182 ter |I.
fall., la Societa ha rilasciato ipoteca su alcumimobili di sua proprieta, nonché
fideiussione di due societa controllate.

La Societa e L'Agenzia si sono impegnate con laosotizione dell’accordo a
rinunciare a tutti i procedimenti contenziosi ins@®, e a quelli ad essi connessi,
obbligandosi a compiere tutti i relativi adempimeptocessuali entro il termine di
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sessanta giorni dalla data di efficacia del decdetmmologa ai sensi dell’art. 182 bis I.

fall., con rinuncia ad avvalersi di eventuali pranamedio temporemesse.

Le parti hanno escluso espressamente la produdomdfetti novativi in relazione

all'accordo concluso.

E’ stata inserita inoltre una clausola risolutisp®ssa, nella quale é stata prevista la

risoluzione di diritto dell’accordo, con conseguemmediato ripristino dell’originaria

posizione creditoria del’Agenzia, al netto dellensne eventualmente pagate dalla

Societa, comprensiva degli ulteriori interessij seguenti casi:

a) mancato pagamento, totale o parziale, entro novgiotai dalla scadenza prevista,
anche di una sola delle rate;

b) mancata o ritardata formalizzazione della rinuadi@ azioni legali pendenti;

c) accertamento definitivo, successivamente alla ifedaz della transazione
fiscale/accordo di ristrutturazione di violazionioeinadempimenti sostanziali
costituenti altresi illecito penale in materia dbtti, diretti e indiretti, erariali,
riferibili alla societa e dalla stessa commessiuialunque tempo, diversi da quelli
cui si riferiscono i crediti oggetto della transaz fiscale conclusa.

Per lipotesi di pagamento tardivo delle rate deyusulle somme tardivamente

corrisposte, e stata prevista I'applicazione di peaale pari al triplo del saggio degli

interessi correnti.

Ferma restando la rinuncia del Concessionario dsiimssione, dalla data di efficacia

del decreto di omologa, alle azioni esecutive insgoe ai provvedimenti di fermo

amministrativo, e stata prevista la sola sospepsiteila esecutivita delle iscrizioni a

ruolo.

L’Agenzia delle Entrate si e riservata inoltre laspibilita di iscrivere a ruolo, entro i

termini previsti dalla legge, ovvero di sottopomesgravio le ulteriori somme che

risultassero eventualmente dovute o non dovutegaiteedella definitiva liquidazione
dei tributi risultanti dalle dichiarazioni presetgalalla Societa.

E’ stata infine prevista un’ulteriore clausola higtva espressa, con la quale si e

introdotta un’ipotesi di risoluzione di diritto itaso di assoggettamento della societa ad

una procedura concorsuale o per il caso di mameatdogazione dell’accordo.
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CAPITOLO IV
VALUTAZIONE DEL TRIBUNALE ED EFFETTI DEGLI ACCORDI

SOMMARIO: 4.1. Il rapporto tra I'accordo e il pratiemento. 4.2. Il rapporto tra I’ “accordo” il “piaf

di ristrutturazione 4.3.1La relazione sull’attuabilita dell'accordo e ladig del professionista. 4.3.2. La
relazione sull'attuabilita dell'accordo: contenwcaaratteristiche. 4.4. La pubblicazione dell’adconel
Registro delle imprese. 4.5.1. L'omologazione délinale 4.5.2.11 contenuto della tutela omologatoria:
controllo di “legittimita” o di “merito. 4.5.3. liiiti posti ad una valutazione prospettica delliéita
dell'accordo a rimuovere lo stato d’insolvenza 4l@igetto della domanda di omologazione. 4.@li
effetti dell’accordo prima della pubblicazione mebistro delle imprese. 4.8.1 Gli effetti dell’acdo
dopo la pubblicazione nel registro delle imprese:protezione del patrimonio del debitore. 4.8.2.
L'inapplicabilita del divieto di cui all'art. 182 ib comma 3 I. fall., alle azioni volte ad ottendae
dichiarazione di fallimento: la riunione dei prooednti. 4.9. Gli effetti dellaccordo dopo
'omologazione: I'esenzione dall'azione revocatofidlimentare. La prededucibilita e I'esenzione dai
reati di bancarotta (Rinvio). 4.10. Il nuovo art72bis I. fall.: 'esenzione dai reati di bancaaocsemplice

e c.d. preferenziale. 4.11. Esclusione della caione abusiva del credito con riferimento all'ackodi
ristrutturazione omologato. 4.12. Vizi geneticifunzionali degli accordi (lineamenti). 4.13. Profil
fiscali.

4.1. Il rapporto tra I'accordo e il procedimento.

Gli imprenditori commerciali possono dunque stipeldegli accordi di ristrutturazione

dei debiti, ai sensi dell'art. 182 bis, |. falluttavia lo Stato non ha rinunciato del tutto
ad una forma di controllo, pertanto per il lorofpeionamento e richiesto, il decreto di
omologazione del Tribunale, che integra un elemeetmessario, affinche si producano
quegli ulteriori effetti caratteristici della fapecié®® quali 'esenzione dall’azione

revocatoria degli atti, dei pagamenti e delle gaeposti in esecuzione dell’accordo
(art. 67 comma 3 lett. e), la prededucibilita deiditi derivanti da finanziamenti erogati

in esecuzione o in funzione del’'omologazione @eltordo (art. 182 quater), nonché
I'esenzione dai reati di bancarotta semplice @t I. fall.) o preferenziale (art. 216

comma 3 |. fall.), in relazione ai pagamenti e afeerazioni compiute in esecuzione
del’accordo omologato.

L’accordo di ristrutturazione ex art. 182 bis dahfo di vista negoziale puo presentare,
come si e visto, una struttura articolata.

Al primo livello potra esservi, ad esempio I'accordi ristrutturazione in senso stretto,
che svolgera la funzione di accordo quadro, rispeit quale i contratti a valle
svolgeranno una funzione attuativa. Pertanto tyigsti contratti, come quelli diretti
all'erogazione di nuova finanza, dietro rilasciogdranzie, alla conversione di crediti in
capitale, alla cessione dassets alla transazione fiscale, arust ecc, sono
funzionalmente collegati, dallo scopo finale petsegcon la complessiva operazione
economica, consistente nel superamento dello dtatisi dell'impresa’”.

1% Cfr. V. GRECOGlIi accordi di ristrutturazione come negozi fallintari di utilita sociale,in, Riv. Dir.
Fall, n. 5/2008, p. 642.

197 ROVELLL, Il ruolo del trust nella composizione negozialel'dedolvenza di cui allart. 182 bis
legge fallimentarein, Il Fall., n.5/2007, p. 598.
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La fattispecie si caratterizza per la presenziudifasi: la prima stragiudiziale, in cui si
manifesta I'autonomia privata delle parti e in gigine valorizzata la genesi privatistica
dell'accordo di ristrutturazione e la seconda giiade, attraverso lo svolgersi del
procedimento descritto dall’art. 182 bis, in quabhi&zcordo necessita dell'intervento
del giudice per produrrerga omnegli effetti caratteristici della fattispecie. Pamto &
stato evidenziato che l'accordo si configura comte di autonomia privata, inserito in
un procedimento giurisdiziondf&

L’autonomia privata viene cosi valorizzata attraeeda previsione di una genesi
essenzialmente privatistica dell’accordo raggiwo i creditori, la cui stabilita, sotto il

profilo dell'esenzione dall’azione revocatoria (ah7 comma 3 lett. e), della

prededucibilita dei crediti derivanti dai finanzianti e dell’esenzione dai reati di
bancarotta (art. 217 e 216 comma 3 |. fall.) vipeed garantita da un provvedimento di
omologazione del giudice.

Si @ in presenza dunque di una serie di atti tiita, teleologicamente colleg&ty,
cosi da costituire un vero e proprio procedimentoguale si completa quando
sussistono tutti gli elementi descritti dalla normaccordo, pubblicazione,
omologazione.

In un primo momento si assiste alla formazioneadelsenso delle parti, imprenditore,
creditori ed eventuali terzi, i quali possono aedive alla conclusione di un negozio
plurilaterale con comunione di scopo, caratterzzdtinque da una causa unitaria,
oppure alla conclusione di una pluralita di nedulaterali, nell'ipotesi in cui 'accordo
si caratterizzi per la presenza di un fascio ditati tra loro collegati, dotati dunque
ognuna di una causa propria, e tuttavia diréttaggiungimento di uno scopo unitario
consistente nella rimozione dello stato di crisi.

Sia nel caso di unico accordo, sia in caso di Unealita di negozi che compongono
I'accordo, unica e I'operazione economica volutledaarti, pertanto nella ricostruzione
della concreta disciplina di questi accordi, dofedi riferimento non solo a quella dei
singoli atti che la compongono, ma alla complessparazione economica considerata
nella sua unitarieta.

L’accordo di ristrutturazione rappresenta infatiptto l'aspetto negoziale, una
operazione economica unitaria in quanto pur ingarea di una pluralita di contratti che
concorrono a realizzarla, unico il fine della séessvvero la rimozione dello stato di
Crisi.

Anche ai fini della successiva pubblicazione e @yaktione, I'accordo dovra essere
valutato comunqgue nel suo complesso, in quantodlogazione, anche in presenza di
una pluralita di contratti collegati, avra ad oggditaccordo nella sua interezza e non i
singoli negozi singolarmente considerati.

Dal giorno della pubblicazione nel registro dettgrese, I'accordo acquista efficacia ai
fini dell'opponibilita ai terzi, nonché sotto il giilo della protezione del patrimonio del
debitore, in virtu del divieto per i creditori diiziare o di proseguire azioni cautelari o

19 E GABRIELLI, op ult. Cit.,P. 6.
199 Trib. Bari, decr. 21 novembre 2005, cit..
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esecutive sul patrimonio dellobbligato, per i se#a giorni successivi alla

pubblicazione. Quest'ultimo effetto, oggi pud essamnticipato gia alla fase delle
trattative stragiudiziali in virtu delle modifich@pportate all’art. 182 bis ad opera del
D.L. 78/2010 e dalla legge di conversione n° 122(P6he hanno previsto la possibilita
di ottenere la sospensione delle azioni esecutivautelari, nonché il divieto per i

creditori di acquisire titoli di prelazione non @amdati (art. 182 bis commi 6-7-8-9-)
gia durante le trattative stragiudiziali e al foieagevolare il buon fine delle stesse.

Affinché tuttavia I'accordo possa produrre quedfeti ulteriori, sopra descritti, che
caratterizzano la fattispecie, distinguendo glicadc di ristrutturazione (art. 182 bis)
rispetto ai precedenti concordati stragiudizialinécessaria I’ omologazione dello
stesso, con cui il procedimento si chiude.

Si é presenza dunque di una fattispecie complésspiale si completa solo in seguito
allo svolgimento di tutte le fasi previste dallgde. Pertanto I'accordo fin quando non
ottiene 'omologazione da parte del tribunale olg@aquesta sia negata si configura
come contratto di diritto privato la cui disciplieadettata dalle norme civilistiche.

L’'omologazione dell’accordo, € un elemento che naka I'accordo di ristrutturazione
(art. 182 bis) rispetto al piano di risanament@es#ito (art. 67 comma 3 lett. d), in
quanto assicura con maggiore interfSftd’esenzione dall'azione revocatoria (art. 67
comma 3 lett. €), nonché I'esenzione dai reati andarotta semplice (art. 217) e
preferenziale (art. 216 comma 3) proprio perchébtbgazione, come tale, rappresenta
un giudizio di conformita di un atto ad un moddkgale, per cui € essa stessa e non
I'atto in sé a determinare I'effetto legale chedeeive®".

Tale verifica preliminare manca invece nei piariestati di risanamento ex art. 67
comma 3 lett. d), per cui se in seguito ad unafigarigiudiziale conseguente alla
dichiarazione di fallimento si verifichera che gliti posti in essere nel frattempo, in
esecuzione dello stesso, non erano oggettivameateii a consentire il “risanamento
dell’esposizione debitoria dell'impresa e ad agsiriil riequilibrio della sua situazione
finanziaria”, si prendera atto che la fattispediewud all’art. 67 comma 3 lett. d) non si &
mai realizzata, con conseguente revocabilita dagjliesecutivi nel frattempo posti in
essere configurabilita di eventuali responsabdlitahe penali.

4.2. Il rapporto tra I’ “accordo” il “piano” di ris trutturazione.

Per ottenere 'omologazione dell’ accordo di rigtitazione, I'imprenditore in crisi
deve depositare nella cancelleria del Tribunaleldefjo in cui I'impresa ha propria
sedé® un ricorso corredato dall’accordo raggiunto docreditori, oltre che dalla

20 3alvo, forse i casi di frode, cfr. M. SCIUTEffetti legali e negoziali degli accordi di ristturazione

dei debiti,in, Riv. Dir. Civ.,Padova, 2009, pag. 344.

21 Occorre inoltre considerare che il nuovo art. IR@&ter |. fall. in tema di preduducibilitd trova
applicazione solo per il concordato preventivo.(a60 I. fall.) e gli accordi di ristrutturazionar{. 182
bis) , ne restano dunque fuori i piani di risanatoexttestati (art. 67 comma 3 lett. d).

292 Non viene precisato quale sia il Tribunale compietea ricevere la domanda di omologazione, se
quello del luogo in cui I'impresa ha la sede priade o quello del luogo in cui € la sede legale.
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documentazione prevista dal richiamato art. 164lll, per la procedura di concordato
preventivo (art. 161 comma 2) e dalla relazionepatefessionista relativa all’idoneita
dell’'accordo ad assicurare il regolare pagamenitareéitori estranei (art. 182 bis).

Dunque dal combinato disposto degli artt. 182 bisl&él |. fall., si evince che alla
domanda introduttiva del procedimento, da pressntalla forma del ricorso andra
allegato innanzitutto I'accordo raggiunto con iditeri per il superamento della crisi.

L’accordo dev'essere considerato I'elemento deteamie per consentire il
superamento della crisi, questo potra risultarem@anico documento o eventualmente
da distinti contratti conclusi con i vari creditom ogni caso I'eventuale mancanza di
una unicita documentale delle singoli dichiarazialivolonta, non altera I'unicita
dell’'operazione economica sotto il profilo sostaifezie funzionale.

Nell'ambito della disciplina degli accordi di rigtturazione (art. 182 bis) per quanto
concerne i documenti da allegare all’accordo al mwim del deposito del ricorso, non
vi & al alcun riferimento al c.d. “piano” previstovece dall’art. 160 l.fall. per il
concordato preventivo. L’art. 182 bis comma 1, ianwfatti per l'individuazione della
documentazione da allegare al ricorso, soltantaralll61 I. fall. che non menziona
nessun piano, al quale fa invece riferimento I'&80 I. fall. rispetto al quale pero non vi
e alcun rinvio.

Invero con riferimento agli accordi di ristrutturaze (art. 182 bis) puo parlarsi di
“piano” o di “programma” di ristrutturazione inndah#to per individuare quel
documento che nella fase iniziale delle trattasitragiudiziali puo eventualmente essere
sottoposto dall'imprenditore in crisi, ai propreditori al fine di cercare di calamitare il
consenso di questi attorno all'ipotesi ristruttivatprospettata. “Piano” o “Programma”
che nella fase di negoziazione potra eventualmessere oggetto di modifiche, nel
legittimo esercizio dellautonomia contrattuale omnosciuta alle parti, nel
confezionamento degli accordi di ristrutturazione.

Orbene il contenuto definitivo di questo “Piano” auwvolta ottenuto il consenso
definitivo dei creditori (art. 1326 cod. civ.) citstra I'oggetto (art. 1325 n 3 cod. civ.)
dell'accordo di ristrutturazione. Dal punto di wdstlocumentale potra essere trasfuso
nell’ambito dell’ accordo di ristrutturazione (ait82 bis) che viene allegato ricorso; in
tal caso ricorrera un’ipotesi di individuazioriper relationem” dell’oggetto del
contratto, ma, in ogni caso, questo “Piano di uittirazione” si differenzia da quello
previsto dall’art. 160 l.fall., perche esso nomposto unilateralmente, ma é il frutto
della composizione negoziale della crisi di impresaultante dalla negoziazione volta
al superamento dei conflitti d’interesse, attrager$incontro dei consensi
dell'imprenditore in crisi e dei suoi creditori, Ti0 evidenziandosi uno dei vantaggi
competitivi dell’accordo di ristrutturazione rispetal concordato preventivo. Cio
comporta che esso potra essere modificato, neb abefle trattative, anche laddove

Quest'ultima soluzione sembra preferibile se sistera che la richiesta di pubblicazione dell’adoor
nel registro delle imprese dovrebbe comunque egzesentata al registro delle imprese in cui résult
iscritta I'impresa, ovvero nel luogo della sedealegin questo senso si € pronunciata tra I'alircecente
giurisprudenza di merito, ritenendo applicabile pedcedimento di cui al 182 bis il rito camerale ed
escludendo I'applicazione, anche analogica delfeneache regolano il concordato preventivo: Cosb.Tri
Milano 23 gennaio 2007, decr.
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preveda una suddivisione dei creditori in classggga infatti nell’ambito dell’accordo
di ristrutturazione (art. 182) e soltanto facoltatie non preclude la possibilita di
giungere alla fine delle trattative, alla conclusali un accordo che prevede trattamenti
differenziati all'interno della stessa classe. €lie € necessario e che siano soddisfatti i
requisiti del raggiungimento della percentuale miaidel 60% della massa creditoria e
dell'idoenita dell’accordo ad assicurare il regelgsagamento dei creditori estranei
all'intesa.

Occorre inoltre evidenziare che l'art. 182 bis coan®) prevede la pubblicazione nel
registro delle imprese, del solo accordo di ristmaizione dei debiti, pertanto affinche le
informazioni rese cosi disponibili ai creditori pago considerarsi complete, é
necessario che l'accordo di ristrutturazione, resmgp al suo interno, il “piano di
ristrutturazione”, che potra eventualmente artisdla sua volta in un “piano economico
finanziario” e in un “piano industriale”.

Ovviamente la pubblicazione presso il registroadatiprese, dovra riguardare I'accordo
gia concluso e recante le sottoscrizioni dei cogdiaderenti e non gia una mera
proposta di accordo, a pena di inammissibilitarideirs®

Parte della giurispruden?4 ha evidenziato la necessita di sottoporre ai twedi
attraverso la pubblicazione nel registro delle i@spe; non solo I'accordo di
ristrutturazione dei debiti (art. 182 bis), ma andth relazione dell’esperto ed eventuali
piani finanziari e industriali, qualora i dati dase risultanti non siano stati recepiti
nell'accordd®.

E’ stato precisato, inoltre, che dal momento chedbrdo dev’essere tale da garantire il
regolare pagamento dei creditori estranei, pudzpatsi la autosufficienza dello stesso,
soltanto nel caso in cui la ristrutturazione sralfizzata alla liquidazione dell'impresa,
poiché in questa ipotesi l'attivita d'impresa ceseaviene ceduta a terzi, per cui
occorrera solo dimostrare, che le risorse messeisposizione, sono realmente
disponibili, nonché sufficienti a pagare i creditorella misura e nei tempi concordati,
per quelli aderenti al piano, per intero e alladerea per gli estranei. Laddove, invece,
I'accordo di ristrutturazione (art. 182 bis) sianzipnale alla continuazione dell’attivita
d’'impresa, il pagamento dei creditori estraneiaimd potra essere assicurato, e dunque
I'intera operazione considerata attuabile, in goatdcanto all’accordo, vi sia un piano
che indichi le cause della crisi finanziaria e/@reamica ed i rimedi che si intendono
attuare per evitare che I'impresa venga poi aarsivnella medesima situazioff&.

L’accordo da sottoporre allomologazione, dovraeessinoltre corredato da una
relazione redatta da un professionista, in possesseequisiti di cui all’art. 67, terzo
comma, lett. d), che dovra attestare la fattibitigll'accordo stesso, con particolare

203 Cosi  Trib. Vicenza, 21 dicembre 2009, Pres. Bozz&st. Limitone, in,

http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/2318fp

2% Tribunale di Roma, Cfr. Trib. Civ. Roma, Sez. Fall11.2009, Pres. C. Monsurrd, Rel. F. Di Marzio
(decreto ex art. 182 his);

% Tribunale di Roma, Cfr. Trib. Civ. Roma, Sez. Fall11.2009, Pres. C. Monsurrd, Rel. F. Di Marzio
(decreto ex art. 182 his)

2% Cosi Trib. Roma 20 maggio 2010, Pres. C. MonsuRel, F. Miccio (decreto ex art. 182 bis), in,
http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/2238fp
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riferimento alla sua idoneita ad assicurare il tagopagamento dei creditori estranei
(art. 182 bis comma 1).

Dovranno inoltre allegarsi ai sensi dell’art. 16fall. un’aggiornata relazione sulla
situazione patrimoniale, economica e finanziariiogresa ed uno stato analitico ed
estimativo delle attivita; I'elenco nominativo dereditori, con [lindicazione dei
rispettivi crediti e delle cause di prelazione;ldigco dei titolari dei diritti reali o
personali su beni di proprieta o in possesso daltate; dovra altresi essere specificato
il valore dei beni e i creditori particolari degkventuali soci illimitatamente
responsabili.

A questi documenti, da considerarsi necessaririt diella previsione di cui all’art. 182
bis nonché del rinvio espresso all’art. 161 |..falé ne potranno aggiungere altri
eventuali, si pensi ad esempio alla transaziomalls alle planimetrie dei beni immobili
da vendere o da offrire in garanzia, o ad una &ibu@& patrimoniale ed economica
dell'impresa debitrice o ad piano industriale sella attendibilita si basa la concessione
di finanziamenti o I'acquisizione di un ramo d’azil.

Nulla vieta che tra i documenti, che possono ewantente allegarsi al ricorso, al fine

di offrire al giudice una prospettiva piu completael progetto dei ristrutturazione, vi

possa rientrare un eventuale piano di risanamdtestato ex art. 67 comma 3 lett. d),
laddove sia stato utilizzato anche questo strumeatoesempio per redigere un piano
industriale o finanziario.

Allo stesso modo, laddove la ristrutturazione colga piu societa operanti nella forma
di gruppo, é sicuramente opportuno allegare anoh@ano di risanamento che evidenzi
la strategia complessiva di ristrutturazione depgd"".

4.3.1 La relazione sull'attuabilita dell’accordo ela figura del professionista.

Con il D.L. n. 35/2005 veniva introdotta nell’antitlel diritto fallimentare, la figura
dell'<<esperto>>, che nel concordato preventivo (art. 161 comma fall.) doveva
attestare la veridicita dei dati aziendali e latilfdita del piano, negli accordi di
ristrutturazione l'attuabilita dell’accordo (art84 bis), nel piano di risanamento la
ragionevolezza del piano (art. 67 comma 3 lett. d).

207 Sotto tale profilo cfr. il decreto di omologa degticordi di ristrutturazione ex art. 182 bis charima
coinvolto le societa del Gruppo GABETTI S.p.a.:bI'iMilano, 17, giugno 2009, M. Galioto Pres / Rel.,
il quale ha ritenuto che well'ipotesi di accordo di ristrutturazione dei débproposto da una societa
capogruppo, il cui piano industriale strategico, stituente parte integrante dell'accordo, coinvolge,
complessivamente, non solo la societa predettainmagione dell’attivita di direzione e coordinanten
da questa esercitata, anche le societa controllateollegate, la relazione dell'esperto, pud essere
opportunamente redatta in maniera unitaria e costen valutazioni inerenti lintero piano di
riorganizzazione, motivate in maniera coerentecsdtprofilo della ragionevole prospettiva di riuse

del piano medesimo, sia pure con diversi gradi dsifivita della prognosi, in relazione alle singole
societa del gruppo.>>
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La nuova figura professionale era caratterizzataudarragionevole disparita dei
requisiti richiesti nelle diverse ipotesi introdottal legislatore:

il professionista di cui all’art. 161 l.fall. dovaywossedere i requisiti del novellato art.
28 l.fall., 'estensore dell'attestato dei pianirdianamento richiamava I'art. 25@is,
quarto comma cod. civ., mentre per I'esperto dagtiordi di ristrutturazione non era
richiesta alcuna specifica qualitd professionaleei3ificazione questa, considerata
dalla dottrina priva qualsiasi giustificazidfie

Nell'originaria formulazione dell’'art. 182is, non era richiesto, alcuno specifico
requisito professionale all’esperto chiamato a gedi la relazione sull’attuabilita

dell’accordo, pertanto in assenza di specificheipi@ni normative, secondo parte della
dottrina questa attivita poteva essere svolta itargo da dottori commercialisti e da
altri esperti contabili, 0 comunque da soggetti phssedessero i requisiti di cui all’art.
28 l.fall., ma anche da professionisti che avessemunque, a prescindere dal titolo di
studio, una qualche esperienza pregressa nelloomgedlella crisi d’'impresa e delle

ristrutturazioni aziend&fi®.

Secondo altra parte della dottriffainvece, I'esperto doveva comunque aver sostenuto
un esame di stato, ed essere ricompreso tra quelfordinamento giuridico riconosce
una specifica competenza tecnica in materia digohoie concorsuali, ovvero doveva
trattarsi di un iscritto nella sezione dell’alba dettori commercialisti e dei ragionieri.
Coloro i quali consideravano l'istituto come un cordato semplificato applicavano
all'esperto i requisiti soggettivi di cui all’arf.6l l.fall.: I'esperto veniva identificato
quindi con il professionista di cui all’art. 284dlk, con le stesse caratteristiche di terzieta
e imparzialita.

Il D.lgs. 169/2007 nel novellare il testo dell'at82 bis I. fall., ha sostituito il termine
<<esperto>>, cui faceva riferimento la norma, nella formulazione originaria, con la
figura di un <<professionista in possesso dei @qudli cui all’art. 67, terzo comma
lett. d) >>, il quale dovra predisporre una relagosull’attuabilita dell’accordo.
Quest’ultima norma, in particolare, prescrive chgiano di risanamento, al fine di
evitare l'azione revocatoria, debba essere attestat un professionista iscritto nel
registro dei revisori contabili che abbia i requiigrevisti dall’art. 28 lett. a) e b) ai sensi
dell’art. 2501 -bis, comma 4 cod. civ.. L'art. 2501 bis, a sua voitaia all'art. 2501 e
guest’ultimo all’art. 240®is.

Per quanto concerne i requisiti di cui dev’essarpdssesso il professionista, I'art. 67,
comma 3, lett. d) richiede l'iscrizione nel registlei revisori contabili e per il resto

rinvia all'art. 28, comma 1, letd) eb). Quest'ultima norma sotto la rubrica <<requisiti
per la nomina a curatore>> individua due categaalta lettera a) gli avvocati e i

commercialisti e alla lettera b) le societa prafasali.

298 Cfr. FABIANI, le trasformazioni della legge fallimentarp, 161 ; FERRORIstrutturazione dei
debiti (accordi di),in, Le insinuazioni al passiva, cura di M. Ferro, Padova 2007, 1422.

29 Cosi AMBROSINI, op. ult. Cit., p. 2547; DE CRESCIENZO-PANZANI/|l nuovo diritto
fallimentare,Milano, 2005, 66.

20 FAUCEGLIA G. ,Prime osservazioni sugli accordi di ristrutturazedei debitijn, Dir. Fall., 2005,
I, p.845.
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L’incarico puo quindi essere espletato anche dastndio professionale associato o da
una societa tra professionisti, purché sia speaifEnte indicata quale sia la persona
fisica appartenente allo studio o alla societa itknersi responsabile della relazione
sull'attuabilita dell’accordo e che deve esserétiscall’albo dei revisori contabili con i
requisiti di cui all’'art. 28, lett. a) I. fall..

Poiché il richiamo all’art. 28 |.fall. & espressan®elimitato alle lettere a) e b) si deve
trattare di un professionista iscritto negli albbfiessionali citati dalla norma; si osserva
infatti che la novella non ha richiamato la lejtdell'art. 28 comma 1, cosi escludendo
dall'incarico di redigere la relazione sull'accorddi ristrutturazione i c.d.
amministratori, direttori e controllori di sociegzionarie che abbiano dato prova di
adeguate capacita imprenditoriali. L’idoneita sdfjge del professionista, andra
valutata inoltre, non solo con riferimento al passedei requisiti formali di cui all'art.
28 primo comma lett. a) e b) I. fall., ma anche cderimento alla sussistenza di un
eventuale conflitto d’interessi, cosi come espmessde previsto dal secondo comma
della medesima disposizione di legge, con riferitoel fallimento. Ne consegue che
non potra svolgere tale funzione, ad esempio, editmre o chi sia stato alle dipendenze
dell'imprenditore, ovvero chi abbia intrattenutonctui un rapporto continuativo di
collaborazione.

Il professionista dovra attestare I'assenza dildtmi’interessi mediante una specifica
dichiarazione inserita nella relazione.

La mancanza dei requisiti professionali richiesti professionista, chiamato a verificare
I'attuabilita dell’accordo determinera il rigettelth domanda, che perd potrebbe essere
comungue riproposta, corredata, questa volta, darwova relaziorfé’. Alla stessa
conclusione di rigetto della domanda, dovra pemeeititribunale nell'ipotesi in cui la
relazione non fosse corredata dalla dichiarazioek pdofessionista di assenza del
conflitto d’interessi, omissione che potrebbe coguen essere sanata prima della
pronuncia dell’'organo giurisdizionale.

L’assunto secondo cui il professionista puo essereinato dallo stesso debitore non é
accettato da parte della dottrfffa la quale afferma che la nomina dell’esperto debba
essere fatta dal presidente del tribunale allof@o&ordo di ristrutturazione concerna
una s.p.a 0 una s.a.p.a. . In senso contrarid@asaervatdche I'art. 2501bis comma

4, richiama la relazione e non i requisiti deglp@si di cui al successivo art. 2501
sexies dove sono invece descritti anche i requisiti di Hue
Sembra preferibile ritenere, in considerazionepmtgicipio dell’autonomia privata che
caratterizza l'istituto, che la nomina del professsta non competa al tribunale, ma
allimprenditore in crisi*, tuttavia in un recente c&2ddi omologa di un accordo di

2L Cfr. PROTOGIi accordi di ristrutturazione dei debitin, Il Fall., n. 2/2006, p. 129 e segg.

12 i esprimono in questo senso: L. MANDRIOLJpiani di risanamento e di ristrutturazion§, 2.8 in
atti del convegnol.a riforma del diritto fallimentareMilano, 7 ottobre 2005; M. FERRQI piano
attestato di risanamentan, Il Fall.,, 2005, 1361;A. JORIO, Le soluzioni concordate della crisi
d’'impresa tra <<privatizzazione>> e tutela giudizia, ibidem,1457; V. DONATO,Revocatoria della
rimesse bancarie ed esenzioni dalla revocatoria @nte di piani di risanamento:profili
tecnico.aziendalisticin, Il dir. Fall., 20086, I, pag. 389.

23 G, VERNA, | nuovi accordi di ristrutturazionen, Riv. Dir. Fall., n. 6 del 2007, p. 942 e segg.

24 |n tal senso G. VERNAgp. ult. Cit. ,p. 950.
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ristrutturazione il Tribunale, ritenendo non esmastla relazione predisposta dal
professionista nominato dall'imprenditore, ha noatinun consulente tecnico d’ufficio
per verificare la sussistenza dei requisiti predat’’art. 182 bis.

Ulteriori requisiti professionali sono stati indiviat?*® nellindipendenza e nella
terzieta del professionista, nella tempestivita sl& intervento; in particolare questi
non deve trovarsi in una delle situazioni di inceatilglita previste per le societa di
revisione che svolgono l'attivita di revisione calpile delle societa quotate, rispetto
all'impresa e a coloro che beneficiano delle esemzda revocatoria e comunque
rispetto ai principali creditori. E’ inoltre oppario che il professionista chiamato ad
attestare I'idoneita dell’accordo sia soggetto divedal consulente dell'impresa
Costituendo la valutazione della veridicita deiidaiendali un presupposto logico
indefettibile della relazione redatta dal professta, ed essendo questa valutazione
assoggettata, attraverso I'omologazione, ad unigjudli conformita ad un modello
legale, deve ritenersi che il fallimento dell'impeg in seguito al’'omologazione, non
possa far sorgere alcuna responsabilita del piofasta attestatore, il cui operato e
stato gia oggetto di un giudizio positivo da pak¢ giudice in sede di omologa.
Sarebbe infatti eccessivamente gravoso, attribairgrofessionista attestatore, una
indistinta responsabilita per un ipotetico dannaseso alla massa dei creditori,
danneggiata da un’eventuale ritardato fallimentaatti di disposizione del patrimonio
dell'impresa fallita, attuati in esecuzione del€acdo omologato.

D’altro canto le vicende dell'impresa, anche susiesall’'omologazione dell’accordo,
sSono conseguenza soprattutto di scelte strategiehenanagemente di fattori di
mercato, e non certo delle prospettazioni del psifmista attestatore, a loro volta
confermate dal giudice dell’'omologa.

4.3.2. La relazione sull'attuabilita dell’accordo:contenuto e caratteristiche.

Per quanto concerne il contenuto e le carattehnistidella relazione sull’attuabilita
dell'accordo, questa dovra riguardare, secondo tquaispone I'art. 250bis comma 4

e 2, la ragionevolezza del piano di ristrutturaeiospecificando le risorse finanziarie
previste per il pagamento dei creditori estran&@aiordo.

La consegna della relazione esaurisce [attivith mtefessionista, salvo successive
integrazioni e delucidazioni eventualmente ricleesall’'organo giudiziario in sede di
omolog&*®

215 Trib. Rimini, 20 marzo 2009, Est. R. Talia: deoredi omologazione ex art. 182 bis, in,
http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/16501n

21%]] Finanziamento delle Imprese in Crisi, Linee Gali@010, elaborate nel’ambito di un progetto che
ha visto la collaborazione dell’'Universita di Fieen del Consiglio Nazionale dei Dottori Commerdgitli

e degli Esperti Contabili e dellAssonime. |l doommo & disponibile agli indirizzi:
www.unifi.i/nuovodirittofallimentareoppurewww.cndcec.jto anchevww.assonime.it

217 Cosi come modificato dalla legge 28 dicembre 200862 e dal Regolamento Emittenti, Capo | bis,
(Incompatibilita), artt. 149 bis e segg..

28 BELLO, in, Il nuovo diritto della crisi d'impresa del fallimentofa cura di) F. Di Marzio, Milano,
2006, 494.
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La relazione si dovra concludere con un giudizinalie di attuabilita o meno
dell'accordo, cioé con un’attestazione positiveegativa, in quanto il dettato legislativo
non lascia spazio ad altre soluzioni, che ad esemspitopongano I'attestazione a
termini, condizioni o riserve. In questi casi infall tribunale non potrebbe che
dichiarare inammissibile la domanda, per mancanzand dei presupposti di legge
richiesti per il suo accoglimento.

E’ dibattuto in dottrina se il professionista delgaasantire la veridicita dei dati aziendali
o se invece egli debba limitarsi ad un esame dontaiee

Secondo una prima prospettivil controllo del professionista, dovrebbe essere s
documentale, in quanto nell’esercizio dello stessoorrerebbe presumere, se non
emergono elementi contrari, la veridicita dellatiare in quanto oggetto della relazione
non e la verifica dell’attendibilita dei dati azdali, ma la previsione di regolare
pagamento dei creditori estranei, in base a quei da

Tuttavia e chiaro che tale professionista non prgcépire acriticamente dati contabili
che siano palesemente contraddittori, dovendo cqomineffettuare un controllo
documentale®.

Sembra pertanto preferibile ritenere, che il preif@sista debba comunque garantire la
veridicita dei dati aziendali, costituendo esspiiesupposto del giudizio di fattibilita
dell'accordo, in questa attivita, pertanto, eglinnpotra limitarsi a garantire la mera
corrispondenza tra i dati utilizzati nel piano ectatabilita aziendale, dovendo invece
garantire I'esattezza dei dati aziendali sui gsidiiasa I'accordo.

La mancanza di un giudizio di attendibilita deiidatiendali priverebbe di fondamento
la successiva attestazione di attuabilita dell'adoce la sua idoneita ad assicurare |l
pagamento dei creditori estranei, inoltre la preaedel professionista deve ritenersi
proprio funzionale al superamento delle asimmaénfisrmative>"

Nelle imprese di dimensioni medio grandi, data possibilita di eseguire una verifica

di tutti i dati aziendali in tempi ragionevoli ercgosti non esorbitanti, € opportuno che
il professionista ponga particolare attenzione elgimenti di maggiore importanza sotto
il profilo quantitativo, con particolare riferimentai flussi di cassa attesi, honché agli
aspetti che presentano possibili rischi ai finil'ddkestazione e alla mancanza di
elementi che destino sospetti in relazione alladi@ta delle rappresentazioni contabili

dei fatti di gestione.

In linea con questa interpretazione, la giurispnzd&*ha valutato negativamente un
accordo di ristrutturazione, per il quale vi eraaurelazione molto generica sulla

219 E. INNOCENTI, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti nel quaddell'intervento correttivo del
2007: una possibile soluzione alla crisi d'impresa, Riv. Dir. Fall., n. 6, 2007, p. 932; PROT@li
accordi di ristrutturazionegit. , p. 133.

220 F INNOCENTI,op. ult. Cit. ,p. 933.

221 Cfr, Trib. Milano 10 novembre 2009, (decr.) Preamanna, Rel. Perrotti, impww.ilcaso.if Linee
Guida sul Il Finanziamento alle Imprese in Crisijel 2010,P. 13 e segg.gelaborate nell'ambito di un
progetto che ha visto la collaborazione dell’'Unsitr di Firenze, del Consiglio Nazionale dei Dattor
Commercialisti e degli Esperti Contabili e dell’Assme. Il documento € disponibile agli indirizzi:
www. unifi.i/nuovodirittofallimentareoppurewww.cndcec.jto anchevww.assonime,it

222 Cfr. Trib. Bari, 21 novembre 2005, iRall., 2006, pag. 169 e segg.
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fattibilita del piano, e da cui non risultava qudtesse la percentuale dei creditori
aderenti e quindi se fosse stata raggiunta laaaogl 60% dei crediti.

E’ chiaro poi che l'oggetto dell’'attestazione didera dall’ampiezza del contenuto
dell’accordo.

Un elemento che differenzia e caratterizza |'atlivlel professionista di cui all’art. 182

bis, rispetto alla disciplina del concordato preventigola circostanza che esso non
dovra soltanto attestare in maniera generica libilgt e la attuabilita del piano, ma

dovra attestare altresi l'idoneita dell’accordo asicurare il regolare pagamento dei
creditori estranei e non il mero soddisfacimentaglidstessi, come previsto nel

concordato preventivo.

La relazione pertanto dovrebbe descrivere in mardettagliata le attivita destinate al
pagamento dei creditori estranei, I'effettiva pb#ia dell'accordo di ristrutturazione di
generare la liquidita necessaria, nel caso in@siésso non contenga gia l'indicazione
di una somma vincolata per tale finalita.

Ne consegue che la valutazione della veridicita digi aziendali costituisce un
presupposto logico indefettibile della relazioneatta dal professionista.

Laddove poi dal ricorso e dalla relazione attesdattmerga che la condizione di
omologabilita, costituita dal regolare pagamentd ceditori estranei all’accordo,
dipenda, tra l'altro, e sia quindi assicurata, alattoncreta possibilita di poter
perfezionare un finanziamento bancario, poiché ttpleso diventa decisivo per la
ragionevolezza in astratto e la fattibilita in coeto degli impegni assunti con I'accordo,
occorre che l'attestazione del professionista siceatri anche su tale aspéfth
assicurando, attraverso una motivazione dettagliath esaustiva, la coerenza
complessiva del piano industriale e del programmankiario, rivelandosi, in caso
contrario illogica e inutile alla scopo per il gedh legge la prevede.

4.4. La pubblicazione dell’accordo nel Registro delle imprese.

L’accordo di ristrutturazione dev’essere pubblicaéb registro delle imprese e acquista
efficacia dal giorno della sua pubblicazione (4&2 bis. comma 2). Si tratta di un

adempimento pubblicitario che dovra essere curatta garte interessata, e dunque
dallimprenditore in stato di crisi, ovvero a sedandei casi dal legale rappresentante
della societa o dal titolare dellimpresa indivitkiainteressata, il quale dovra

provvedere al deposito di una copia dell’ accordestiutturazione e della relazione del

professionista che attesti I'idoneita dello steadaassicurare il regolare pagamento dei
creditori estranei, dichiarato conforme all’ origie depositato nella cancelleria del

tribunale ai sensi dell’art. 19 del D.P.R. 445/2000

223 Cfr. Trib. Civ. Roma, sez. Fall., 4.11.2009, Pidsnsurrd — Rel. Di Marzio (decreto ex art. 182. bis
L. fall), in, www.ilcaso.it.
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Nellipotesi in cui 'accordo si sia formato in sgtp allo scambio di singole proposte e
accettazioni, si rendera necessario il depositautta la relativa documentazione
contrattualé® 2>,

Parte della dottrina riteneva invece che il piangagse essere prima depositato presso
il Registro delle imprese, in quanto in caso cardraarebbe precluso il prosieguo della
procedura, dovendo il tribunale dichiarare l'inarssililta del ricorso in mancanza
della preventiva pubblicazione presso il Registbedimpresé®®

Questa problematica deve ritenersi superata atla tlelle modifiche introdotte dal
decreto correttivo (D.lgs. 169/2007) dal momente eldesso I'art. 182 bis nella sua
nuova formulazione prevede che:l#wprenditore... pud domandare, depositando la
documentazione... 'omologazione di un accordo...(as)isk’accordo € pubblicato
nel registro delle imprese>>0Orbene la collocazione del gerundio “depositanddiite
dopo il verbo domandare, evidenzia la successiem@adrale tra il preventivo deposito
in cancelleria della domanda giudiziale e la susigasiscrizione nel registro delle
imprese. Questa e stata tra l'altro la prassi sagim dall’inizio dalle Camere di
Commercio e dai Tribun&f".

4.5.1. L’omologazione del tribunale.

Entro trenta giorni dalla pubblicazione dell’'acoordiel registro delle imprese, i

creditori e ogni altro interessato possono propopposizione. Il Tribunale decise le
opposizioni, procede allomologazione in cameradafisiglio con decreto motivato (art.

182 bis comma 4). | soggetti legittimati a propasreé eventuale opposizione, vengono
individuati dalla norma nei <creditori e ogni altro interessato>>.

Per quanto concerne i creditori occorre stabilreanzitutto se con tale termine la
norma abbia inteso riferirsi esclusivamente ai iboedrimasti estranei all’accordo o
eventualmente anche alla categoria dei credit@ieadi.

Invero per quanto concerne i creditori estranéaatbrdo, un loro attuale interesse ad
agire in opposizione, puo individuarsi essenziat®merella inidoneita dello stesso ad
assicurare il loro regolare pagamento, cosi corascpitto dalla norma, circostanza che

224 E' discusso se questa debba essere depositat@pia conforme o meno, una recente pronuncia

giurisprudenziale ha ritenuto non necessario chadesioni all'accordo fossero depositate in copia
autentica, Cosi Trib Rimini, 20 marzo 2009, http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/165@

225 £ stata evidenziata l'opportunita, anche al findiditare le spese di pubblicazione, che il triblen
rilasci un estratto contenente gli elementi essdindell’accordo, unitamente all'avvertenza che gli
interessati possono visionare la documentazioneldanpresso il tribunale o il professionista, C&&i
VERNA, | nuovi accordi di ristrutturaziondn, Riv. Dir. Fall., n. 6/2007, p. 954.

226 Cosi FERROArt. 182 bis, la nuova ristrutturazione dei debiit. p. 59; Trib. Brescia 22 febbraio
2006, aderisce alla tesi secondo cui il primo at&b procedimento di formazione degli accordi di
ristrutturazione & depositato dal deposito prekstegistro delle Imprese, necessariamente antedore
quello in tribunale.

227 Cfr.  Trib. Rimini 20 marzo 2009: <<decreto di dogazione ex art. 182 bis>>, in,
www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/1650.htm.
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andra adeguatamente dimostrata, trattandosi ancbentestare quanto affermato dal
professionista nella propria relazione. Questo serebbe I'unico motivo per il quale
'accordo potrebbe essere impugnato dai creditstraeei, trattandosi dell’unico
profilo espressamente considerato dall’art. 182 Hisvendo trovare, per il resto,
comunque applicazione il principio di relativitaglieeffetti negoziali di cui all’art. 1372

cod. civ. comma 2, per cui I'accordo non puo progeffetti, rispetto ai terzi che nei
casi previsti dalla legge.

Per quanto concerne invece la posizione dei cmeditderenti all'accordo, la loro
legittimazione a proporre opposizione, trova fondata sia nel tenore letterale della
norma, che fa generico riferimento alla figura deieditori”, sia nell'esigenza di
riconoscere ai creditori aderenti, la possibilita ridvedere la propria posizione
contrattuale. Cio infatti sarebbe giustificato fito, che tutti i documenti da allegare al
ricorso per 'omologa vengono depositati in Triblena pubblicati nel registro delle
imprese, quando l'accordo é gia stato raggiunto, qué dopo la pubblicazione nel
registro delle imprese e sulla base delle notiag acquisite, puo sorgere l'interesse per
un creditore aderente, ad opporsi allomologazeléaccordo.

Per quanto concerne invece il riferimento<&ogni altro interessato>>, occorre
verificare di volta in volta la sussistenza di wtuale interesse ad agire (art. 100 c.p.c.).

Il Tribunale decide le opposizioni con procedimemaocamera di consiglio, pertanto
aderendo alla tesi che evidenzia la natura autondegé accordi di ristrutturazione,
troveranno applicazione le disposizioni previstglidartt. 737 e segg. c.p.c. in tema di
disposizioni comuni sui procedimenti in camera ahgiglio, per cui il procedimento é
introdotto con ricorso e il tribunale, assunte sareinformazioni decide con decreto.
La forma della domanda e quella del ricorso da siégsi presso la cancelleria del
tribunale.

Si ritiene applicabile anche al giudizio di omolpggrincipio generale di cui all’'art. 82
comma 3 c.p.c. che afferma la necessita della espptanza tecnica per i procedimenti
innanzi al tribunale, per cui il ricorso introdutti dovra essere sottoscritto da un
difensore fornito di procura alle liti.

In assenza di opposizioni il tribunale si limitemafissare un’udienza in camera di
consiglio per la comparizione del debitore che hepoditato la domanda di
omologazione dell’accordo.

In presenza di opposizioni invece, il tribunale @oyprovocare linstaurazione del

contraddittorio tra le parti pronunciando un déxzre disponendo che lo stesso,
unitamente al ricorso dell'opponente sia notificatodebitore, lasciando un adeguato
lasso di tempo tra la notifica e l'udienza, al fiaiepermettere al debitore un adeguato
esercizio del suo diritto di dife$4

Il tribunale, decise le opposizioni, procede afi@ogazione in camera di consiglio con
decreto motivato (art. 182 bis quarto comma).

228 Cfr. CANALE, Le nuove norme sul concordato preventivo e sugtosti di ristrutturazione dei
debiti,in, Le nuove norme processuali e fallimeni@ricura) di C. Punzi — E.F. Ricci, Padova, 2009, 22
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Si ritiene che il procedimento mantenga la sua raatwnitaria anche in seguito ad
eventuali opposizioni, alle quali non consegue fasa decisoria autonoma, costituendo
le stesse I'antecedente logico della decisionddina

In ogni caso il tribunale dovra verificare prima dassistenza dei presupposti, delle
condizioni procedurali di accesso alla procedurang fra tutte I'avvenuto deposito
dell'accordo presso il registro delle imprese, f@nka competenza del tribunale adito e
la qualita di imprenditore commerciale del debitmtante. L'organo giudiziario dovra
poi verificare il deposito della relazione del @edionista, i suoi requisiti professionali
e la documentazione prevista dal richiamato arfl. lLfall. e quindi della relazione
patrimoniale aggiornata, dello stato analitico 'délivo e del passivo, dell’elenco dei
diritti dei terzi, del valore dei beni e dei credmarticolari dei soci illimitatamente
responsabili.

Un ulteriore aspetto, oggetto della valutazionelimieare del tribunale, e quello

relativo alla necessita che l'accordo sia statputito con i creditori rappresentanti
almeno il sessanta per cento dei crediti. Sotte faofilo, una prima pronuncia

giurisprudenziale aveva ritenuto che la percentdalesessanta per cento dei crediti
dovesse raggiungersi al momento del deposito @ gelbblicazione nel registro delle

impresé®® in senso contrario una pitl recente giurispruddravece ritenuto, che il

raggiungimento della percentuale minima di adesidei sessanta per cento non
costituisce un presupposto di ammissibilita detiado di ristrutturazione, ma

condizione dellomologazione, per cui e sufficiendBe essa sussista al momento
del’omologazione medesirfia.

Nellipotesi in cui allaccordo di ristrutturaziorss8 accompagni una transazione fiscale,
la percentuale prevista, dovra considerarsi quédlaltante dalla somma dei crediti
tributari e di quelli dei creditori sottoscritti llaccordo.

Ai fini del computo della percentuale del 60% degdsti, I'ultimo comma del nuovo
art. 182 quater, inserito nella legge fallimentdeg¢ D.L. 78/2010, ha previsto che i
crediti derivanti da finanziamenti erogati bancheal&i intermediari finanziari in
funzione della domanda di omologazione dell'accatdastrutturazione dei debiti (art.
182 quater comma 2), nonché quelli derivanti darfaiamenti effettuati dai soci (art.
182 quater comma 3), e quelli spettanti al protessta incaricato di redigere la
relazione sulla fattibilita dell’accordo (art. 18fuater comma 4), sono esclusi dal
computo della percentuale del 60% dei crediti,iesta dall’art. 182 bis primo comma,
ai fini del’'omologazione dell'accordo, nonché daft. 182 bis comma 6, ai fini
dell'istanza di sospensione depositata nel corfie ttattative stragiudiziali.

La verifica delle condizioni di omologabilita delEcordo, costituisce il contenuto
necessario dell’accertamento demandato al tribunale

229 Cosi Trib. Brescia, 22 febbraio 2006 (decr), inFall., n. 6/2007, p. 669, con nota di G.B.
NARDECCHIA, Gli accordi di ristrutturazione dei debiti.

230 Cosi Trib. Milano, sez. Il, 23 gennaio 2007 (dedn, Riv. Dir. Fall., n. 2/2008, p. 136 e segg., con
nota di R. PROIETTIJ nuovi accordi di ristrutturazione dei debitie inll Fall., n. 6/2007, p. 701 e
segg., con nota di F. DIMUNDQAccordi di ristrutturazione dei debiti: la <<menméerta>> via
italiana alla <<reorganization>>.
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Il tribunale accerta d’ufficio la sussistenza dealtendizioni per 'omologa e l'idoneita
dell'accordo, costituisce un elemento fondamentdd#la domanda depositata dal
debitore.

Dunque una volta accertata la sussistenza dei gpesti, delle condizioni procedurali
di accesso previste dal primo comma ed il raggmegito della percentuale del 60%
dei crediti, rispetto al passivo complessivo delbitge, calcolata sul totale
comprendente oltre che i creditori dissenzientesanei, anche quelli privilegitt, il
tribunale passera ad affrontare, il momento deiisahe -caratterizza la fase
dell'omologazione, diretto a valutare [attuabilitdell’accordo con particolare
riferimento al soddisfacimento integrale dei crediestranei.

Non devono ritenersi ammissibili eventuali modigctiei termini dell’accordo da parte

del tribunale in sede di omologa, potendo quesiitdirsi ad omologare o a rigettare, ma
non a modificare i termini dell’accordo. Il provuetento finale di omologa ha la forma

del decreto.

4.5.2. Il contenuto della tutela omologatoria: controllo d “legittimita” o di
“merito”.

Occorre a questo punto stabilire i limiti entrouiadj dovra essere circoscritto il giudizio
del tribunalé®, se cioé questi dovra limitarsi ad una valutazidela mera legittimita
dell'accordo o se invece dovra spingersi a valutarerito dello stesso.

Una delle prime pronunce giurisprudenziali, avevienuto che nella fase di
omologazione dell'accordo di ristrutturazione debd, il controllo del tribunale non
potesse limitarsi alla semplice verifica dell’avuéa approvazione del piano, secondo la
maggioranza richiesta dalla legge, della regolaté@hricorso e della documentazione
allegata, della sussistenza dei presupposti saggadtoggettivi e del rispetto del regole
processuali, ma dovesse estendersi anche al meeiltaccordo, con particolare
riferimento alla concreta attuabilita del pidfio

Veniva inoltre evidenziata la necessita che ilunble esprimesse un giudizio circa
I'attuabilita dell’accordo, tenendo conto che uemwale successivo inadempimento del
debitore, a causa dell'esenzione da revocatoria ghielatti attuativi dell’accordo,
determinerebbe una situazione in cui i creditoriasti estranei, non potrebbero, anche
se privilegiati, porre rimedio, per cui il tribuealdovrebbe valutare la fattibilita

231 Cosi Trib. Brescia, 22 febbraio 206, (decr.) , lih,Fall., n. 6/2006, p. 669, con nota di G.B.
NARDECCHIA.

232 Cfr. A. PATTI, Crisi d'impresa e ruolo del giudicéylilano, 2009, pag. 74, il quale sottolinea che la
contrapposizione tra autonomia privata, funzionalla risoluzione della crisi d'impresa e controllo
pubblico induce ad una rimodulazione degli spaziee poteri di intervento del giudice, in quanto il
prevalente approccio negoziale, sminuisce la furezii garanzia dell’autorita giurisdizionale.

233 Cosi Trib. Milano, sez. Il, 23 gennaio 2007 (dedn, Riv. Dir. Fall., n. 2/2008, p. 136 e segg., con
nota di R. PROIETTIJ nuovi accordi di ristrutturazione dei debitie inll Fall., n. 6/2007, p. 701 e
segg., con nota di F. DIMUNDQAccordi di ristrutturazione dei debiti: la <<menméerta>> via
italiana alla <<reorganization>>.
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dell'accordo, in rapporto alle concrete prospettivegealizzo e alla sussistenza di una
liquidita che consenta il pagamento dei creditetianef>”.

In un altro caso il Tribunale ha ritenuto di nommain consulente tecnico per la
verifica dei requisiti di cui all’art. 182 bis lall., non ritenendo sufficiente I'attestazione
del professionista nominato dall'imprendittfe lo stesso Tribunale in base alle
risultanze della CTU, aveva ritenuto, in primo maomoenon sussistenti i presupposti
per l'omologazione, concedendo tuttavia un termiper [lintegrazione della

documentazione relativa ad alcune adesioni, che shmque pervenute dopo Il
deposito del ricorso.

In verita sembra preferibile ritenere che in maaeadi opposizioni, il controllo del
giudicante, debba limitarsi alla verifica dei phofii legittimita dell’accordo, la quale si
traduce nell’accertare che: 1) la domanda provamen imprenditore commerciale in
possesso dei requisiti dimensionali di cui allasto 1 della legge fallimentare; 2) che
I'imprenditore si trova in stato di crisi; 3) chadcordo é stato stipulato con creditori
che raggiungono almeno il sessanta per cento md#tiitamento complessivo; 4) che
alla domanda é stata allegata la documentaziomestaealall’articolo 161 . fall.; 5) che
il ricorso per 'omologazione e stato corredato wdlaa relazione redatta da un
professionista munito dei requisiti di cui all'af67, comma 3, lett. d) |. fall.,
sull’attuabilita dell’accordo, con particolare rif@mento alla sua idoneita ad assicurare il
regolare pagamento dei creditori estranei.

In mancanza di opposizioni dunque, il giudizio delbunale deve fondarsi
esclusivamente sullesame della relazione reda#tia ptofessionista, prendendo in
considerazione la chiarezza espositiva, la congdateverificando che le analisi e le
valutazioni svolte dallo stresso siano accuratgche, coerenti ed esaustive.

Pertanto la valutazione della fattibilita dell’acdo dovra essere effettuata dal tribunale
in astratto, sulla base delle risultanze dellaziel®e dell'esperto e costituira un
controllo della sola legittimita dell’intesa.

In particolare con riferimento all’attestazione l@éslperto possono individuarsi due
momenti logici: il primo riguarda la verifica delleeridicita dei dati aziendali sui quali
si fonda il piano di ristrutturazione; il secondguarda invece la valutazione
concernente l'attuabilita dell’accordo con partarel riferimento alla sua idoneita ad
assicurare il regolare pagamento dei creditoraasi®.

Orbene nell’esercitare il controllo di legalita laukelazione dell’'esperto, il giudice,
prescindendo da ogni considerazione sulla conveaiéeell’accordo e sul merito di un
eventuale piano industriale, deve invece limitarsialutare, se nella relazione siano
presenti gli elementi che consentono che essa a&valgfunzione che la legge le
attribuisce, ovvero quella di fornire ai crediterad eventuali terzi interessati conferma

234 Cfr. Trib Ancona 12 novembre 2008,(decreto di augakione ex art. 182 bis), in,
http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/1494nh

2% Cosi Trib. Rimini 20 marzo 2009, (decr. omologaeio ex art. 182 bis), in,
http://www.ilcaso.it/giurisprudenza/archivio/165@nh

236 Cfr. Trib. Roma, 4.11.2009, sez. fall. Pres. MansuRel. Di Marzio (decreto ex art. 182 bis l1fal

in, www.ilcaso.it;
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della veridicita dei dati aziendali e di sottopowk loro giudizio elementi utili di
valutazione sulla fattibilita dell’accordo.

In particolare, con riferimento alla valutazioneoksa dal professionista sull’attuabilita
dell'accordo, il compito del giudice non e di siondee, attraverso I'esame
dell'attestazione il merito dell’accordo, in quarit®same del giudice si incentra sulla
valutazione che il professionista fa sull'attudhiliell’accordo di ristrutturazione.

Il giudice non potra neanche sindacare il meritbadealutazione del professionista,
esprimendo un giudizio di condivisione 0 meno detlaclusioni a cui essa giunge.

Al contrario il giudizio di legalita svolto dal gilice si traduce nella verifica di un
aspetto estrinseco al contenuto, e consistenta wedifica della coerenza e completezza
logico argomentativa della asseverazione svoltigedpkrto.

Pertanto una relazione fondata su conclusioni mamenti con le premesse, sfornita di
sufficiente motivazione, oppure contraddittoria otivata in maniera illogica, si rivela
inidonea a svolgere quella essenziale funzionenmitiva sugli elementi di valutazione
dell'accordo. Un eventuale vizio logico della retae dell’esperto potra riguardare
I'intero ragionamento svolto nella relazione, cpségiudicandola in tutti gli aspetti
rilevanti, oppure potra riguardare il ragionamestoIto su una o piu parti essenziali
dell'accordo. Anche in questa seconda ipotesi, ifet logico-argomentativo,
coinvolgendo una passaggio essenziale del pianagistiutturazione rischiera di
vanificare i risultati raggiunti dal professionista

Soltanto nellipotesi in cui siano state propostelled opposizioni all’accordo, il
controllo svolto dal tribunale pud diventare pigigivo, in quanto il suo oggetto deve
estendersi necessariamente allesame delle dedueiotelle eccezioni, introdotte
dall’'opponente.

Ne consegue che soltanto in quest’ultima ipotesiblnale dovra valutare nel merito le
contestazioni sollevate dai creditori opponentirifiGandone la fondatezza sotto il
profilo della reale fattibilita degli impegni pragnmati con l'accordo di
ristrutturazione.

Laddove poi I'accordo sia stato preceduto dal diépab un ricorso di fallimento, il
controllo del tribunale dovra necessariamente aadunel merito anche le eccezioni
sollevate dal ricorrente che chiede dichiarargaliimentd®™’, esame questo, che dovra
essere preceduto pero dalla valutazione del tribunaca la omologabilita degli
accordi, la quale assume carattere pregiudizialgetio alla pronuncia sull’istanza di
fallimento.

Cio in considerazione della prevalenza dell'inteegs anche pubblico, alla
conservazione dei complessi aziendali e alla coatione dell'attivita d’impresa,
laddove il vantaggio complessivo conseguito dadlitoei e indirettamente dal mercato
tutto, sia comunque maggiore di quello che si eealibe dalla procedura fallimentare.

237 Cfr. Cfr. Trib. Milano, 10 novembre 2009, (decPyes. Lamanna — Rel. Pernotti, iwww.ilcaso.it.
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L’individuazione del contenuto della tutela omologé, passa dunque
necessariamente attraverso il corretto inquadraoneéal rapporto che intercorre tra il
<<momento negoziale>> e quello <<giurisdizionalet+formazione dell'accordd®

Esclusa la possibilita di applicare in via anatagie norme dettate in tema di
concordato preventivo, in considerazione della igfigc della disciplina del
concordato, la disciplina procedimentale dell'd82 bis, puo invece essere completata
con I'applicazione analogica e con il limite det@mpatibilita, degli articoli 737 c.p.c.

e seguenti, contenenti le disposizioni comuni acpdimenti in camera di consiglio.

In tale prospettiva il controllo del giudice in gedi omologazione ha il contenuto di
tutela camerale omologatoffa ovvero di quella tipologia di tutele camerali
giurisdizionali, che si risolvono nell’autorizzam&'omologazione di atti di diritto
sostanziale previa verifica della loro legittimita.

In queste ipotesi, cioe quando il provvedimento @ae e dalla legge considerato
quale condizione di efficacia di atti negoziali gidsti in essere da privati al di fuori del
processo, I'intervento del giudice concorre allalimzazione di effetti ulteriori che sono

direttamente riconducibili a quella futura fattisfge ovvero all’'atto negoziale o

all'attivitd negoziale da compiere o gia posti gsere dai privati, inserendosi in una
vicenda che nasce e dovra svilupparsi e concludedsifuori del processo.

Si e dunque in presenza di una fattispecie comglésscui il provvedimento camerale
di omologazione dell'accordo non opera in funziodel perfezionamento della
fattispecie, nella sua componente negoziale, bguale requisito affinché l'atto di
diritto privato gia compiuto possa produrre quegifetti legali ulteriori, qualificanti la
fattispecie, che consistono nell’ esenzione daNacatoria fallimentare (art 67 comma
3 lett. e), nell’esenzione dai reati di bancarsttanplice e preferenziale (art. 217 bis |.
fall.) e nel riconoscimento della prededucibilitafavore dei finanziamenti erogati in
esecuzione o in funzione all’'omologazione dell’'adoo(art. 182 quater).

L’accordo di ristrutturazione omologato, rimane ic@&spressione, sotto il profilo
contenutistico, dellautonomia privata, anche dokiatervento omologatorio del

giudice camerale. Quest'ultimo pertanto, non vieoénvolto nella ricerca e nella
valutazione, nel merito, di soluzioni “ricomposéily svolgendo piuttosto la funzione di
organo tutore del rispetto dei diritti e regolatdreconflitti, sempre su iniziativa altrui e
mai proprig*’.

238 Cfr. M. SCIUTO,Effetti legali e negoziali degli accordi di ristturazione dei debitiin, Riv. Dir.
Civ.,Padova, 2009, pag. 337 e segg., il quale evidéazisstinzione tra: <effetti negoziali dell’'accordo

e suoi effetti legali, mediati dal procedimernto

239 Cfr. L. MONTESANO e G. ARIETALe Tutele Camerali Autorizzative — Omologatoiie, Trattato

di diritto processuale civileadova, 2003, Vol. 11/2, pagg. 1285 e segg.

20 £’ stato evidenziato che lo spazio di interveritrigdizionale si traduce in un controllo di legalidi
assicurazione della garanzia dei diritti nelleationi di conflitto tra debitori e creditori e tgaiesti stessi,
secondo modalita non piu di eterotutela, con uerwento direttivo del giudice sulla procedura, a
protezione degli interessi dei soggetti coinvatia di assicurazione di un effettivo e libero esgocdel
principio di autotutela: Cosi A. PATTGrisi d'impresa e ruolo del giudicdjilano, 2009, pag. 76.
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4.5.3. I limiti posti ad una valutazione prospettica dellidoneita dell’accordo a
rimuovere lo stato d’insolvenza.

Un ulteriore problema, di grandissima rilevanza shpone con riferimento al giudizio
di omologa, € quello di stabilire se il tribunairyestito, con la proposizione di una
opposizione, anche della valutazione del meritdadelordo, possa o meno effettuare,
sempre entro i limiti del tema di indagine intradodalla deduzioni dell’opponente, una
valutazione prospettica, dell'idoneita dell’accomeoimuovere lo stato di insolvenza, o
se invece tale valutazione debba tenere esclusimameonto dello stato di fatto

esistente al momento in cui viene richiesta I'ongalione dell'accordo.

Il problema acquista un rilevante interesse, inntuacomporta una rivisitazione del
principio tradizionale, della necessita di una testione “attuale” dello stato di

insolvenza.

Come gia evidenziato, la disciplina degli accoridiistrutturazione (art. 182 bis) esalta
il conflitto che nasce dallintersezione del fenome patologico costituito
dall'insolvenza, con lo strumento dell’autonomiavpta, intesa qui come mezzo, per
consentire il superamento della crisi d’'impresdraserso la valorizzazione della
dimensione dinamica dell'impresa, cosi esaltandosaihtaggio competitivo, degli
accordi di ristrutturazione (art. 182 bis) , rigpedl fallimento, in quanto potenzialmente
idonei, anche secondo una valutazione prospetticgarantire la produzione di una
quantita di risorse maggiore, da destinare allaisfalzione dei creditori.

In materia di accordi di ristrutturazione dunguegircostanza che molti degli impegni
programmati negli stessi, siano destinati a troaneazione a distanza anche di anni,
comporta che entro certi limiti il tribunale debbacessariamente effettuare non solo
una valutazione attuale, ma anche prospetticaidimtieita dell’accordo a rimuovere lo
stato d’'insolvenza.

Sotto tale profilo, la giurisprudenza ha eviderziatome la valutazione prospettica,
circa la reale capacita dell'imprenditore propoee far fronte agli impegni assunti,
per gli anni successivi al primo, dipenda totalteatallo sviluppo attuativo del piano.

Pertanto soltanto gli impegni destinati a trovarseceizione nel presente o
nell'immediato futuro possono essere oggetto divalatazione dettagliata da parte del
tribunale, mentre invece quelli destinati a trovatteiazione a distanza di anni, essendo
piu esposti al verificarsi di variabili non contiadili, si prestano di conseguenza ad una
considerazione di portata piu generale, incentrgteasi esclusivamente sulle
argomentazione svolte dal professionista che hatteeda relazione di cui all’art. 182
bis comma 1 |.falP*

Pertanto deve ritenersi che un apprezzamento kit della idoneita degli accordi a
superare lo stato di insolvenza richieda necessarite una valutazione prospettica,
che pur tenendo conto degli impegni destinati &am® esecuzione in futuro, non si

241 Cosi Trib. Milano 10 novembre 2009 (decr.) Premmhnna — Rel. Perrotti, imww.ilcaso.it, :Sulla
base di questo ragionamento il Collegio, nel casspdcie ha escluso lo stato d'insolvenza delléesac
proponenti, giungendo cosi ad omologare gli acadegiositati, previo rigetto dell’istanza fallimento
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proietti comunque eccessivamente in avanti, e im 6gso deve fondarsi soprattutto
sull’esame di quanto descritto e argomentato dgiketo nella sua relazione.

Dunque elemento qualificante dello stato di insnhaeée quello della non transitorieta
della situazione di difficolta che attraversa lirapditore, rispetto al regolare
adempimento delle obbligazioni contraffe Pertanto la liquidazione in sede
fallimentare deve prospettarsi soltanto per quatiprese il cui dissesto non lascia
intravedere possibilita di intraprendere un perods risanamentd® attraverso
I'utilizzo degli strumenti di composizione nego=matlella crisi, quali gli accordi di
ristrutturazione (art. 182 bis), il nuovo concomlgdreventivo (art. 160 e segg. ) la
transazione fiscale (art. 182 ter) o il piano danamento attestato (art. 67 comma 3 lett.
d).

4.6. Il rigetto della domanda di omologazione

Il rigetto dellomologazione potra conseguire, alleancanza delle condizioni per
I'ammissione del ricorso, oltre che ad una valwaeinegativa dei profili di legittimita
dell’accordo, oppure ad una considerazione negatélamerito dell’accordo, qualora
tale valutazione venga effettuata dal tribunale detidere eventuali opposizioni
radicate, dai creditori o da altri interessati.

Deve escludersi che il tribunale possa automatiotéenéichiarare il fallimento, in
considerazione della diversita delle due procedure.

Si rendera quindi necessario un nuovo accertanmsiko stato di insolvenza, ed in ogni

caso la procedura non potra iniziarsi d'ufficios@sdo stata abolita la dichiarazione di
fallimento d’ufficio ex art. 6 l.fall. con I'entratin vigore del D. Lgs. 9 gennaio 2006 n.
5. Per cui non sara ammissibile una iniziativa fitid, in assenza di istanze presentate
dai creditori, al piu il giudice potra trasmettgjeatti all'ufficio del pubblico ministero,

a cui compete l'iniziativa, quando l'insolvenzautia dalla segnalazione proveniente da
un giudice nell’ambito di un procedimento civile.

Il decreto di rigetto del tribunale e reclamabile @orte d’appello ai sensi dell’art. 183
l. fall., in quanto applicabile entro quindici gnordalla sua pubblicazione nel Registro
delle Imprese. Occorre stabilire se il reclamo sejyprocedimento di cui all'art. 739

c.p.c. o meno. La soluzione affermativa comporteeeda grave conseguenza
applicativa di considerare ai sensi dell’art. 742« revocabile e modificabile il decreto
cosi pronunciato che dunque sarebbe insuscettibilpassare in giudicato, con il

conseguente rischio della permanente provvisodetgrovvedimento e dell'incertezza

242 Cass. Civ. 27.2.2008, n. 5215, ihfall. , 2008, 715; Cass. Civ. 4.3.2005 n. 4789@Bjr, 2005, 15,
86; Cass. Civ. 21.9.2004, n. 18027, ivi, 200468,

243 Cfr. G. CAPO,| presupposti e il procedimento per la dichiarazodi fallimento,in, Fallimento e
altre procedure concorsualirattato diretto da G. Fauceglia e L. Panzani, ,Uketino, 2009, pag. 63 e
segg.

244 Cosi Trib. Milano, sez. Il, 23 gennaio 2007 (dedn, Riv. Dir. Fall., n. 2/2008, p. 136 e segg., con
nota di R. PROIETTI} nuovi accordi di ristrutturazione dei debitie inll Fall., n. 6/2007, p. 701 e
segg., con nota di F. DIMUNDQAccordi di ristrutturazione dei debiti: la <<menméerta>> via
italiana alla <<reorganization>>.
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del perdurare dei suoi effetti. In particolare évacabilitd e modificabilita del decreto
pone rilevanti problemi con riguardo al principaéetto dell’accordo omologato,
ovvero quello dell’'esenzione dall’azione revocaopger gli atti posti in essere in
esecuzione dell’accordo.

L’art. 182 bis individua il termine per il reclamo quindici giorni, decorrenti dalla
pubblicazione del decreto nel registro delle impres

Secondo i principi generali la legittimazione atlagno si determina esclusivameptr
relationemin considerazione della qualita di parte formalreesssunta nel giudizio di
primo grado.

Il provvedimento della corte d’appello non € piglagnabile con il ricorso straordinario
in cassazione, se non per la regolamentazione sigdige di giudizio, non trattandosi di
un provvedimento decisorio e definitivo, essend@aenpre ammissibile una sua
successiva revoca. L'eventuale revisione, per fatfravvenuti, del provvedimento
emesso in sede di reclamo spetta al giudice comigegepronunciarsi in primo grado e
quindi in questo caso al tribunafa

4.7.  Gli effetti dell’accordo prima della pubblicazone nel registro delle imprese.

Ai sensi dell'art. 182 bis comma 2, I'accordo act@iefficacia dal giorno della sua
pubblicazione nel registro delle imprese. L'espmss appare imprecisa e necessita di
un coordinamento, occorre infatti chiedersi a qeéttti intenda riferirsi la norma, in
quanto l'accordo di ristrutturazione, per la genpsvatistica che lo caratterizza,
produce tra le parti fin dalla sua conclusione, gffetti di un contratto (art. 1321 e
segg.) alla sua pubblicazione nel registro dellgrése consegue la produzione di effetti
ulteriori sotto il profilo della protezione del pahonio del debitore, ed in ogni caso la
produzione degli effetti definitivi che completar® qualificano la fattispecie, si
manifestano solo in seguito alla sua omologazione.

Alla conclusione dell’accordo tra I'imprenditore amisi e i suoi creditori conseguono
gli effetti tipici di un negozio di diritto privatopertanto in virtu del principio di cui
all'art. 1326 cod. civ. il suo perfezionamento aveequando l'ultima accettazione
giungera a conoscenza di tutte le altre parti. Adémclusione dell’accordo come
negozio di diritto privato potrebbe conseguirecigerisultasse in modo “non equivoco”
dalla volonta delle parti (art. 1230 comma 2 cod.)cun effetto novativo, con
conseguente sostituzione delle nuove obbligazi@su@ie con l'accordo a quelle
precedenti (art. 1230 comma 1 cod, civ), ad ecoez quelle modificazioni soltanto
accessorie, che non comportano novazione, tra welleqrelative ad una semplice
modifica dei termini e/o delle modalita di paganeerftfr. art. 1231 cod. civ.). La
previsione di un eventuale effetto novativo delf@aao raggiunto € molto rilevante
anche sotto il profilo delle garanzie che assistevd credito precedentemente, in
guanto i privilegi, il pegno e le ipoteche, che mwalmente garantivano il credito
originario si estingueranno se le parti non coneaagespressamente di mantenerli per

245 Cass. 1 marzo 1983, n. 1540, Foyo It., 1984, 1, 1953.
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il nuovo credito (art. 1232 cod. civ.), e nelligst in cui vi siano dei terzi garanti

dellimprenditore in crisi, al fine di mantener djaranzie nei confronti di questi, sara
necessario evidenziare tale volonta nell’accordajuanto in mancanza si produrra un
effetto liberatorio anche rispetto ai condebitasligali (art. 1300 cod. civ.) , con la

conseguenza che i privilegi, il pegno e le ipoteche garantivano il credito anteriore
potranno essere conservati soltanto sui beni ogdfenditore in crisi (art. 1233 cod.

civ.). L'accordo, in questa fase, puo inoltre graqurre degli effetti remissori rispetto

alle obbligazioni precedentemente assunte, sotstquprofilo occorre tener ben

presente che la remissione effettuata a favoredidei debitori in solido, libera anche

gli altri debitori, salvo che il creditore abbiaervato il suo diritto verso gli altri (art.

1301 comma 1°.).

Gli effetti del negozio di diritto privato cosi odnso sono circoscritti in virtu del
principio di relativita degli effetti negoziali @r1l372 cod. civ.) ai soli creditori aderenti.

Se la fattispecie si arrestasse a questo stadigmprare I'accordo cosi concluso,
sarebbe assimilabile dunque ai concordati strazjiifi*®, che la prassi gia conosceva
prima della riforma del diritto fallimentare, edlii punto debole é I'assenza di qualsiasi
tutela delle parti nell'ipotesi di un successiviif@ento, con il rischio di subire I'azione
revocatoria sia rispetto all’accordo raggiunto, is&petto agli atti strumentali alla sua
realizzazione, quali I'apporto di nuova finanzaa ger gli atti esecutivi successivi,
nonché quello di incorrere nell’applicazione di mani civili e penali, nell'ipotesi in
cui siano configurabili le fattispecie dell’abusicancessione di credito o ipotesi di
bancarotta. Tuttavia le parti potrebbero condiziengospensivamente [efficacia
dell’'accordo allomologazione, esse inoltre avrabbkobbligo in questo frangente di
comportarsi secondo buona fede al fine di manteiméegre la ragioni delle altre parti
secondo la specifica previsione dell'art. 1358 ad., relativa al comportamento delle
parti in pendenza dell'avveramento della condizjomlere che naturalmente, in virtu
delle previsioni piu generali relative ai princigi correttezza (art. 1175 cod. civ.) e
buona fede (1375 cod. civ.).

Oppure in alternativa I'accordo potrebbe essepostia una condizione risolutiva, per
il caso di mancata omologazione.

Per quanto riguarda inoltre gli effetti del conaaial stragiudiziale non omologato, nei
confronti dei coobbligati e dei fideiussori del itebe®®’, deve in ogni caso escludersi
I'applicabilita in via analogica sia dell’art. 13%0mma 2 , sia dell’art. 184 |. fall.,
essendo il concordato stragiudiziale un contraéio ipquale trovano applicazione le
norme dettate dal codice civile in materia di cattire obbligazioni. Tuttavia le parti
nellambito della loro autonomia negoziale potrelbeinserire nel contenuto
dell’'accordo specifiche clausole al fine di mantenealterate le garanzie fideiussorie
in precedenza prestate, tale discorso vale anche qmobbligati solidali, ovviamente
ci0 comporta un’estensione della sfera dei soggettivolti nell’accordo, dovendo in

246 Cfr. E. FRASCAROLI SANTI, VoceConcordato stragiudizialejn, Digesto delle Discipline
Privatistiche, Sezione Commercialgrino, 1988, pag. 283 e segg.

247 Cfr. E. FRASCAROLI, SANTI,Gli accordi di ristrutturazione dei debiti, un numprocedimento
concorsualePadova, 2009, p. 182.
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questo caso aderire soggetti come i coobbligati fedeiussori che in mancanza
resterebbero estrafél

4.8.1. Gli effetti dell’accordo dopo la pubblicaziae nel registro delle imprese: la
protezione del patrimonio del debitore.

L’accordo diventa efficace con la sua pubblicaziaekregistro delle imprese (art. 182
bis comma 2°), cioé da questo momento esso € dpfwui terzi secondo i principi
della pubblicita dichiarativa.

Questo effetto é strettamente collegato ad unaialéeprevisto dalla norma, secondo
cui dalla data della pubblicazione dell'accordo e¥ p sessanta giorni successivi, i
creditori per titolo e causa anteriore a tale aaia possono iniziare proseguire azioni
cautelari o esecutive sul patrimonio dellimprenditin crisi (artt. 182 bis. comma 3).

La protezione che in questo modo si vuole garardirgatrimonio del debitore e
funzionale alla realizzazione dell’operazione ditritturazion&®, l'introduzione di
guesta previsione ad opera del decreto corretiivigig. 160/2007) si € resa necessaria a
causa della mancanza iniziale di una previsiomaecquella contenuta nell’art. 168
l.fall. che in tema di concordato preventivo, viefacreditori di iniziare 0 proseguire
azioni esecutive sul patrimonio del debitore o diuasire diritti di prelazione, dal
momento del deposito del ricorso e fino a quandiedreto di omologazione diviene
definitivo.

Sotto il profilo soggettivo, il divieto riguardacreditori che agiscono in virtu di titolo o
di una causa anteriori alla data di pubblicaziom#l’atcordo e deve considerarsi
riferibile sia ai creditori aderenti, rispetto aiali un impegno analogo, sara sicuramente
trasfuso anche nelle clausole contrattuali, cheealitori estranei allo stesso.

Sotto il profilo oggettivo, occorre chiedersi, seegto divieto si riferisca esclusivamente
ai beni rispetto ai quali I'imprenditore vanti uiirido di proprieta o un diritto reale
minore (es. usufrutto, superficie ecc.) o anchéeai rispetto ai quali I'imprenditore
abbia soltanto un diritto personale di godimentbgaempio in virtu di un contratto di
leasing di affitto o di locazione e pertanto se in retema a questi ultimi gli sia concessa
la possibilita di scongiurare ad esempio aziorsfditto o di rilascio.

Orbene se laatio della norma e quella di realizzare una protezi@ampbranea del

patrimonio del debitore nella prospettiva di un ggevole raggiungimento delle finalita
che I'ordinamento vuole perseguire con gli accandip pud non tenersi conto del fatto
che in una fase di transizione cosi delicata egoi@@ual € quella che conduce dalla
sottoscrizione dell'accordo, alla sua pubblicazianealla successiva omologazione,

248 secondo un’Autrice, il concordato stragiudizialnromologato, sarebbe un vero e proprio negozio
estintivo, per cui I'effetto esdebitativo sul patanio del debitore, conseguirebbe direttamenteestque
non ad una ipotesi di estinzione dell’obbligaziatieersa dall'adempimento (es. remissione, novazione
compensazione ecc.): Cosi E. FRASCAROLI SANJp, ult. Cit.,p. 250.

29| D.L. 78/2010 e la relativa legge di conversianel22/2010, hanno introdotto un’ulteriore ipotdisi
sospensione disciplinata nell’'art. 182 bis nei contim-7-8 e 9 riguardante la fase delle trattative
stragiudiziali, di cui si parla nei secondo capitol
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anche la possibilita di mantenere inalterati i @gpcontrattuali da cui derivi un diritto
personale di godimento, si pensi all'utilizzo dnbstrumentali all’esercizio dell'attivita
d’'impresa, quali macchinari e attrezzature conces$easing,o all’affitto dei locali
commerciali, si vede come necessariamente I'effeiét’esenzione previsto dalla
norma debba considerarsi esteso anche a questirtiapp

Invero l'espressione <patrimonio del debitore>> utilizzato dalla norma per

circoscrivere I'ambito del divieto di azioni cawtgl o esecutive, va intesa, come |l
complesso dei rapporti giuridici attivi e passimonducibili ad un soggetto giuridico,

come tale comprensivo non soltanto diritti di natweale a anche quelli di natura
personale.

Per quanto riguarda invece la possibilita di prowane un’azione cautelare o esecutiva
sui beni di terzi che hanno fornito garanzia peas®rno reale, la risoluzione del
problema & molto piu complesso e non puo esserengito in maniera esaustiva in
guesta sede, dipendendo dalla natura dellobblg&zdi garanzia, la quale potrebbe
essere autonoma, si pensi al caso contratto autoomaranzia, oppure solidale, e il
caso della fideiussione , con conseguente applinazin quest’'ultimo caso delle norme
sulle obbligazioni solidali, nei limiti in cui nosia stato convenuto ibeneficium
escussionigart. 1944 cod. civ.).

Inoltre data l'efficacia transattiva dell’accordo dstrutturazione potrebbe pensarsi
all'applicazione analogica dell’art. 1304 comma ddcciv. ai sensi del quale la
transazione fatta dal creditore con uno dei debitosolido non produce effetti nei
confronti degli altri se questi non dichiarano dlarne profittare.

Per quanto riguarda invece l'ipoteca concessardg ten ostacolo all'azione esecutiva
sul bene del terzo datore, in seguito alla pubblaree dell’'accordo potrebbe ricavarsi
in via interpretativa oltre che dalla ratio del 182 comma 3 anche dal principio di

accessorieta che caratterizza la garanzia ipotecariche evidenzia il profondo

collegamento funzionale esistente tra credito gacaed ipoteca (cfr. art. 2808 cod.

civ.). Deve ritenersi inoltre che I'effetto sospmoesprevisto dal 182 bis si produca
anche rispetto alle esecuzioni promosse in virtundmutuo fondiario, che in base alla
normativa contenuta nell’art. 41 del T.U.B. — B.I$85/2003 non verrebbero invece
sospese in caso di fallimento del debitore, e @p solo perché questa disposizione
nulla dispone a tal proposito in quanto emanat@poca anteriore, ma perché una
diversa lettura si porrebbe in contrasto con laitepidella norma introdotta dalla

riforma della legge fallimentafe.

250 problema si complica ulteriormente per quantmaarne la disciplina di cui al D.Lgs. 170/2004

relativa ai c.d. contratti di garanzia finanziaiiaividuati nel contratto di pegno, nel contraticessione
del credito, nel contratto avente ad oggetto Izioes della proprieta di attivita finanziarie camtione
di garanzia, ivi compreso il contratto di prontntm termine e qualsiasi altro contratto di garaneiale
avente ad oggetto attivita finanziarie e volto aagtire 'adempimento di obbligazioni finanziarigi
tratta in particolare di una serie di garanzie, tggche, quali il pegno, che atipiche, carattesiez
dall'attribuzione di un diritto reale su determigatttivita finanziarie, denaro contante o altrusienti
finanziari. Questa disciplina trova applicaziond’ipgtesi in cui queste obbligazioni siano statipuslate
tra soggetti qualificati, ovvero tra banche e ahtermediari finanziari soggetti a vigilanza pubhb| o
anche da uno di questi enti e altri soggetti divdedle persone fisiche, incluse imprese e assmriaz
prive di personalita giuridica. La difficolta di eminamento con la disciplina dell’'art. 182 bisidarda
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Le prescrizioni che sarebbero state interrottettl@autelari o esecutivi sul patrimonio
del debitore rimangono sospese e le decadenza menfeano (artt. 182 bis. comma 3
e 168 comma 2 I. fall.).

Priva di giustificazione é la mancata previsionaiglidivieto analogo a quello previsto
dall'art. 168 comma 3 l.fall. in tema di concomigreventivo, che preveda il divieto
per i creditori di acquisire diritti di prelazionie, seguito al deposito dell’accordo per la
pubblicazione presso il registro delle impreseleemaeore del’omologazione.

Tuttavia il D.L. 78/2010 e la legge di conversiome122/2010 hanno introdotto la
possibilita di depositare presso il registro deleprese, gia in fase di trattative
stragiudiziali un’istanza da depositare presscedistro delle imprese, in virtu della
quale si apre un sub-procedimento volto ad ottengia in fase di trattative
stragiudiziali, la sospensione delle azioni esseug cautelari, nonché il divieto di
acquisire, dalla pubblicazione dell'istanza, tiwdilprelazione non concordati.

Un ulteriore limite, deriva dal termine breve diissessanta giorni durante il quale é
previsto il blocco delle azioni esecutive e cautelaal contempo dalla mancanza di un
termine massimo entro il quale dovrebbe intervelloraologazione.

Questi ultimi aspetti, hanno indotto la dottfitfa anche in seguito alle modifiche
apportante con il decreto correttivo (D.lgs 169/20@ prospettare con favore ['utilizzo
del trust risolutivamente condizionato all’omologazione Iéelcordo di
ristrutturazione, anche al fine di rafforzare l&tb protettivo del patrimonio
dell'imprenditore in crisi.

4.8.2. L’inapplicabilita del divieto di cui all’art . 182 bis comma 3 . fall., alle azioni
volte ad ottenere la dichiarazione di fallimento: & riunione dei procedimenti.

Occorre chiedersi se il concetto di azioni eseeytidebba essere inteso nel senso piu
ampio e quindi comprendente anche il deposito @elrso per ottenere la sentenza

quanto previsto dall'art. 4 del D.lgs 170/2004 swim cui al verificarsi di un evento per il quale é
prevista I'escussione della garanzia, il creditoadla facolta, anche in caso di apertura di unagqaora

di risanamento o di liquidazione di procedere osm®to le formalita previste nel contratto: 1) alla
vendita delle attivita finanziarie oggetto del pegtrattenendo il corrispettivo a soddisfaciment d
proprio credito, fino alla concorrenza del valoresl'dbbligazione finanziaria garantita; 2)
all'appropriazione delle attivita finanziarie oggetlel pegno, diverse dal contante, fino alla comrza
del valore dell’'obbligazione finanziaria garant@iacondizione che tale facolta sia prevista netretto di
garanzia finanziaria e che lo stesso ne prevedteriadi valutazione; 3) all’utilizzo del contantggetto
della garanzia per estinguere l'obbligazione finara garantita. Nella prima ipotesi il creditore
pignoratizio deve informare immediatamente il datalella garanzia o se del caso gli organi della
procedura di risanamento o di liquidazione in noedtle modalita di escussione adottate e all'import
ricavato e deve provvedere a restituire I'eccedehzapponibilita ai terzi della garanzia finanziayi
legata esclusivamente all'utilizzo della forma garinon richiede requisiti ulteriori, anche sevist da
vigenti disposizioni di legge (artt. 2 e 3).

%1 Cfr. D. ZANCHI, Osservazioni in ordine alla possibile applicaziodieun trust agli accordi di cui
all'art. 182 — bis L.F.,in, Trusts e attivita fiduciarie2008, p. 155 e segg; L. ROVELUI,ruolo del trust
nella composizione negoziale dell'insolvenza dialliart. 182 bis I. fall.,in, Fall. , n. 5/2007 p. 595 e

segg.
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dichiarativa del fallimento, o se invece la norma&w all’art. 182 bis comma 3, abbia
inteso riferirsi soltanto alle azioni esecutiveagitelari in senso stretto.

Y

In relazione a questo profilo, recentemente il OGndle di Milano, si € occupato di
alcuni procedimenti di omologa ex art. 182 bis,spreati da societa appartenenti allo
stesso gruppo, caratterizzati dalla contestualelgreza del ricorso per dichiarazione di
fallimento presentato dal Pubblico Ministero, e gebcedimenti per 'omologazione
degli accordi di ristrutturazione, questi ultima faltro depositati successivam

| giudici nel caso di specie, hanno ritenuto inntautto di non poter applicare la norma
di cui all’art. 182 bis comma 3, secondo cui ddbaa della pubblicazione degli accordi
e per i sessanta giorni successivi, i creditoritgelo o causa anteriore a tale data non
pOSSoNo iniziare 0 proseguire azioni cautelari eceave sul patrimonio del debitore
sulla base di due elementi, desunti da un latondatarpretazione letterale della norma,
e dall’altro da una precisa opzione interpretavardine alla suaatio.

In relazione al primo profilo, viene evidenziatoriferimento della norma alle sole
“azioni esecutive e cautelari” e dunque il mancadtiegamento, anche implicito, ai
ricorsi di fallimento di cui all’art. 6 |. fall. edh particolare alla richiesta di fallimento
presentata dal pubblico ministero.

Tale interpretazione, viene motivata inoltre, stdgupposto che leatio del divieto di
agire in executiviso in via cautelare sul patrimonio del debitoresieda nella
opportunita di evitare che queste possano determidai vincoli patrimoniali che
avvantaggiano soltanto alcuni creditori, pregiudd@ invece gli altri, a causa della
limitazione subita alla disponibilita del patrimoni

In questa prospettiva, listanza di fallimento eéatat considerata, da questa
giurisprudenza, di per sé inidonea, a creare quastwlo alla liberta di disporre delle
proprie risorse, 0 a creare o consolidare posizibnantaggio per una cerchia ristretta
di creditori.

Un ulteriore ostacolo, all’applicazione del divietiocui all’art. 182 bis comma 3 |. fall.,
e stato individuato, nell'ipotesi di pregressa pamah di un ricorso ex art. 6 |. fall. ed in
particolare, per il caso in cui questo sia statpoddato dal pubblico ministero, nella
prevalente esigenza, di natura pubblicistica, degare I'eventuale stato di insolvenza
dell'obbligato.

Tale interesse pubblico assumerebbe dunque, seclandpurisprudenza, carattere
prevalente, rispetto <<all'interesse particolaré dibitore>> a non vedere alterata la
propria situazione patrimoniale nei sessanta gmuncessivi al deposito dell’accordo.

Quest'ultima affermazione appare tuttavia contrddda rispetto all’'assunto

precedente e pertanto non convince, perché datamalgiurisprudenza afferma che la
norma tutelerebbe gli interessi di tutti i creditar non vedere alterate, nelle more
del’omologazione dell’accordo, la situazione pawhiale del debitore a vantaggio di

%2 gj tratta del procedimento di omologazione degticadi di ristrutturazione presentati da nove sacie
proponenti riconducibili al gruppo Risanamento &.pfr. Trib. Milano, 10 novembre 2009, (Decr.) fre
Lamanna — Rel. Pernotti, imww.ilcaso.it.
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alcuni soltanto di essi, mentre dall’altro sostiaie questa tutelerebbe <<l'interesse
particolare del debitore>>.

Orbene sembra invece cherddio della disposizione di cui all'art. 182 comma &ll.,
vada ricercata in una prospettiva di piu ampio iresgche tenga conto della diversa
filosofia di fondo che pervade l'intero impiantolldelegge fallimentare novellata, in
seguito all’introduzione delle nuove forme di camazione negoziale della crisi
d’'impresa.

Invero lintroduzione di istituti quali gli accordii ristrutturazione (art. 182 bis), la
transazione fiscale (art. 182 ter) , il piano a#t&sdi risanamento (art. 67 comma 3 lett.
d), e la modifica della disciplina del concordateyentivo (artt. 160 e segg. l.fall.),
risponde proprio all'esigenza di contemperare &bitta dei rapporti negoziali, con
I'evento patologico costituito dall’insolvenza, robré@ al fine di comporre il conflitto
d’interesse generato dall’'intersezione di questi dunomeni.

Se e vero infatti che l'insolvenza costituisce laalificazione giuridica di un fatto,
considerato patologico dall’ordinamento, e al quateorre porre rimedio, autorevole
dottrina ha evidenziato come l'autonomia negoziedppresenta al contempo uno dei
valori fondanti dello stesso e trova la sua esprassmassima nell’ambito dei diritto
dei contratf®®

L’interesse perseguito dunque, con questi nuowins#nti ed in particolare con gli
accordi di ristrutturazione (art. 182 bis) non é&asuo quello del debitore proponente,
ma e innanzitutto quello di tutto il ceto creditgrinnanzitutto dei creditori aderenti, i
quali sono mossi ad aderire all’accordo, non cpeospirito di liberalita ma piuttosto,
perché avranno valutato che cosi facendo potramtemere comunque dei vantaggi
maggiori, di quelli conseguenti ad una dichiaraeidnfallimento.

Allo stesso tempo i creditori estranei verranno goque pagati integralmente.

Se dunque I'accordo soddisfa gli interessi del ce¢alitorio in maniera migliore di una
procedura fallimentare, indirettamente viene tutelnche linteresse pubblico ad un
corretto funzionamento delle dinamiche di mercatdeé sistema economico nel suo
complesso.

Cio significa che il fatto che la procedura fallimt@re, caratterizzata per definizione da
una forte connotazione pubblicistica, a causa deattere della “officiosita” della
stessa, non necessariamente soddisfa l'intered®igm sopra descritto in maniera piu
efficace di una composizione negoziale della attiata mediante lo strumento degli
accordi di ristrutturazione (art. 182 bis).

Questo assunto € dimostrato, dalle adesioni comvilglle banche agli accordi di

ristrutturazione sottosposti di recente all'atteme dei giudid®*, e dagli impegni,

253 E. MACARIO, Insolvenza, crisi d'impresa e autonomia contrateua\ppunti per una ricostruzione
sistematica delle tutel@, Rivista delle SocietdMlilano, 2008, fasc. 1, p. 102 e segg.

254 Cfr. Trib. Milano, 10 novembre 2009, (decreto ek 482 bis I. fall), Pres. L. Lamanna, Rel. P.
Perrotti,in, Riv. Dir. Fall,. n° 3-4 del 2010, pag. 343 e segg. con nota d6ML.ARDO; Trib. Milano 17
giugno 2009, (decreto ex art. 182 bis . fall),S?iRelatore Galioto — Dott. M. Vitiello — Dott. Runnari;
Trib. Milano, 18 Luglio 2009, Sez. Il Civile, (desto ex art. 182 bis |. fall), Pres. M. Galioto, Ril.
Vitello.
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assunti dalle stesse, da considerarsi essenzidlecomomia delle complessive
operazioni di ristrutturazione.

Per tale ragione, il riferimento ad un genericooa dimostrato interesse pubblico, al
fine di giustificare comunque la procedibilita @ellzioni volte ad ottenere la
dichiarazione di fallimento, dell'imprenditore chma richiesto 'omologazione di un
accordo di ristrutturazione, appare un’affermaziomeppo generica, laddove si
consideri, che la gestione della crisi privatameraiecordata, dimostra di generare una
maggiore quantita di risorse rispetto ad una procedallimentare, realizzando cosi
I'interesse dei creditori e del’economia nel swonplesso.

Invero in questa prospettiva, la stessa giurisprzee® ha ritenuto che laddove la
pubblicazione degli accordi di ristrutturazione si@ta preceduta da un’istanza di
fallimento presentata dal pubblico ministero, ilbtinale, previa riunione dei
procedimenti, pur dovendo esaminare nel dettagticha le considerazioni critiche
svolte da quest'ultimo e dai suoi consulenti, vahalo in un unico contesto I'uno e
I'altro tipo di procedimento, nell’ambito di unargttura articolata, in entrambi i casi in
senso camerale, dovra tuttavia rispettare un réappdr pregiudizialita logica e
funzionale, valutando prioritariamente se siano logabili gli accordi di
ristrutturazione e solo in caso di risposta negat#v detto quesito se sussistano i
presupposti per la declaratoria di fallimento.

Queste considerazioni, in seguito alle modifichpoafate dal D.L. 78/2010 e della
legge di conversione 122/2010, possono oggi estendeprocedimento relativo alla
sospensione, promosso nellambito delle trattasivagiudiziali, di cui all’art. 182 bis
commi 6-7-8 e 9.

4.9. Gli effetti dellaccordo dopo I'omologazione: I'esenzione dall'azione
revocatoria fallimentare. La prededucibilita e I'eeenzione dai reati di bancarotta
(Rinvio).

Il vantaggio per i creditori aderenti all'intesairesito nell’economia della stessassi
infatti, in quanto operatori economici, saranno oittidad aderire in virtu di una
valutazione di convenienza e di opportunita ecocamQuesti infatti, di fronte al
rischio di fallimento del proprio debitore, che jaiitbe ridurre ulteriormente la
possibilita di soddisfare i propri crediti, potrelnb trovare conveniente accettare
preventivamente una decurtazione percentuale detevaegli stessi, essendo questa
comunque inferiore a quella che conseguirebbe 4&diwidia fallimentare e
all'applicazione delle regole del concorso fallitee, o anche una dilazione magari
accompagnata dall’acquisizione di una idonea géaafiz

Occorre poi verificare se I'accordo anche dopo biémgazione, resti assoggettato al
principio di relativita degli effetti negoziali, dui all'art. 1372 cod. civ., senza avere la

%5 Cosi Trib. Milano, 10 novembre 2009, (Decr.) Preamanna — Rel. Pernotti, con nota di M.
GALARDO, Gli accordi di ristrutturazione e il risanamento ldgruppoin, Dir. Fall., n. 3-4-2010, pag.
343 e segg

2% Cosi G. PRESTIGIi accordi di ristrutturazione dei debitgjt. p. 391.
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possibilita di riverberare i suoi effetti nei comrfiti di soggetti rimasti estranei allo
stesso, 0 se invece possa incidere anche sullaiqguosidei creditori estranei e dei terzi
in genere.

Sotto tale profilo parte della dottritdha evidenziato che I'accordo omologato produce
degli effetti rilevanti al suo esterno, sia di ¢teee positivo che negativo, se esso e
infatti idoneo a rimuovere la situazione di crisi ¢ui versa I'impresa, comporta un
beneficio non solo per chi I’ha concluso ma anokreghi € rimasto estraneo.

Se l'accordo di ristrutturazione andra a buon firereditori rimasti estranei, otterranno
infatti il valore nominale del loro credito senZzauma decurtazione.

Potranno poi esservi dei creditaine preferiranno rimanere estranei all’accordo, per
speculare sul maggiore interesse dei creditorieadigisapendo che questi procederanno
comunque all'operazione anche senza la loro ppdemne.

La casistica giurisprudenziale sta evidenziando adre gli accordi di ristrutturazione,
'imprenditore cerca in genere di calamitare I'ddae dei grandi creditori, soprattutto
delle banche e del fis€8 che da soli spesso raggiungono la percentualeataialla
norma e che possiedono tutti gli strumenti tecpan valutare correttamente il rischio
legato alla irrecuperabilita del loro credito e tgés professionalmente, monitorare la
situazione economica e finanziaria del debitorelutage le reali possibilita di
ristrutturazione e negoziarla.

Tendono invece a restare generalmente estranac@fdo, un cospicuo numero di
piccoli creditori commerciali, che si avvantaggianosi degli effetti dell’accordo
concluso con i creditori aderenti .

Se e vero pero che l'accordo, produce questi effetfitivi anche rispetto ai creditori
rimasti estranei all’accordo, occorre ricordare thecordo ristrutturazione potrebbe
non riuscire ad evitare il fallimento.

In questa situazione bisogna tenere conto degdtteffiegativi che possono prodursi
rispetto ai creditori estranei. Infatti I'esenziotia@l’azione revocatoria prevista dall’art.
67 comma 3° lett. e) per gli atti, i pagamenti egkranzie, attuate in esecuzione
dell’'accordo omologato potra comportare per il toed estraneo, la riduzione del
patrimonio oggetto della procedura fallimentar@anche 'aumento delle pretese che in
tale sede possono essere fatte valere in concorsia cua.

Lo stesso effetto si produrra in seguito al ricamento del beneficio della
prededuzione rispetto ai crediti derivanti dai fim@menti previsti dall’art. 182 quater.

Né vi sara la tutela pubblicistica prevista dalkeme penali, in seguito all'introduzione

dell'art. 217 bis |. fall che prevede I'esenziore tkati di bancarotta semplice (art. 217
l. fall.) e preferenziale (art. 216 comma 3 |. fallper i pagamenti e gli atti attuativi

dell’accordo.

%7 G. PRESTI,Gli accordi di ristrutturazione dei debitiin, (AA. VV.), La riforma della legge
fallimentare,a cura di S. Ambrosini, Zanichelli, 2006, p. 378egg.
28| addove all'accordo di ristrutturazione si accommiauna transazione fiscale.
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Pertanto in questo scenario, potrebbe riverberawsicreditori non aderenti, parte del
rischio legato ad un eventuale esito negativo aadteutturazione.

Un ulteriore effetto negativo, per i creditori estei, in questa ipotesi, potrebbe
conseguire anche all’acquisizione da parte di aloututti i creditori aderenti, di una
posizione di vantaggio, attraverso |'ottenimentada garanzia reale, non piu soggetta
alla revocatoria, la cui presenza inevitabilmentedifica in sede concorsuale la
posizioni dei creditori, rispetto alla situaziomgexiore all’'omologa dell'accordo.

L’'art. 182 bis non impedisce che vi sia uno sbuiti tra le posizioni di vantaggio

negoziate dai singoli creditori aderenti, richiedersoltanto che I'accordo coinvolga
almeno il sessanta per cento dei creditori e cheidneo ad assicurare il regolare
pagamento dei creditori estranei.

L'importanza del controllo giudiziale, risiede abonella circostanza che in mancanza
vi sarebbe un rischio elevatissimo che gli accaldristrutturazione divengano uno
scudo dietro il quale celare trasferimenti di riezba a vantaggio di alcuni creditori e a
danno di altri.

In conclusione e stato efficacemente affermato <chie;passaggio che i creditori
estranei prendono sullautobus della ristrutturazéo non & affatto gratis>>° il
prezzo infatti consiste nel possibile peggiorameddthe condizioni nell’eventualita di
esito negativo della ristrutturazione, possibilithe il legislatore non prende in
considerazione in quanto l'unica finalita perseguét il buon fine dell’operazione di
ristrutturazione.

Per quanto riguarda gli effetti prodotti dall’acdordi ristrutturazione omologato nei

confronti di coobbligati e fideiussori, il problengastabilire se siano applicabili in via
analogica gli artt. 135 e 184 |. fall. che dispong, in deroga alla disciplina del codice
civile, il diritto dei creditori di agire nei cordgnti dei fideiussori, dei coobbligati e degli

obbligati in via di regresso, del debitore ammesdoconcordato fallimentare e

preventivo, per il soddisfacimento integrale déde ragioni, o se invece debba trovare
applicazione la normativa civilistica in tema dbtibazioni e contratti.

Parte della dottrirf’ pur evidenziando I'autonomia degli accordi di misiurazione
rispetto al concordato preventivo giunge a riteragmglicabile in via analogica l'art. 184
|.fall..

In realta, sembra preferibile escludere I'applioae analogica degli artt. 135 e 184
lfall., in considerazione della prevalente geneasegoziale dell’accordo di

ristrutturazione, il quale si inserisce come congde principale, anche se non
autosufficiente, nellambito della fattispecie désa nell’art. 182 bis, pur sempre
caratterizzata da profili procedimentali.

A cio occorre aggiungere, che essendo previstolgggre il regolare pagamento dei
creditori estranei, non si vede perché ad essieldna essere attribuita un’azione nei

29 Cosi efficacemente PRESBRp. ult. Cit. ,p. 379.

20 E. FRASCAROLI SANTI,Gli accordi di ristrutturazione dei debiti (art. 28bis I.f.) e gli effetti per
coobbligati e fideiussori del debitorén, Dir. Fall., 2005, I, p. 849 e segg.; |I.DGli accordi di
ristrutturazione dei debiti. Un nuovo procedimentmcorsualePadova, 2009, p.__
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confronti di coobbligati e fideiussori. Invero I'iwo rimedio previsto per questa ipotesi
deve ritenersi quello dell'opposizione al decretordologazioné®™.

L’ambito di applicazione dell’esenzione dall'azioreyocatoria per gli atti, i pagamenti
e le garanzie posti in essere in esecuzione dicaardo di ristrutturazione dei debiti
omologato ai sensi dell’art. 182 bis. |.fall. (&887 comma 3 lett. e) I. fall., riguarda gli
atti compiuti dal debitore, direttamente esecutlell’accordo medesimo, deve cioé
esistere un collegamento funzionale tra I'accordastrutturazione (art. 182 bis) e |l
singolo atto attuativo esentato dalla revocatd@iaesto effetto inoltre € conseguenza
dell'intervenuta omologazione dell’accordo e predei dalla conoscenza effettiva
dellaccordo omologato da parte del terzo che eaniton il debitore. Nel giudizio
revocatorio dunque, il debitore potra paralizzaxeptetesa attorea, eccependo che il
pagamento ricevuto costituisce un atto esecutiiadeordo omologato.

Un ulteriore problema riguarda I'ampiezza di taderezione, se cioe essa riguardi anche
I'azione revocatoria ordinaria 0 meno.

Nel silenzio della norma, la collocazione dellasste nellambito dell’art. 67 I.fall., fa
ritenere che I'esenzione riguardi soltanto 'azioeeocatoria fallimentare.

Per quanto riguarda gli ulteriori effetti consegui@t’omologazione dell’accordo e che
si ricollegano alla preducibilita dei crediti relata finanziamenti erogati in esecuzione
o in funzione dell'omologazione dello stesso (482 quater) , si rinvia allo specifico
paragrafo contenuto nel terzo capitolo. Allo stessmlo i profili relativi all’'esenzione
dai reati di bancarotta (art. 217 bis) sarannadtiatel paragrafo successivo.

4.10. Il nuovo art. 217 bis I. fall.: I'esenzione @l reati di bancarotta semplice e c.d.
preferenziale.

Nellipotesi in cui alla conclusione di un accordoristrutturazione dei debiti (art. 182
bis), segua il fallimento dell'imprenditore, ocoerrvalutare I'esistenza di eventuali
conseguenze penali, al fine di stabilire se an@hguiesto punto di vista vi siano delle
differenze ulteriori rispetto ai concordati stragjziali non omologati.

Sotto tale profilo, con l'inserimento dell’art. 2bis nel tessuto della legge fallimentare,
ad opera della legge 30 luglio 2010 n. 122, soratesintrodotte delle ipotesi di
esenzione dai reati di bancarotta semplice (ait.|2fall. ) e preferenziale con riguardo
ai pagamenti e alle operazioni compiute in esecigzim accordo di ristrutturazione
omologato (art. 182 bis) o di un concordato preiventart. 160 . fall.) o di un piano di
risanamento attestato (art. 67 comma 3 lett. d).

Cio costituisce un’ulteriore conferma, dell’inteome del legislatore di valorizzare gli
strumenti funzionali ad una definizione concorddtdla crisi d'impresa, superando
definitivamente, le considerazioni svolte in passain merito alla illiceita dei

%1 tal senso G. GIANNELLIConcordato preventivo, accordi di ristrutturaziodei debiti, piani di
risanamento attestati dell'impresa, nella riformaellé procedure concorsuali. Prime riflessioni.
Seminario  sulla  riforma  dl processo  civile, Andria, 1 luglio 2005, in,
www.ordineavvocatitrani.it/pubblica.
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concordati stragiudiziali, per violazione di norrmaperative, in quanto considerati
lesivi delle norme che presiedono alla tutela dedlacondicio creditorum.

In effetti la nuova disciplina, introdotta con Kkarl82 bis pone delle nuove
problematiche anche sotto I'aspetto peffale

Tuttavia, se da un lato un eventuale profilo dipogsabilita penale dei soggetti
coinvolti nella conclusione di accordo di ristrudmione potrebbe comunque
configuarsi, in relazione a condotte che non rawdr delle ipotesi specifiche di
esenzione previste dall'art. 217 bis, al contempa lce della riforma si impone
comunque una diversa valutazione delle condotte.

In questa prospettiva, occorre ridimensionare lavanza penale della condotta
dell'imprenditore, limitando i comportamenti puril@i casi evidenti di frode.

Pertanto anche alla luce delle esenzioni specifpleviste dall’art. 217 bis, nelle
ipotesi in cui si addivenga al fallimento in seguall’ omologazione di un accordo di
ristrutturazione (art. 182 bis), il comportamentl'dnprenditore, potra essere oggetto
di una diversa valutazione da parte del tribunal€accordo stesso é stato omologato,
in cid evidenziandosi una profonda differenza rikpell’esperienza dei concordati
stragiudizialianteriforma.

La ratio della nuova disposizione (art. 217 bis) va indinth, oltre che nella volonta
del legislatore di favorire la composizione negtezidella crisi d'impresa, anche nella
circostanza che l'accordo di ristrutturazione (dr82 bis) e sottoposto prima alla
valutazione del professionista che redige la relaisull’attuabilita dello stesso, per
quanto riguarda la sua idoneita a garantire il lsmgopagamento dei creditori estranei e
successivamente a quella del tribunale, che netllogarli, ne accerta la rispondenza ai
requisiti di legge previsti dall’art. 182 bis. Rarto se questa disciplina viene rispettata,
anche in presenza di un accordo di ristrutturaziomasto ineseguito, non possono
ascriversi all'imprenditore responsabilita penali.

Un altro elemento che giustifica I'esenzione dalfikcazione dell’art. 216 comma 3,
deve rinvenirsi nel fatto che nell’accordo di ngturazione (art. 182 bis) un trattamento
differenziato dei vari creditori puo costituire ugasa normale non essendovi alcun
obbligo di rispettare lpar condicio creditorurff>.

262 Costituiscono ad esempio questioni nuove, quédjeardanti la responsabilita civile o penale del
professionista, che attesta I'attuabilita del piand suoi eventuale concorso nelle diverse sit@zi
criminose dell'imprenditore fallito. Occorre indticonsiderare le problematiche legate alla conmessi
di “nuova finanza” e dunque alla responsabilita aelditore professionale che abbia aderito ad ani

di ristrutturazione o di risanamento per la cuitt&zione si rinvia al paragrafo contenuto nel terzo
capitolo.

263 Cfr. INSOLERA, Riflessi penalistici della nuova disciplina del condato preventivo e delle
composizioni extragiudiziali della crisi d’impresan, Giur. Comm.,l, 2006, 446; BONFATTI —
CENSONI, La riforma della disciplina dell’azione revocatorfallimentare del concordato preventivo e
degli accordi di ristrutturazioneRadova 2006, pag. 277 e segg.
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Nella stessa prospettiva va esclusa la configutaln€l reato di concessione abusiva di
credito nell'ipotesi di un successivo fallimento,quanto I'erogazione di nuova finanza,
rientra nella nuova filosofia del sistema concolsuiea quelle operazioni previste dalla
legge, per il salvataggio dellimpresa in crisi,camtrando pertanto il favore
dell'imprenditore (art. 182 quatéfy.

4.11. Esclusione della concessione abusiva del dgtedon riferimento all’accordo
di ristrutturazione omologato.

Occorre chiedersi se in seguito alla introduzionalistituto degli accordi di
ristrutturazione dei debiti, di cui all’art. 182shl. fall., e allinserimento, nel tessuto
della legge fallimentare dell’art. 188uater, relativo alla preducibilita dei crediti
erogati, oltre che nel concordato preventivo, anciet’ambito dell’accordo di
ristrutturazione dei debiti, sia possibile escheda responsabilita civile della Banca
per concessione abusiva di cretfitonei casi in cui il finanziamento sia stato erogat
esecuzione di un accordo di ristrutturazione omatimga cui segua poi il fallimento.

Emerge qui I'esigenza di contemperare due divatsréssi:

I'interesse generale al recupero e alla salvagaatdil’efficienza dell'impresa in crisi,
tutelato dall'ordinamento soprattutto nella disigipl di alcuni settori del diritto
concorsuale, quali ad esempio I'amministrazionacstiinaria delle grandi imprese in
crisi, di cui al D.lgs. 279/1999, la ristrutturag@ industriale di imprese in stato di
insolvenz&°® di cui alla I. 18 febbraio 2004 n. 39, interessdorizzato ulteriormente

%64 Cfr. E. FRASCAROLI SANTI,GIli accordi di ristrutturazione dei debiti, un numyprocedimento
concorsualePadova, 2009, p. 39 e segg. ; C. D’AMBROSG), accordi di ristrutturazione dei debiti,
in, Fallimento e altre procedure concorsualirattato diretto da G. Fauceglia e L. Panzani, Mila2009,
Vol. lll, p. 1826.

%5 Ricorre in linea generale l'ipotesi dell'abusivancessione abusiva di credito quando ricorrono i
seguenti elementi: 1) la sussistenza al momentibemgazione del finanziamento di una situazione d
insolvenza dell'impresa , per la quale non vi sipnaspettive di risanamento, rinvenibile con lagdihza
professionale propria del buon banchiere; 2) I'appza artificiale di solvibilita creata sul mercatalla
erogazione del credito; 3) il comportamento dolosmwlposo della banca finanziatrice; 4) la sussise
di un nesso di causalita tra questo comportamentevento dannoso. Nella valutazione del grado di
diligenza tenuto dalla banca occorre tener contle @ircostanze concrete in cui questa si e troeata
operare; Cfr: P. GAGGERMesponsabilita della bancay, Digesto discipline privatistichesez. civ.
XVII, Torino, 1998, 255; S. FORTUNATO, a concessione abusiva di credito dopo la rifornedled
procedure concorsualin, Il Fall., n. 1/2009 (Allegato), p.65 e segg.; F. ALLEGRITTH concessione
abusiva di credito: evoluzioni e prospettive analia luce della riforma della legge fallimentarie, Riv.
Dir. Fall., n. 3-4., 2007, p. 563 e segg. L. BOGGHp, ult. Cit.,2007, p. 413. U. APICH, impresa in
crisi: rischi e responsabilita delle banch#, Bancaria, 1999, n. 5, 72; A. VISCUSIConcessione
abusiva di credito e legittimazione del curatordif@entare all'esercizio dell'azione di responsatail
nota ad Appello Milano, 11 maggio 2004, iBanca, borsa, tit. cred.2004, Il, 278 e segg.; in
giurisprudenza Cfr. Cass. Sez. un. 28 marzo 200&,080, in,Fall. 2006; 1125; Trib. Foggia, 12
dicembre 2000, irDir. Banc,2002, I, 294; Trib. Foggia, 7 maggio 2002,0nr. Fall. 2002, 1, 510.

26 Quest'ultima utilizzata, tra I'altro per frontegge I'insolvenza del gruppo Parmalat e successiugme
della societa Volare S.p.a
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dalla riforma della legge fallimentare, con la aquadll legislatore ha coniato nuovi
strumenti per il isanamento delle imprese in crisi

Vi € poi l'interesse privato delle banche finand@tdell'impresa, alla libera azione sul
mercato, senza correre il rischio di essere adculdla abusiva erogazione del
creditd®”; vi & inoltre l'interesse generale, a non vedelterate le condizioni di
trasparenza del mercato attraverso attivita sulsitietli ingenerare nei terzi 'apparenza
fuorviante della solidita delle imprese che vi Ger.

Parte della dottrirf&® ritenendo che nel nuovo istituto il legislatoreb@bdisposto la

sola esenzione degli atti attuativi degli accordi ristrutturazione, dall’azione

revocatoria, esclude che i soggetti che accettafinahziare la societa in stato di crisi,
possano considerarsi esonerati anche da evergspbmsabilita civili o penaf®.

Altra parte della dottrina, si € espressa in sensatrario, ritenendo che dal
riconoscimento della liceita delle operazioni ditmitturazione, operato dal legislatore,
anche sotto il profilo della esenzione dall’aziom&ocatoria, debba escludersi, fatti
salvi i casi di comportamento doloso, la resporgabdella banca per abusiva
concessione di credftt.

Negli accordi di ristrutturazione di cui all'art82 bis e necessaria I'attestazione di un
professionista in merito all’attuabilita dell’acdar, con particolare riferimento alla sua
idoneitd ad assicurare il regolare pagamento deditori estranei, occorre allora

chiedersi, se cio sia sufficiente ad escluderesaansabilita della banca finanziatrice, o
se invece questa, in quanto soggetto professioadilenente specializzato, anche a

%7 a concessione o il mantenimento di linee di dredei confronti di un’impresa in difficolta, prdapr

in quanto erogato da soggetti dotati di “elevatafgssionalita” , quali le banche viene percepito
all’esterno come un segnale della solvibilitda debgetto finanziato, finendo cosi per condizionare
I'affidamento ed influenzare le scelte negoziali@laltre imprese che vi entrano in contatto. Nessgue

la considerazione per cui la concessione di firmmenti a soggetti non meritevoli costituisce un
comportamento abusivo suscettibile di causare danterzi e come tale sanzionato dall’ordinamento
giuridico, Cfr. DI MARZIO, Abuso nella concessione di creditdégpoli, 2004, 18-19; U. APICEBanche

e imprese: responsabilita civili e pendl®96, n. 11, p. 59.

%8 |0 questo senso S. BONFATTla disciplina dell’azione revocatoriailano, 2005, pagg. 203 e segg.
29 Nelle operazioni finalizzate alla ristrutturaziodei debiti di imprese in difficolta, I'interventdelle
banche nell’erogazione della c.d. “nuova finanzadtrebbe esporre queste ultime, al ricorrere diecer
circostanze, al rischio di essere considerate resgmli di avere concesso abusivamente creditorad u
imprenditore insolvente, causando danni ad aleditori, i quali hanno interpretato il finanziament
erogato dallistituto bancario allimpresa in diffiita come un indice della solidita economica della
stessa. E’ evidente infatti che la banca, attravdes concessione del credito potrebbe consentire
all'impresa di occultare la situazione di crisidai versa, ingenerando nei terzi che operano sutate
un’apparenza di solvibilita. La linea di confineatta liceita e lilliceita dei comportamenti risalt
estremamente sottile, con conseguente difficoltaglieistituti di assumere decisioni in condiziodi
totale di sicurezza.

20 B’ |a posizione di L. PANZANILe Sezioni Unite e la responsabilita della banca gencessione
abusiva di credito (prima parte).

Con riguardo alla vicenda Parmalat si & osserviaole banche non potevano non conoscere lo stato di
crisi in cui versava la capogruppo Emiliana, da €igonseguito nei confronti degli istituti di credi
coinvolti nella vicenda, I'esperimento, oltre chieadioni revocatorie, di azioni risarcitorie perualva
concessione di credito, per il fatto di aver cotiseralla Parmalat e alle societa da questa cdateotli
continuare ad operare nonostante il dissesto, angeguente danno per gli altri creditori trattiiganno
circa le effettive condizioni in cui versava il gpo.
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fronte di un’attestazione positiva del professitmisonsultato, debba comunque
procedere alla verifica della fondatezza dell'ade®ne medesima.

Sembra preferibile ritenere che I'apporto di nuémanza, nelllambito di una procedura
di salvataggio, attuata con lo strumento degli ediadi ristrutturazione dei debiti ex art.
182 bis. I. fall., consenta di operare in condizidnsicurezz&, dovendosi in questo
caso escludere la configurabilita di aree di rigchion solo sotto I'aspetto dell’azione
revocatoria, ma anche sotto il profilo risarcitodopenal&’® Cid in quanto un atto
esplicitamente autorizzato da una norma € da cerssil lecito dall’ordinamento e non
pud essere fonte di responsabilita sotto altriipfé?, pertanto gli atti posti in essere in
esecuzione di un accordo di ristrutturazfdheon possono rappresentare ipotesi di
abusiva concessione di credito o addirittura dichaotta.

Il principio di coerenza dell'ordinamento giuridigmpedisce infatti che una regola
volta ad autorizzare determinati comportamenti spasoesistere con una regola che al
compimento di quei medesimi atti faccia conseguira responsabilita civile o penale.
Cio ovviamente nei limiti in cui lo strumento deltcordo di ristrutturazione venga
utilizzato secondo le sue reali finalitd di supeeat della crisi d'impres&’,
nell’ambito di una operazione condotta con serieti@na fede e mezzi idonei.

Pertanto anche alla luce del nuovo art. Ig8@ter;, che disciplina espressamente i
finanziamenti erogati in esecuzione o in funziomd’@mologazione dell’accordo di
ristrutturazione, sotto il profilo della prededutih degli stessi, deve ritenersi che le
operazioni di finanziamento di imprese in diffiéolper le quali sia prospetticamente
praticabile un tentativo di superamento della catraverso la procedura di cui all’art.
182 bis, concretizzano un esercizio lecito debaria negoziale della banca.

Sotto tale profilo occorre inoltre considerare €aecordo di ristrutturazione (art. 182
bis I.fall) e dunque anche i finanziamenti evenneite erogati in esecuzione dello
stesso (art. 182 quater comma 1), o in funziontadela omologazione (art. 182 quater
comma Il) sotto sottoposti comunque ad una formaaditrollo della sua legittimita

21| inee Guida per Il Finanziamento alle Imprese ins 2010, elaborate nel’ambito di un progetto
che ha visto la collaborazione dell'Universita direlRze, del Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili e dell’Assme. Il documento € disponibile agli indirizzi:
www.unifi.i/nuovodirittofallimentareoppurewww.cndcec.jto anchevww.assonime.it

2’2 Invero lo scopo delléLinee Guida sul finanziamento alle Imprese in &rise proprio quello di
ridurre le incertezze che gli operatori incontranel finanziamento delle operazioni di ristrutturaze.
“Esse hanno lo scopo di suggerire prassi virtuoseoenportamenti che pur non essendo strettamente
imposti dalla legge, possono aumentare il gradsidirezza delle operazioni di finanziamento.

23 Dunque il primo principio delineato dllénee Guida sul Finanziamento delle Imprese instri, &

il seguente, c.ck< “Best Pratice” n.1. (Contesto del risanamentopercorsi protetti): In presenza di
una impresa in crisi per la quale sussista un rischlevante di insolvenza, ove non si ricorra a
procedure concorsuali, € opportuno che I'erogazidhauovi finanziamenti, la concessone di garamzie
in genere il compimento di atti potenzialmente oalli siano effettuati nell’ambito di un piano estato

o di un accordo di ristrutturazione dei debiti>>

20 anche in esecuzione di un piano attestato ai sef’art. 67 comma? lett. d) I. fall.

S F. DI MARZIO, Abuso nella concessione del crediti, p. 165-167; A. CASTIELLO D’ANTONIO,

Il rischio per le banche nel finanziamento dellgpmse in difficoltacit. p. 253 e segg.; A. NIGRQ@a
responsabilita della banca per concessione abudivaedito,cit. 208.
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proprio nell'ambito del procedimento di omologa.ecbostituisce dunque, anche un
momento di garanzia della correttezza del compatdaandelle banche finanziatrici.

4.12.Vizi genetici e funzionali degli accordi (linementi).

Un ulteriore profilo, che I'art. 182 bis non diskifa, € quello delle possibili cause di
invalidita dell’accordo di ristrutturazione omoldgae dell’eventuale inadempimento
delle obbligazioni assunte dal debitore o anchedlitori aderenti.

Occorre innanzitutto stabilire se possa applicarsvia analogica l'art. 186 IL.fall. in
tema di risoluzione e annullamento del concordaeventivd’® o se invece trovi
applicazione la disciplina del codice civile in @ di causa di invalidita del contratto
e di risoluzione.

La soluzione di questo problema passa necessati@matiraverso il corretto
inquadramento del rapporto che intercorre tra imemento negoziale>> e quello
<<giurisdizionale>> di formazione dell’accordo.

Muovendo dalla natura autonoma dell’accordo drutsiirazione, e della sua origine di

natura prevalentemente negoziale, sembra preferitiienere non applicabile, neanche
in via analogica l'art. 186 |. fall., in materia disoluzione e annullamento del

concordato preventivo, trattandosi di una normae costituisce oggetto di una

disciplina speciale.

Si ritiene invece, che la disciplina procedimentdkdl’art. 182 bis, possa essere
completata con 'applicazione analogica degli alti¢37 c.p.c. e seguenti, contenenti
le disposizioni comuni ai procedimenti in cameraatsiglio.

Pertanto con riferimento all'individuazione dellasdplina in materia di cause di
invalidita e di risoluzione per inadempimento, dovarsi riferimento a quella prevista
dal codice civile per il contratto in generale.

Invero I'accordo potrebbe presentare dei vizi fonali, laddove non trovi regolare
esecuzione o si riveli inidoneo ad assicuraregblare pagamento dei creditori estranei.

Oppure potrebbe presentare dei vizi genetici, gh@atrebbero determinare la nullita,
(art. 1418 e segg. cod. civ.) ad esempio per ithceella causa o dei motivi comuni, 0
anche la sua annullabilita (art. 1441 e segg. cvd). , ad esempio nell’ipotesi in cui il
consenso del creditore aderente sia stato daterpme, estorto con violenza o carpito
con dolo.

Sembra da escludere invece I'applicabilita delkissione per lesione (art. 1448 cod.
civ.), anche perché nell’accordo di ristrutturagam insito comunque un elemento di
alea, connaturato al rischio d'impresa e di ri@sdella ristrutturazione.

2% Di questo avviso: M. SANDULLI, inManuale di diritto commercialea cura di V. Buonocore,
Torino, 2007, pag. 1244.
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Inoltre per il tipo di funzione che I'accordo reada, potrebbero essere frequenti delle
rinunce che oltrepassano di oltre la meta il valde#a controprestazione eseguita o
promessa.

Inoltre la causa (art. 1325 n. 2 cod. civ.) def@clo di ristrutturazione presenta
notevoli affinita con la causa del contratto dnsazione (art. 1965 e segg. cod. civ.),
per cui, puo ritenersi applicabile, in via analagi@rt. 1970 cod.civ. ai sensi del quale
la transazione non puo essere impugnata per calesahe.

Nell'ipotesi di inadempimento delle obbligazionsaste con I'accordo, deve in linea di
massima ritenersi esperibile il rimedio della nsmwbne per inadempimento di cui
all'art. 1453 cod. civ., nell'ipotesi in cui nonasio stati rispettati gli impegni assunti
rispetto ai creditori adereftr.

Tuttavia un limite all'utilizzabilita del rimedio ella risoluzione per inadempimento,
laddove nell’accordo di ristrutturazione, sia statgerita una clausola con cui si
conviene la novazione (art. 1230 cod. civ.) delblgazioni originarie, potrebbe

derivare dall’applicabilita analogica dell’art. ¢od. civ., che esclude la risoluzione
della transazione per inadempimento, nell'ipotessui il rapporto preesistente sia stato
estinto per novazione, salvo che il diritto allssotuzione sia stato convenuto
espressamente.

L’inadempimento potrebbe riguardare non solo liemgitore proponente I'accordo,
ma anche uno dei creditori aderenti, si pensi abcdella banca che nellambito
dell'accordo assume l'impegno fondamentale di pdece all’erogazione di nuova
finanza in esecuzione dell’accordo omologato 82 quater comma 1).

In casi del genere l'inadempimento di una delldi@dle obbligazioni assunte in forza
di accordo di ristrutturazione omologato, potreldstere anche la posizione giuridica
degli altri contraenti, determinando I'impossildlidi far fronte agli impegni assunti con
gli altri accordi di ristrutturazione conclusi, fawdo sorgere altresi la responsabilita
dell'inadempiente verso gli altri, con il consegtepbbligo di risarcire il danno e la
possibilita per la controparte di ottenere la tgadne del contratto.

Per quanto riguarda la possibilita di procedera aloluzione, in caso di contratto
plurilaterale, dovra valutarsi I'essenzialita dgbleestazione della parte che & venuta a
mancare e cio potrebbe accadere in quei casi inacmancanza della prestazione
promessa comporti il venir meno delle condizionicessarie per consentire il

2’7 Cosi Trib. Milano, 18 luglio 2009 Sezione Il CijlPres. M. Galioto, Rel. M. Vitiello, (decreto a.
182 bis), secondo cui< Il tribunale nel corso del giudizio di omologa mancanza di opposizioni, non
puo prendere in considerazione il profilo relatiafla carenza di certezza circa I'adempimento degli
impegni assunti con gli accordi, dovendosi ritenis®logico, ed in certa misura immanente allisto,
che in caso di inadempimento dell'obbligato aglipggni assunti, ogni creditore aderente, avra a
disposizione lo strumento della risoluzione cortrake per inadempimento disciplinata nel codiceleiv
agli artt. 1453 e segg.>>Cfr. CAPOBIANCO E.,Gli accordi stragiudiziali per la soluzione dellaisi
d'impresa. Profili funzionali e strutturali e cornpgenze dell'inadempimento del debitone, Banca
Borsa e titoli di credito2010, 3, pag. 295 e segg.
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salvataggio dell'impresa, e non ne sia stata @fflrtsostituzione da un’altra parte o da
un terzo.

L’esempio piu calzante, sembra possa essere prdpcaso del venir meno di un
importante finanziamento a fini ristrutturativi,ecldoveva essere erogato da una banca
aderente ai sensi dell’art. 182 quater comma kécwzione dell’accordo omologato.

In ogni caso, la valutazione circa i riflessi, cpessibili vizi genetici o funzionali
possono avere sugli accordi, richiede un’ indagole va effettuata necessariamente
caso per caso, non potendo prescindere dalle dencnedalita con cui é stata
strutturata I'operazione dal punto di vista neglezian quanto I'operazione economica
che viene realizzata ai sensi dell’'art. 182 bistrgiibe attuarsi, secondo modalita
diverse, a seconda del concreto assetto d’intefiesde, e delle esigenze empiriche da
realizzare

Sotto tale profilo il dato che emerge dalla prasts,evidenziando, che normalmente, si
ricorre alla stipula di separati accordi ristruizione bilaterali, conclusi tra
'imprenditore e ogni singolo creditore, tra i quaiene instaurato un collegamento
negoziale, subordinando [Iefficacia di ciascuno elisi, alla duplice condizione
dell'accettazione degli altri accordi di ristruthzrone da parte di un numero di creditori
pari almeno al 60% della massa creditoria, nondf@meloga da parte del tribunale
competente cosi come richiesto dall’art. 182 bis.

Nell'ipotesi appena descritta, i diversi accordridtrutturazione si presentano come un
fascio di contratti bilaterali tra loro collega#i,gli eventi dedotti in condizione, ai quali

e subordinata I'efficacia dei vari accordi e da deriva il collegamento negoziale

“volontario” instaurato tra gli stessi, devono asamsi, entrambi al momento

dell'omologazione, per cui in seguito alla stessa, eventuale vizio genetico o

funzionale che dovesse colpire il singolo accortm) riverberera i suoi effetti anche

sugli altri, essendo cessato il collegamento valoatche li legavab origine

Tuttavia oltre al collegamento “volontario” , ingtato dalle parti, tra i diversi negozi,
negli accordi di ristrutturazione emerge anche ollegamento “necessarid® che
deriva dallaratio dell'istituto che é finalizzato alla rimozione telstato di crisi
dell'impresa.

Bisogna dunque stabilire, se il vizio genetico mzionale, che colpisce il singolo
accordo del fascio, travolga anche gli altri, ladelgenga meno l'idoneita degli accordi,
complessivamente considerati, a rimuovere lo stamsolvenza, elemento da cui deriva
il collegamento “necessario” instaurato tra i dsreregozi.

Sotto questo profilo, con riferimento phctum de non petendgj e detto che la
circostanza che allo stesso abbiano o meno adatito creditori non & idonea, di per
sé sola, ad individuare la linea di confine trpdatto che incide sullo stato d’insolvenza
e quello che, invece, non rileva sul medesithdl pactum de non petendafatti,

2’8 Syl collegamento negoziale Cfr. SCOGNAMIGLIO Rgdé Collegamento negozial&, Enc. Dir.,

Milano, 1969, pag. 375 e segg.; GAZZONINfanuale di diritto privatoNapoli 2010, pag. 820 e segg.
279 Cfr. RESTAINO L.,Ancora qualche considerazione sulla natura delitété esercitata dalla holding,
e sulla rilevanza debpactum de non petendnota a Trib. Napoli, 23/4/2002, iGiur merito, 2003, 10,
1954,
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incide direttamente sull’inadempimento, escludeagdel si riflette sull'insolvenza se e
in quanto detta inadempienza sia determinantenaldonfigurare la sussistenza di uno
stato d’'insolvenza. Ne consegue che né il pattmsaitto da tutti i creditori, né quello
sottoscritto da alcuni soltanto di essi ha un’effia diretta sullo stato d'insolvenza, in
quanto I'oggetto del patto, non € lo stato d’ingolwa, ma solo I'inadempimento di uno
0 piu crediti, o eventualmente anche di tutti.

In entrambi i casi, infatti, I'incidenza del patgullo stato d’insolvenza e soltanto
“mediata”, nel senso che il patto & in grado diwedgre lo stato d’'insolvenza solo se e
nella misura in cui, lI'insolvenza medesima puo esg@mossa, modificando anche
soltanto parte dei rapporti obbligatori ricondukiail'impresa.

Orbene la legge negli accordi di ristrutturaziores debiti (art. 182 bis) presume

I'idoneita degli stessi a rimuovere lo stato d’ilvemza, laddove ricorrano le circostanze
previste dall’'art. 182 bis, che consistono nel eoigimento di almeno il 60% della

massa creditoria e nel regolare pagamento deitoredstranet”.

In considerazione pertanto, del collegamento imatautra i diversi contratti, andra
valutato non solo l'interesse sotteso ai singoljaz in sé considerati, ma anche e
soprattutto quello sotteso alla pitl ampia operszieconomica™.

Pertanto, laddove il vizio genetico o funzionalbge c incide su uno degli accordi di
ristrutturazione stipulati, sia tale da comportave’alterazione dell’equilibrio
economico dell'intera operazione, a causa, ad eserdpll’ insostenibilita delle
obbligazioni assunte nei confronti degli altri dted, questi ultimi potranno, a loro
volta, ottenere la risoluzione per inadempimentohandell’accordo di ristrutturazione
da essi stipulato, sciogliendosi dal vincolo camti@e, e acquistando cosi huovamente
la legittimazione ad intraprendere tutte le aziegali, volte al recupero del credito,
compresa la dichiarazione di fallimento, qualorass&ta nuovamente lo stato
d’insolvenza.

Ovviamente questi rimedi contrattuali spetteraroltasto ai creditori aderenti.

| creditori estranei invece, una volta trascorsgoériodo di sessanta giorni dalla
pubblicazione dell’accordo nel registro delle inggedurante il quale sono inibite le
azioni esecutive e cautelari individuali, (art. 1BB comma 3 |. fall.) in caso di
inadempimento, saranno nuovamente legittimati adalavsi degli strumenti che
I'ordinamento prevede per la soddisfazione del egito, laddove I'imprenditore non
abbia provveduto al loro “regolare pagamento” e qiien 'accordo si sia rivelato
inidoneo a rimuovere lo stato di insolvenza.

20 gj trattera ovviamente di una presunzione relatimacui prova contraria potra essere fornita
nell’ambito di un eventuale giudizio di opposizicEomologazione dell'accordo.

1 gotto tale profilo & stato sostenuto che il coacet “operazione economica” & stato ormai tipipzat
una conferma di cid0 sarebbe rinvenibile nellard 8. 1 del D.leg. 05/206 con riferimento
all'accertamento della vessatorieta di clausoletamute in contratti collegati. Cosi GAZZONI F.
Manuale di diritto privatoNapoli 2009, pag. 822.
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4.13. Profili fiscali.

Con riferimento agli effetti prodotti dall'accorddi ristrutturazione si pongono dei
dubbi interpretativi in relazione al regime impogitdelle sopravvenienze da falcidia,
delle plusvalenze da cessione e delle perdite atiivdalla rimessione parziale dei
debiti. Occorre chiarire se gli accordi di risttwdizione debbano essere assoggettati al
trattamento comune in materia di imposte sui rgdditse invece possano usufruire
delle agevolazioni previste in tema di concordatibalt. 88 comma 4 Tuir.

Con questa disposizione il legislatore ha voluteofae la procedura di concordato
preventivo stabilendo una limitazione dell'imposizé diretta, al fine di impedire
I'emersione apparente di reddito imponibile, allalg si giungerebbe se si applicassero
le regole ordinarie sul reddito d’impresa, genecamwsi una incongruenza tra la
situazione formale e quella sostanziale di reafmciga contributiva dell'imprenditore
in difficolta®®,

Il problema riguarda [lindividuazione del regimesdale da applicare alle
sopravvenienze attive derivanti dalla riduzione debiti in seguito alle intese di
ristrutturazione del passivo intercorse tra I'immgiore in crisi e i suoi creditori.

La riduzione dei debiti in seguito alla falcidiarskante dalla ristrutturazione dei debiti,
traducéeglsdosi in una insussistenza di passivitaer@emuna sopravvenienza attiva
proprig”™”.

La rimessione di un debito da parte del creditstenguendo parzialmente o totalmente
un rapporto obbligatorio, costituisce una insussizd passiva che genera per il debitore
che si avvantaggia di questa circostanza una segnagnza attiva.

Non é pacifico tuttavia in dottrina I'inquadramentelle insussistenze passive nella
categoria generale delle sopravvenienze attive.

22 F  MARENGO, Le eventuali sopravvenienze negli accordi ex 882 fis, |.fall.,in, www.ilcaso.it,p.
2008, p.2.

23 Cfr. E. POTITO||I sistema delle imposte sui redditljlano, 1989, p. 188, e segg., il quale definise |
sopravvenienze attive, come variazioni positive @gatrimonio netto dovute ad eventi di natura
imprevedibile, straordinaria 0 occasionale, distienydo tra sopravvenienze attive in senso proprio e
sopravvenienze attive assimilate o improprie. limprconsistono in proventi che pur derivando dantve
straordinari , si ricollegano a normali fatti disgene traducendosi cosi in una correzione in senso
positivo degli stessi. Si tratta: di ricavi o diraproventi conseguiti a fronte di spese ,perdii passivita
iscritte in bilancio nei precedenti esercizi (adrapio gli sconti ottenuti successivamente dai tori)i di
ricavi o di altri proventi conseguiti per un ammanat superiore a quelli in precedenza rilevati (ad
esempio il conseguimento di maggiori interessi caenuiali); della sopravvenuta insussistenza di spese
perdite e passivita precedentemente registrateegad recupero di crediti in sofferenza per i quah
stata gia riscontrata una perdita). Si considemanece sopravvenienze improprie gli ulteriori inTenti
patrimoniali straordinari, riconducibili soltantmdirettamente agli accadimenti gestionali ordin&ii.
tratta delle indennita conseguite a titolo di r$ewento dei danni diversi dalla perdita o dal
danneggiamento di beni/merce o di beni strumerftadid. es. il risarcimento di danni per atti di
concorrenza sleale) o dei proventi percepiti alditdi contributo o di liberalita ad esclusione dei
contributi spettantex lege
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Secondo alcufif* I'insussistenza passiva non & concettualmente sopaavvenienza
attiva, ovvero non incrementa la ricchezza del tdebiin quanto la rimessione di un
debito non é di per sé sintomatica di una nuovaaf@conomica, pertanto in virtu del
principio della capacita contributiva dovrebbe dderarsi esclusa dalla base
imponibile. Secondo questa prospettiva non sarepbssibile considerare una
manifestazione di ricchezza quella situazione iruousoggetto esposto ad esempio per
cento debba pagare quaranta per ottenere la rionessiel debito da parte del suoi
creditori.

In senso contrario € stato affermato che sia peli&si di sopravvenienze attiva che di
insussistenze passive sarebbe configurabile uochmiento del debitore rinveniente o
da un elemento attivo che sopraggiunge, o dal emieno di un elemento passivo,
situazioni che anche se diverse, producono entrambeacremento del patrimonio di

riferimento.

Recentemente la Direzione Regionale dell’Agenzitedentrate dellEmilia Romagna,
con una not®®> ha modificato il precedente orientamento afferdmarda non
imponibilita delle sopravvenienze attive negli acliali ristrutturazione ex art. 182 bis
l.fall. in virtu di una interpretazione estensiva @&alogica dell’art. 88 comma quarto
Tuir, cosi modificando il precedente orientamerdgbMinistero.

Tale recente indirizzo € sicuramente condivisibile quanto con gli accordi di
ristrutturazione si € voluto dotare I'imprenditarestato di crisi di uno strumento che
condivide con il concordato preventivo la finalitafavorire il superamento dello stato
di crisi dell'impresa, per cui di fronte alla meawea ratio legislativa, non sarebbe
coerente applicare un regime diverso per la tassazdelle sopravvenienze attive
conseguenti alla riduzione dei debiti. In caso @i il comportamento
dellAmministrazione risulterebbe sicuramente imemte, in quanto riconoscendo
'emersione di materia imponibile in seguito allduzione dei debiti ristrutturati, si
verificherebbe uno scollamento tra la situazionenfde e quella sostanziale di reale
capacita contributiva dellimprenditore in diffi¢al, oltre che una incongruenza tra le
finalita che persegue la disciplina di cui all'afi82 bis, e quella fiscale che per
soddisfare esigenze legate al gettito della Findimzgebbe per inficiare la funzione
degli accordi, con conseguenze molto negative IpErssuto economico e sociafe
Nellipotesi in cui all'accordo di ristrutturaziors accompagni una transazione fiscale e
stato efficacemente evidenziato un ulteriore egigziargomento per sostenere la non
tassabilita di queste sopravvenienze, la qualebbarassolutamente ingiustificata e
illogica in quanto '’Amministrazione finanziaria $roverebbe da una lato con la
transazione fiscale a concedere remissioni detalebad accettare dilazioni del proprio

%84 M.A. GALEOTTI FLORI, La tassazione dei redditi nel concordato preventiva cessione dei beni,
in, (AA.VV.) Studi in Onore di Victor Uckmaf,997, p. 569 e segg.

285 Cfr. Nota Min. 7 febbraio 2008, prot. 6579/2008, www.agenziaentrate.ittdocumentazipteequale
evidenzia come: <zon il nuovo istituto della transazione fiscalesenita nel contesto del concordato
preventivo, L'Erario divenga soltanto uno dei crtedi e le sorti delle scelte operate dagli uffiorm
subordinate sia all'attivita di verifica e contraoll svolta dalla magistratura sia alle decisioni dell
maggioranza dei creditori>>.

28 Cfr. V. GRECOGIi accordi di ristrutturazione come negozi fallimari di utilita sociale,in, Riv. Dir.
Fall., n. 5/2008, p. 642.
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credito e dall'altro a tassare con riferimento amtordo di ristrutturazione le
plusvalenze relative agli stessi crediti a cuiiharnciato con la transazione fiscale

287 Cosi efficacemente F. MARENGQ,correttivo al correttivo della Transazione fideain, llCaso.it,
2008, p. 10.
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