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I ntroduzione

Il risanamento dell’impresa ¢ il fine principalellderiforma del diritto fallimentare,
attuata con decreto legislativo n. 5 del 9 genr28i06, con cui sono state modificate
ampie parti della precedente disciplina contenetaegio decreto n. 267 del 1942.

La nuova legge fallimentare e stata redatta cohiditivo di conservare i valori
produttivi dellimpresa in stato di crisi, in untata di ricollocazione sul mercato; il fine
delle procedure concorsuali non e piu la sola tigmione dei beni per il
soddisfacimento dei creditori, ma il risanamentlbidgresa stessa.

Accanto all’'obiettivo primario del soddisfacimentiei creditori, infatti, € chiara
I'esigenza di ristabilire I'equilibrio economicoapimoniale e finanziario dellimpresa,
conservando il complesso aziendale o garantendaneopravvivenza attraverso
operazioni di cessione e acquisizione.

Spetta agli stessi creditori valutare e sceglieremiisure d’intervento e la loro
convenienza, sottraendo la decisione all’autoriiadigiaria e con [lintento di
incentivare la ricerca di soluzioni privatisticherdanamento. Creditori e terzi saranno
coinvolti nel piano di ristrutturazione, uno strume con cui ricercare il recupero e
riallocazione del valore dellimpresa attraversosiaa riorganizzazione economica,

patrimoniale e finanziaria.

Obiettivo della tesi € analizzare le possibilitdiz#abili dalle imprese per affrontare
la situazione di crisi, in una prospettiva di camagione dell’attivita ed evitando la
liquidazione dell’azienda.

In particolar modo, sara analizzata la fusione radaé&e come meccanismo di
risoluzione della crisi e di conservazione dei sualori e livelli occupazionali. Con
quest’operazione straordinaria, infatti, € possitilasferire gli asset aziendali della
societa in crisi a una sana, che s’incarica del ssenamento, impegnandosi nella
continuazione dellattivitd svolta, dei rapportivéaativi e nella soddisfazione dei
creditori, cui potranno anche essere assegnateniaziella societa risultante

dall’'operazione.



In primo luogo sara delineato il concetto di im@res crisi, cioe quello stato di
squilibrio economico-finanziario, che, in assenzairmterventi di risanamento, é
destinato ad aggravarsi, sino a portare al disgestfine all'insolvenza.

Saranno specificate le diverse definizioni di dewlicrisi d'impresa e insolvenza e
saranno analizzate le cause, interne ed esteragpadsono portare all’insolvenza, gli

indicatori quantitativi utili a identificarla e imfe gli effetti della crisi verso I'esterno.

Il secondo capitolo analizzera la disciplina faktimare e gli strumenti che offre per
perseguire il risanamento aziendale, considerandbeala sua evoluzione storica.

Partendo dalla formulazione del 1942, che iderafzil fallimento come strumento
punitivo dell’imprenditore che aveva causato ilséisto in cui il fine principale del
concorso nel soddisfacimento dei creditori, la retiva si € continuamente modificata
nel tempo, introducendo nuovi strumenti con i qualisi € allontanati dallo scopo
essenzialmente liquidatorio per perseguire obietlivisanamento e risoluzione della
crisi, incentivando il confronto e la collaborazéordei soggetti interessati, cioe
imprenditore, creditori e terzi.

Le nuove procedure concorsuali sono caratterizdateuna finalita conservativa
dellimpresa e con la riforma si € realizzato itecardo tra le stesse e le operazioni
straordinarie per incentivare la ristrutturazionalal societa in crisi. In particolare,
attuando un’operazione di fusione, la societa ipoante o di nuova costituzione
risultante dall’operazione, si accollera I'insolzandella societa incorporata o fusa,

risanandola.

La riforma della normativa concorsuale, ha intréalalegli strumenti per incentivare
'emersione tempestiva della crisi d'impresa e diinduazione di iniziative volte a
porvi rimedio, incentivando comportamenti collaliotiedel debitore e dei creditori.

Il risultato principale di questa cooperazione &daltla ricerca di soluzioni alla crisi,
e il piano di risanamento, un progetto di regolagiodell’insolvenza per la
conservazione e la ricerca di modalita di realikmaz del patrimonio aziendale, idoneo
a consentire il risanamento dell’esposizione delaitdell'impresa e il riequilibrio della

situazione finanziaria. Alternativo alla liquidam® concorsuale, consente di sottrarsi al



rischio d’insolvenza, ripristinare I'equilibrio adale e riconquistare la fiducia degli
stakeholders.

Grazie all'applicazione del piano di risanamentppsésibile perseguire I'obiettivo di
conservazione dei beni aziendali e soddisfazione soltanto degli interessi dei
sottoscrittori del capitale, ma anche quelli di yvaralitd di soggetti estranei alla
compagine sociale e legati alla societa da unaziogla d’'interesse qualificata: in primo
luogo i creditori sociali e, piu in generale, gtaleeholders e i terzi intenzionati ad

acquisirne i beni, il patrimonio, lattivita o ilaore.

Anche in tema di operazioni straordinarie, trasfazrane, fusione e scissione, la
riforma ha indotto disposizioni innovative. E stgtoevisto espressamente che tali
operazioni possono essere compiute anche in pead#inzna qualsiasi procedura
concorsuale, senza distinzioni tra procedure ligiade e conservative.

In tale contesto, sara inquadrato listituto ddligione civilistica, operazione che
consente l'unificazione di piu societa in una saanhuova costituzione o mediante
incorporazione, accennando anche la procedurarglidged buyout, cioe I'acquisizione
con indebitamento in cui il patrimonio dell'incomata diventa garanzia e fonte di
rimborso dell’operazione. Ulteriore strumento parrisoluzione della crisi, che sara
analizzato, e il conferimento dell’attivo fallimemé in una newco con successiva
vendita del suo intero pacchetto azionario per séai@ i creditori sociali.

In un’ottica di applicazione nelllambito delle pemure concorsuali, la fusione
potrebbe consentire di reperire le risorse neciesalla soddisfazione dei creditori 0, in
alternativa, di ottenere un maggior valore dallacsgsiva liquidazione degli asset
aziendali.

La nuova disciplina del diritto societario, emanate decreto legislativo n. 6 del
17/01/2003, ha consentito il raccordo e I'applitibidelle operazioni straordinarie di
fusione, trasformazione e scissione, alle societi@goste a procedure concorsuali; sara
quindi esaminato quest’aspetto in termini di conigiétt tra la disciplina fallimentare e
societaria e i problemi applicativi che posson@eoe.

Analisi particolare riguardera gli aspetti pratiel procedimento di fusione in ipotesi
di procedure concorsuali quali la competenza deardi organi, l'interesse dei soci e la



loro responsabilita per le obbligazioni sociali eelip dei creditori all'operazione,
tutelati attraverso la possibile opposizione am@zione.

Saranno considerati anche gli aspetti contabili eocedurali derivanti
dall'operazione, in termini di determinazione oostituzione del capitale sociale, di
rivalutazione degli attivi patrimoniali al fair va#, e del trattamento del disavanzo di
fusione, cioe la differenza positiva derivante 'dalhullamento della partecipazione
detenuta dall'incorporante prima della fusione gailrimonio netto dell'incorporata.

La fusione determina anche vantaggi di natura leschenché sia considerata
operazione fiscalmente neutra, consente alla sodmtltante dall’operazione di trarre
vantaggio dalle perdite delle altre societa papi@ti che, nel rispetto di particolari
condizioni antielusive, potranno essere portatinmnuzione del reddito imponibile.

Ulteriore vantaggio fiscale e la possibilita di de@ le sopravvenienze attive e le
perdite su crediti per le societa sottoposte a quoe concorsuali o che abbiano
presentato un piano di risanamento o accordi ttutisirazione del debito.

Infine, si analizzeranno i vantaggi della fusiongarmini di continuita aziendale e di
conservazione dei livelli occupazionali.

La riforma del diritto concorsuale ha saputo offrstrumenti per superare la crisi
aziendale, in grado di garantire un maggior equdilra interesse pubblico e privato.
All'originaria formulazione normativa, prevalentente orientata alla liquidazione dei
singoli beni aziendali, sono state sostituite sohizche favoriscono la conservazione
dellimpresa, il mantenimento dei valori aziendadi,del know-how, con inevitabili
effetti positivi, in particolar modo nella conseri@ne dei livelli occupazionali.
L’obiettivo € rendere piu appetibile I'azienda erzi, perché possa costituire I'oggetto
di un successivo trasferimento, totale o parzidéerealizzarsi in modo da non privare i
lavoratori dei loro diritti.

Gli interessi dei lavoratori sono stati, infatticansiderati dal legislatore, che ha
voluto offrire delle soluzioni per risolvere il femeno della disoccupazione,
incentivando la mobilita anche in caso di dissestmonsentendo la continuazione dei
rapporti di lavoro istaurati con le societa estimtelle societa risultanti dalle operazioni

di fusione.



La normativa italiana, in recepimento della dikegttieuropea in materia di
trasferimento d’'impresa, si € occupata di tutelatavoratore trasferito, che mantiene
tutti i diritti maturati e ha diritto allo stess@ttamento economico e normativo garantiti
prima del trasferimento.

Ulteriore elemento di protezione del lavoratoreedf’accupazione € la previsione
d’illegittimita del licenziamento motivato solo daflasferimento d’azienda e la
possibilita, anche per le aziende sottoposte aepiira concorsuale di avvantaggiarsi

dell'integrazione salariale.

L'ultima parte sara dedicata all'analisi di un casale, in cui € stato utilizzato il
procedimento di fusione per incorporazione allgoscdi evitare il fallimento.

Il caso in esame riguarda la societa Seat Pagiake(Gche ha attuato un’operazione
di fusione incorporando la societa Lighthouse maéipnal Company S.A., con sede a
Londra.

SEAT Pagine Gialle € una piattaforma multimediatbe offre informazioni e
strumenti di ricerca e un’ampia offerta di mezzbplicitari; Lighthouse International
Company e una societa finanziaria che si occupardire prestiti obbligazionari e altri
titoli di debito.

La fusione e parte di un processo di ristruttunagidel debito della societa, che al 31
dicembre 2011 ammonta a 2,7 miliardi di euro cosgie, rilevando nello stesso
esercizio, una perdita di gruppo pari a 817,9 milai euro.

A causa di tale risultato, il patrimonio netto deBocieta e divenuto negativo,
realizzando l'ipotesi prevista dall'art. 2447 cc:s@ato necessario un intervento del
consiglio di amministrazione per ripristinare ilptale minino previsto per le societa
per azioni, pari a centoventimila euro.

Seat Pagine gialle possedeva il 25% del capitalmlgodi Lighthouse; al contempo
la societa Lighthouse era titolare di obbligazimuinvertibili in scadenza per un
ammontare pari a 52 milioni di euro, che Seat rariregrado di rimborsare.

Con l'operazione di fusione, e stato possibile draee alla situazione di patrimonio
netto negativo in cui versava Seat e ricostruiggdilibrio tra patrimonio netto e

capitale sociale.



Per salvare la societa dal fallimento, si € proteduconvertire il debito esistente e
in scadenza in capitale, attraverso tre fasi ssooes
- La conversione del credito derivante dalle obbligaizLighthouse in uno strumento

convertibile in azioni, per la totalita del suo itajge, e successivamente in azioni

Lighthouse,

- La sostituzione delle azioni Lighthouse con nuoverda Seat emesse a seguito
dell'incorporazione,

- La creazione, da parte di Seat Pagine Gialle, @ nmova societa interamente
controllata, la Seat Pagine Gialle Italia SpA, ewahdovi la quasi totalita
dell'azienda risultante dalla fusione.

L’obiettivo di quest’analisi € dimostrare come lasibne abbia potuto evitare il
fallimento della societa Seat: attraverso I'anaisi progetto di fusione, delle relazioni
degli amministratori e del bilancio della societaranno descritte le modalita in cui si &
svolta 'operazione.

Saranno indicati, inoltre, i vantaggi della fusione termini di maggiore
soddisfazione dei creditori e di tutela di soci avdratori, considerando anche i

conseguenti vantaggi fiscali.

10



Capitolo Primo

Lanozionedi azendain cris

La crisi d'impresa identifica uno stato di diffitél economica, finanziaria e
patrimoniale.

Benché non esista una definizione di crisi, essaesitifica in un peggioramento
della reddittivita e della capacita di generardi,utflussi prodotti saranno insufficienti
alla copertura dei costi legati al debito, quindiewidenzieranno anche squilibri
finanziari.

La crisi € causata da fattori interni ed esterfiingbresa e deriva da inefficienza
produttiva, quando i suoi rendimenti sono inferarjuelli del mercato, sovraccapacita
rispetto alla domanda o decadimento dei prodotéirtbfcui segue una diminuzione del
fatturato e un aumento dellinvenduto, squilibrndnziari e patrimoniali derivanti
dall’eccessiva dipendenza dal capitale di terzaatcedenza del passivo rispetto ai
mezzi propri.

Il peggiorare della crisi porta all'insolvenza, €ita situazione in cui imprenditore
non e piu in grado di far fronte alle proprie ogghkzioni; strumenti di valutazione dello
stato di insolvenza, necessario per I'assoggettaradie procedure concorsuali, sono le
risultanze contabili e 'ammontare dei debiti saadu

La crisi aziendale impatta sull’impresa dal punteigta economico e finanziario ma
anche nei rapporti con i fornitori e con i lavoraimpiegati nell’organizzazione, con il

rischio di coinvolgere anche altre realta economiich

1.1 Definizione di azienda in crisi

Non esiste una definizione unitaria di impresa hsic La crisi e, infatti, la
combinazione di diversi fattori, economici e finarg che influenzano I'impresa e la

sua capacita di reagire alle situazioni di diffteol
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La Commissione Europea, nellintervenire per regaatare gli aiuti di stato a
supporto delle aziende in difficolta, si & occupditdare la sua definizione di impresa in

crisi:

Un’'impresa € in difficolta quando essa non sia iadg, con le proprie risorse o quelle
ottenibili dagli azionisti o dai creditori, di camtere perdite che, in assenza di un intervento
esterno delle autorita pubbliche, la condurrebluprasi certamente al collasso economico nel

breve o medio periodo

La fase precedente la crisi e il declino, in cua gmergono risultati negativi in
termine di valore, cioe I'impresa distrugge ricckeean modo consistente e tale da
compromettere la sua stessa sopravvivenza in asskrazioni correttive Segnali di
un imminente dissesto possono essere richiestéemras formulate dagli istituti di
credito e conseguenti revoche negli affidamentichan riduzione dei rapporti con i
fornitori strategici e modifiche nelle loro condni di pagamento, la necessita di
ricorso agli ammortizzatori socidli

La crisi non e altro che I'evoluzione, inevitabifeassenza di interventi, del declino
ed é caratterizzata da perdite di valore e di tedldi che impattano negativamente sui
flussi finanziari generando una situazione di caaewli cassa e di liquidita, con
conseguente perdita di fiducia da parte degli $takiers. Se non é disposto un
adeguato rimedio alla crisi, la conseguenza sardiséesto, cioé una situazione
permanente di squilibrio patrimoniéle

E possibile definire la crisi sia dal punto di gisiconomico che finanziafio
La crisi di natura economica nasce da un peggiantongella redditivita dell'impresa,
quindi della sua capacita di generare utili, le calise sono spesso legate alle variabili
produttive: una struttura rigida rende l'impresacapace di adattarsi ai rapidi

cambiamenti del mercato o di far fronte alle speleé necessita della clientela,

Note:

1. Gazzetta Ufficiale della Commissione Europe&4d del 01/10/2004, p. 2

2. Cfr.: Guatri, Crisi e risanamento delle impreSaffré Editore, 1986

3. Vedi: Boccial'analisi della crisi d’'impresain Rivista Online — Scuola Superiore dell'economia e
delle finanzefascicolo 2 anno 2005, pp. 292

4. Ibidem

5.Nei due diversi tipi di crisi, economica e finara: Galardo,Gli accordi di ristrutturazione dei
debiti, Maggioli Editore, 2012, p. 56
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causando una perdita anche in termini di posizigeienercato rispetto ai competitors.
Allo stesso risultato perviene anche l'azienda oha destina parte delle sue risorse
all'innovazione dei prodotti e servizi offerti o ggenta pesanti inefficienze nella
gestione.

La crisi finanziaria & strettamente connessa alaj@glonomica e trova fondamento
nel ricorso eccessivo al capitale di terzi, chedesta struttura fortemente indebitata e
quindi piu rigida, con costi superiori rispettoflaissi generati dall'impresa cui seguono

perdite in termini economici ma anche rilevantfiddlta nell’accesso al credito.

1.2 Le cause della crisi

Una situazione di declino e poi di crisi non e ndacibile a un’unica causa ma
deriva da un insieme di fattori interni ed esterni.

Le cause esterne sono quelle che l'azienda noncpuotrollare e che, anche non
essendo motivo principale di uno stato di crisptdbuiranno ad accelerare e aggravare
una situazione di declino gia esisténRiguardano in primo luogo la sua posizione nel
mercato: esempi sono l'aumento della concorrenmajndzioni nella domanda o
maggiore competizione sul prezzo, ma possono derasache da debolezze dei mercati

finanziari e del sistema bancario o da modificlavasfevoli nella legislazione.

Le cause interne della crisi, invece, derivano @ahportamento dei soggetti che
fanno parte dell'organizzaziohe

Nello specifico possono dipendere da errori strategplla scelta degli investimenti,
nella carenza di competenze e di innovazione; delirtb della posizione nel mercato
con conseguente incapacita di reggere la concaratedla perdita di immagine del
prodotto o errori nella sua scelta. Altre causespos riguardare errori nelle previsioni
di vendita che hanno portato a dotarsi di capagraduttiva in eccesso, o crisi di
inefficienza nei costi sostenuti, maggiori rispettoquanto lI'impresa € in grado di

sostenere.

Note:

6. Sul punto: Boccial'analisi della crisi d'impresa in Rivista Online — Scuola Superiore
dell’economia e delle finanzéascicolo 2 anno 2005, p. 293

7. Ibidem
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1.3 | cinque tipi di crisi

Si possono classificare cinque diversi fattori tegalla crisi di un’impresa:
I'inefficienza, la sovracapacita, il decadimentoi degrodotti, le carenze nella
programmazione e nell'innovazione, lo squilibrinanziario e patrimoniale. Sono cause
che si presentano congiuntamente, spesso colldgatea relazione causa effétto

Secondo la capacita dell’azienda di reagire apfaititerni ed esterni, si parla di crisi
da rigidita e crisi da inefficienza.

La crisi da rigidita dipende dalla capacita delpirasa di reagire ai mutamenti esterni
e si manifesta quando essa non riesce ad adatarsnodifiche nella domanda causate
dagli eventi che non puo controllare e che dipenddall’ambiente in cui si trova a
interagire.

Le cause di inefficienza invece, sono evidenziaeahdimenti dei settori aziendali
non allineati a quelli dei concorrenti e interessautti i settori dell’organizzazione.
L’inefficienza si riscontra soprattutto nell’areaperativa, ed € spesso causata
dall'obsolescenza degli strumenti operativi, da soarsa capacita della manodopera o
una sua esuberanza, o dall’'utilizzo di tecnologieteate.

In realtd, essa puo riguardare anche il settorenuenciale evidenziando una
sproporzione tra costi di marketing o quelli legdla rete di vendita e il fatturato, che
non e in grado di coprirli.

A livello amministrativo, I'inefficienza puo essecausata da situazioni di eccessiva
burocrazia, che causa costi sproporzionati aitesub da gravi carenze nel sistema
organizzativo.

Infine a livello organizzativo, [linefficienza si sprime nella carenza di
programmazione aziendale, quando cioe non sondtirédaudget per la pianificazione
nel breve periodo e il business plan in un’otticangdio/lungo termine. Altre carenze
organizzative attengono l'assenza di una specifd=finizione di compiti e
responsabilita dei soggetti impiegati nell’orgamizione né del controllo della
corrispondenza tra risultati ottenuti e obiettivefissati.

Dal punto di vista finanziario, I'inefficienza dea dall’eccessivo costo dei mezzi a

Note:

8. Le cinque diverse cause della crisi, successwaendescritte, sono state individuate e analiziate
Guatri, inCrisi e risanamento delle impreggjuffre Editore, 1986
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disposizione: una struttura patrimoniale e finanaialebole comporta minor potere
contrattuale nel trattare le condizioni per I'otteanto di debito o capitale. Inoltre,
alcune fonti di approvvigionamento finanziario, nedoero essere precluse a causa

dell'assenza di fiducia del mercato dei capitali.

La crisi da sovracapacita dipende dalla riduziordlandomanda conseguente
all'esubero della capacita produttiva dell'inteedtere rispetto alle quantita collocabili
nel mercato. Le cause possono essere la ricereaotiomie di scala, che spinge ad
aumentare la produzione per diminuirne i costi,ameénti dei gusti dei consumatori e
conseguente difficolta nel conformare la produziaile loro esigenze, errori di
previsione della domanda o assenza di barrieraisalta che consente la libera
introduzione di nuovi beni nel settore.

La riduzione della domanda puo derivare anche gedfdita di quote di mercato: in
qguesto caso, interessa solo l'impresa colpita etbegata a debolezze specifiche
dell'azienda.

Infine, si evidenzia sovraccapacita produttiva gloam ricavi sono inferiori alle
aspettative, I'azienda ha creato nuova capacitdyptiva ipotizzando un incremento
della propria quota di mercato e, se le aspettatoue sono rispettate, la conseguenza
sara 'accumulo dell'invenduto.

L'impresa, al fine di affrontare e risolvere I'esse di capacita produttiva, puo
attendere il riassorbimento naturale dell'eccessdyendo, nel frattempo, le perdite
connesse o tentare politiche di mercato aggregseveamigliorare la propria quota di
mercato. La scelta tra le due alternative saratdeggli effetti: si confronteranno le
perdite attese in assenza di interventi con i oegtischi legati a un comportamento

aggressivo.

La crisi da decadimento dei prodotti trae origimdlalriduzione dei margini positivi
tra prezzi e costi, che scendono sotto il limiteassario alla copertura dei costi fissi.
L’assenza di utile e la mancata copertura causdanazsoni di squilibrio economico e
finanziario.

Le variazioni dei margini sono connesse al cictaleidel prodotto, infatti si rilevera

una diminuzione quando il prodotto € maturo e, asef di decadenza i margini
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diventeranno negativi; esse sono dovute anche datlata della domanda, cui non
segue l'uscita delle aziende meno efficienti.

Diminuzioni dei margini possono derivare ancherdpartazioni a prezzi ridotti, in
situazioni di vantaggio dell’esportatore nell’apprigionamento dei fattori produttivi e

livelli di efficienza piu elevati rispetto alle edt aziende che operano in quel mercato.

La crisi da carenza di programmazione e innovazidegva dall’incapacita di
programmare, cioe adattare la gestione aziendatei@menti ambientali.

La mancata predisposizione di misure per rendeessithile la struttura puo
comportare un progressivo peggioramento della é@pdcreddito e l'incapacita di far
fronte alle fasi di difficolta.

Carenza di programmazione significa anche incapalticoinvolgere il management
e il personale nella gestione. La formazione dgpaommi e I'individuazione di chiari
obiettivi sollecita la partecipazione degli indiuid al contrario, obiettivi carenti,
contraddittori o incerti, e modalita di raggiungime indeterminate provocano reazioni
negative: i soggetti partecipano con scarso impegneenza speranza di averne
vantaggi.

Innovazione significa studiare nuove opportunitarieercare nuove e valide
combinazioni produttive: strumento indispensabiléna ricerca idonea ed efficace, per

evitare 'uscita dal mercato dei prodotti e processduttivi obsoleti.

Infine, la crisi deriva da uno squilibrio finanziae patrimoniale.

Si sviluppa uno squilibrio finanziario quando egmete una grave carenza di mezzi
propri e di liquidita, cui segue una prevalenzaebito soprattutto a breve termine. Si
registrano squilibri tra investimenti duraturi e zmie finanziari disponibili, scarsa
capacita dell'azienda a contrattare le condiziagli atedito e difficolta a rispettare le
scadenze e ritardo nei pagamenti, cui segue mou@sao al credito.

Lo squilibrio finanziario genera perdite economigtee 'entita degli oneri finanziari
legati al pesante indebitamento. L’'accumulazionpetdite e accentuarsi degli squilibri
preclude la possibilitd di ottenere mezzi a titdicapitale dal mercato per la mancata

remunerazione, che I'impresa non € in grado direffr
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Lo squilibrio patrimoniale, invece, deriva dalleassita di capitale e riserve rispetto
al passivo e alla situazione economica; questasisgadi mezzi propri, accentua il
rischio di crisi perché la societa ha poche risataeopporre alle perdite: un’azienda
dotata di capitale e riserve puo assorbire le pesinza compromettere I'equilibrio tra

attivita e passivita.

1.4 La nozione di insolvenza

Lo stato di insolvenza €& quella situazione irreNsdiss in cui l'impresa é
nell'impossibilita di adempiere le proprie obbligaz, per la mancanza dei mezzi
necessari ai pagamenti e l'incapacita di procuiantiausa della perdita di fiducia del
mercato e la conseguente difficoltd di accessoradliitt’. Si distingue dalla crisi
aziendale, in cui & presente uno squilibrio ecororei finanziario che pone a rischio la
prospettiva della continuazione dell’attivita, mecui il risanamento & ancora possibile.

La prima definizione di insolvenza €& quella detflab comma 2 della legge
fallimentare: lo stato di insolvenza si manifesta con inademptmed altri fatti
esteriori, i quali dimostrino che il debitore non giu in grado di soddisfare
regolarmente le proprie obbligazioni.

La Relazione alla legge fallimentare si e occumditapecificare questo articolo,
intendendo che “soddisfare regolarmente” le obbklma riguarda modalita e tempi
delladempimentdf.

Considerando la tempestivita del pagamento, saphrtlifficolta momentanea e non
si configura insolvenza, se le risorse sarannoritepm un ragionevole intervallo; al
contrario nella difficoltd temporanea, l'imprendi&o non riesce a rispettare il
ragionevole lasso di tempo. In questo caso, si festai I'insolvenza.

Nel caso di difficolta temporanea si parla di reugtita della crisi, indicando la

Note:

9. Negli stessi termini: Pisedd@risi della societa e strumenti di risanamento 'eeibluzione
normativa per MCL — Luiss Business Schoddizione 2010/2011, citando Lefebvre Bocieta
commerciali”, IPSOA, 2010.

10. Relazione del Guardasigilli alla Legge Fallinaea del 1942.
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possibilita di adottare dei provvedimenti per gamamento dell'impresa, per esempio
attraverso dilazioni di pagamento e altri accoat ccreditori.

La Cassazione a sezioni unite, si € occupata @iriohiil concetto, sottolineando
che't:

L’'unico elemento che diversifica la temporaneaiciita di adempiere le obbligazioni dallo
stato di insolvenza, € la reversibilitd della cdbe caratterizza la prima situazione, nel senso
che, pur trovandosi I'imprenditore nellimpossitilidi adempiere regolarmente e con mezzi
normali le proprie obbligazioni, sussistono tutéasintomi di un’inversione di tendenza, tali da
giustificare la formulazione della prognosi delbdwzione delle condizioni economiche

dell'imprenditore verso la rimozione dello statdariolvenza.

L’imprenditore e insolvente anche quando non e radg di soddisfare i propri
creditori con mezzi normali, per esempio restituefa merce che non é in grado di
pagare o cedendo propri crediti. L'anormalita dafjgmento, inoltre, pud manifestarsi
anche quando l'imprenditore estingue i debiti coezmn normali di pagamento, che
pero ha procurato in modo anormale.

Non sono considerati mezzi normali estreme verdiitiquidazione o cessione di
beni strumentali per I'esercizio dell'impresa; afitesso modo € irregolare il ricorso a
prestiti usurari o finanziamenti ottenuti in modonoealo anche attraverso i canali
ordinart?.

Manifestazione tipica dell'insolvenza € l'inadempimto, che pud risultare da
protesti di titoli che incorporano obbligazioni,lldgpendenza di procedimenti esecutivi,
dalliscrizione di ipoteche giudiziali e sequestoinservativi.

In realta, I'inadempimento non costituisce autooatnanifestazione di insolvenza,
perché pud derivare da una pretesa ritenuta infandall'imprenditore; inoltre, il
singolo inadempimento o un singolo provvedimentecasvo pendente non sono
sufficienti a giustificare I'insolvenza

Anche fatti esteriori anormali, vendite di liquidlaze, cessione di beni strumentali, o

cessioni a prezzi inferiori a quelli di mercatospono essere indicatore di insolvenza,
Note:
. 11. Corte di Cassazione, Sezioni Unite, 14 dicerifdig n. 4370.

12. Alle stesse conclusioni: Guglielmuddiritto Fallimentare G. Giappichelli Editore, 2011, p. 41
13. lvi, p. 43
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ma possono semplicemente essere un modo per al@manaostituire articoli fuori
moda e cespiti obsolescenti.

Tutte queste manifestazioni, quindi, sono soloziadie e devono essere valutate per
ogni singolo caso, al fine di stabilire se sonovgrarecise e concordanti, requisiti
necessari per essere realmente prova dell’insodvenz

1.5 Gli indicatori della crisi

Importante strumento di riscontro per valutare tetas di crisi o di insolvenza e il
bilancio e le sue risultanze: uno sbilancio delspas sull’attivo pud essere un primo
indicatore di una situazione di squilibrio. In t@all'eccedenza del passivo puo non
comportare automaticamente insolvenza, finché Fengditore riesce comunque ad
accedere al credith

Le stesse considerazioni valgono per il conto egpom un esercizio chiuso in
perdita non implica necessariamente una carenmgudiita o credito; allo stesso modo,
un utile non & garanzia di disponibilita di mezguidi per far fronte ai debiti, questo
perché sono considerate ricavi anche le variazietie rimanenze di merci e prodotti
finiti, quindi all'utile d’esercizio possono nonrspondere flussi finanziari adeguati

La Commissione Europea si € espressa indicandt paoaebbero essere gli
indicatori di difficolta economica delle impres&fihendo in difficolta®:

- societa a responsabilita limitata che abbians@eriu della meta del capitale
sociale e la perdita di piu di un quarto di talpitade sia intervenuta nel corso degli
ultimi dodici mesi;

- societa in cui almeno alcuni soci abbiano la oespbilita illimitata per i debiti
della societa, che abbiano perso piu della metdodeli propri, quali indicati nei conti
della societa, e la perdita di piu di un quarto aigitale sia intervenuta nel corso degl
ultimi dodici mesi;

- per tutte le forme di societa, qualora ricorrdaccondizioni previste dal diritto

Note:

14. Si rimanda a: Guglielmucdjritto Fallimentare G. Giappichelli Editore, 2011, p. 43
15. Ivi, p. 42

16. Gazzetta Ufficiale della Commissione Europe&4d del 01/10/2004, art. 10
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nazionale per I'apertura nei loro confronti di pnacedura concorsuale per insolvenza;

Un'impresa pud comungue essere considerata ircaltffi quando siano presenti
sintomi quali il livello crescente delle perdite, diminuzione del fatturato, I'aumento
delle scorte, la diminuzione del flusso di cas&unhento dell'indebitamento e degli
oneri per interessi, nonché la riduzione o l'aznemto del valore netto delle attivita
Importante strumento di riscontro € I'analisi dghabcio, confrontando i dati con quelli
degli esercizi precedenti o dei concorrenti, aratfr@verso gli indici finanziari.

La riforma del diritto fallimentare ha introdottonuindicatore quantitativo
dell'insolvenza, stabilendo che non si fa luogaa allichiarazione di fallimento se
'ammontare dei debiti scaduti e non pagati risualia dagli atti dell’istruttoria

fallimentare € complessivamente inferiore a euemtamila(art. 15 c. 9 LF).

1.6 Gli effetti negativi della crisi

La crisi d'impresa non impatta solamente sulla siagentita, ma riguarda tutti i
soggetti esterni portatori di interessi a essagalit®.

In situazioni di difficolta economica e di carendialiquidita, il continuo ricorso a
finanziamenti bancari per gestire l'operativita esmlale comporta flussi di cassa
insufficienti a garantire la copertura delle ust#gate al debito. Anche I'utilizzo di fidi
bancari aumentera e I'impresa potrebbe ricorresecafinamenti e ulteriori richieste di
fido, che si concretizzeranno in scoperti di contwrente difficiimente estinguibili.
Quando le banche percepiranno che I'impresa effitalta mostrando squilibri nella
gestione finanziaria, potrebbero richiedere la ceve il contestuale rientro dei fidi.

Ci sara maggiore difficolta a reperire risorse ebitb e accedere al credito derivante
dalla perdita di fiducia dei prestatori a causardahio di inadempienza dell'impresa;
inoltre, nelle societa con capitale azionariordllo del prezzo delle azioni rendera piu
difficoltoso I'apporto di capitale da parte deglvestitori.

Anche i rapporti con i fornitori subiranno le cogaenze della crisi, legate sia ai

Note:
. 17. Gazzetta Ufficiale della Commissione Europe&4d del 01/10/2004 art. 11
18. Sugli effetti della crisi successivamente déscvedi: PisedduCrisi della societa e strumenti di

risanamento nell’evoluzione normatiyaerMCL — Luiss Business Scheedizione 2010/2011
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ritardi nei pagamenti sia all'eccessiva dipendedaaessi. Quando i ritardi diventano
guotidiani, si manifesta una drastica riduziondeddilazioni di pagamento concesse,
per il timore di non ricevere il corrispettivo ddeyu con conseguente aumento del
fabbisogno finanziario necessario a coprire il fabgno di capitale circolante.

Inoltre, se I'impresa ha pochi fornitori, che inflocono totalmente sul fatturato
dell’azienda, ed essi decidessero di aumentameazp, si verificherebbe una riduzione
nei margini e nelle performance, causando una sazapile uscita dal mercato.

Gli effetti maggiori sono sentiti dai creditori dehprenditore, il cui obiettivo e
trarre la massima utilita possibile dal patrimod@&l debitore e che, a causa della crisi,
riusciranno a recuperare solo parzialmente quamntodovuto.

La crisi pregiudica inevitabilmente i lavoratori piegati nellimpresa: emerge,
infatti, la necessita del mantenimento del postdastoro e del livello di reddito,
considerando anche la continuita temporale. Netesbta di una crisi d’impresa si
contrappongono i diversi interessi di imprenditoee organizzazioni sindacali,
legittimate a intervenire, al fine di attenuareclenseguenze sociali e occupazionali
dello stato di crisi e a sollecitare il ricorso iagimmortizzatori sociali. Questa
discordanza di obiettivi pud, pero, scatenare temse disarmonie che potrebbero
ostacolare la ricerca e I'attuazione di un processsanamento.

L'impresa, soprattutto quella di grandi dimensiogijn relazione anche con altre
aziende, di cui & spesso fonte principale di regdgier esempio nell’ambito di gruppi
societari, in cui singole societa esercitano fageide di un’unica attivita di produzione
o scambio o di specifici rapporti di fornitura am® o a valle. | rapporti tra le societa
del gruppo sono tali, che spesso la crisi le irveshtemporaneamente e la crisi di una
di esse spesso si ripercuote sulle altre.

La crisi di un’impresa, quindi, potrebbe causarssica catena con effetti sulla

stabilita dell'intero sistema economico.
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Capitolo secondo
La normativa di riferimento

La normativa di riferimento in materia di crisi olipresa e della sua gestione € la
disciplina fallimentare contenuta nel decreto liegigo n. 5 del 2006. Il decreto non
disciplina solo le procedure concorsuali liquidetpcioé il fallimento e la liquidazione
coatta amministrativa, ma anche gli altri istitutirodotti dalla riforma della legge
fallimentare, previsti per il risanamento e corafita conservativa del patrimonio, quali
il concordato preventivo e gli accordi di ristrutimione dei debiti.

Nell’ambito della riorganizzazione dell'impresadnsi trova applicazione anche la
riforma del diritto societario del 2003 che, in e di operazioni straordinarie, si
occupata di renderle applicabili anche alla presedi procedure concorsuali. La
normativa di riferimento in materia di fusione dpnesa € quella prevista dagli articoli
2501 — 2505 del codice civile.

La materia fallimentare, inizialmente disciplinalal Regio Decreto 267/1942, é
stata oggetto di numerose riformulazioni basatéidesh di risanamento d’'impresa e
che hanno previsto diversi strumenti, predispostiqgonsentire I'attuazione di strategie
di conservazione dei valori aziendali. Breve ana@a data anche all'ultima riforma

della normativa fallimentare, attuata nell’ambitd Decreto per la crescita del 2012.

2.1 Gli obiettivi delle riforme

Il fine principale delle recenti riforme del didtsocietario e del diritto fallimentare e
individuato nel risanamento degli squilibri nellstjone d’impresa, orientata alla
valorizzazione degli organismi produttivi e dei npabni. Evidente e la volonta di
recuperare I'impresa, per cui il fine della procednon é piu la semplice liquidazione
dei singoli beni per il soddisfacimento dei credjtdbensi la conservazione e |l

Note:
18. Vedi sul punto: CaiafeCrisi Aziendale: fallimento o sopravvivenza? Inserto di Diritto &
Pratica del lavorg n. 35/2007, p. il
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risanamento dell'impresa ste$sa

L'obiettivo si estrinseca nellemersione tempestn@lla crisi d'impresa e nella
successiva ricerca di iniziative volte a porvi ridi incentivando la cooperazione tra
debitore e creditori, anche attraverso la sosttei delle tradizionali procedure
liquidatorie con la composizione concordata defisi?C.

La conservazione del patrimonio in caso di insaheesi estrinseca nella possibilita,
in presenza dei presupposti, di presentare da pattelebitore, dei creditori o di un
terzo, un piano per la conservazione parziale idgifesa con la previsione di altre
modalita di realizzazione del patrimonio e di sefaiiione dei creditori.

Si parla di concezione privatistica delle procedooacorsuali, intendendo che la
normativa non deve tutelare solo le ragioni cregitama che i procedimenti sono piu
efficienti, in termini di capacita di far frontel'alsolvenza, se realizzano gli interessi
dei creditori attraverso la conservazione dei valetl'impresa. La situazione di crisi
non puo, infatti, costituire il presupposto peppdicazione di una procedura meramente
liquidatoria, dovendo prevalere 'aspetto dellasmmazioné".

La necessita di nuove procedure per rendere pssifide la gestione della crisi,
consentire la privatizzazione del concorso e dis@ape le diverse problematiche legate
alla crisi, unita anche a un’esigenza di uniformispetto alla disciplina comunitaria, ha
reso necessari gli interventi giuridici di riformdella normativa fallimentare,
introducendo strumenti prevalentemente negoziafinalizzati a consentire un piu
efficiente controllo della gestione d’'impré&a

Il legislatore ha individuato nella ristrutturazeodei debiti lo strumento piu efficace
per coadiuvare le esigenze di flessibilita e l@&nda di soluzioni alla crisi d’impresa,
operando scelte tese ad agevolare I'autonomiatpriyeer assicurare la conservazione
del valore aggregato dei fattori produttivi, seabdandonare 'originaria finalita della

tutela degli interessi dei creditori concorréhti

Note:

19. Cfr.: Caiafa,Crisi Aziendale: fallimento o sopravvivenza? Inserto diDiritto & Pratica del
lavoro, n. 35/2007, p. i

20. Ibidem

21. lvi, p. IV

22. lvi, p. V

23. Vedi sul punto: Abrianl.a crisi dell'organizzazione societaria tra rifornalle societa di capitali
e riforma delle procedure concorsugl Il Fallimento,n. 4/2010, p. 392
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2.2 L'evoluzione della normativa fallimentare

La legge fallimentare del 1942, Regio Decreto 16zmd 942 n. 267, ha disciplinato
la materia delle procedure concorsuali per piu éssanta anni. Nella visione
tradizionale, la liquidazione del patrimonio cugs&a I'estinzione dell'impresa era lo
strumento previsto per la regolamentazione e laoluzsone del fenomeno
dell'insolvenza, rispondendo ai principi economécigiuridici propri di quel tempo,
fondati su una visione di protezione dei creditodai danni provocati
dallimprenditoré*. Egli veniva, infatti, punito per la sua condotidtraverso lo
spossessamento del suo patrimonio e la limitazideke sue capacita personali,
rispondendo alla tradizionale esigenza di repressitel reato economitb

Come si legge nella relazione illustrativa al dextegislativo n. 5/2006:

I'attuale disciplina (cioe quella pre-riforma),ispira a una finalita essenzialmente liquidatoria
dellimpresa insolvente e a una tutela accentuatadditti dei creditori, determinando un

completo spossessamento del patrimonio del debdibeeviene posto in una condizione di
assoluta incapacita di disporre, anche con effgtta concorsuali e di tipo personale del proprio

patrimonio.

La legge del 1942 non prevedeva valide procedurejanizzazione dell'impresa e
la finalita recuperatoria del suo patrimonio eracoselaria rispetto allo scopo
sanzionatorio. L'unico strumento di recupero prevera I'amministrazione controllata,
che concedeva al debitore in temporanea difficaltsg sospensione dei pagamenti a
patto che dimostrasse che al termine della proegdsarebbe stato in grado di
soddisfare tutti i debiti compresi gli interessitorati durante la moratoria.

In realta, listituto era applicato alle situaziodi crisi irreversibile, per le quali
sarebbe stata piu opportuna una tempestiva apetélia procedura fallimentare o di

concordato preventivé

Note:

24. Piseddu(Crisi della societa e strumenti di risanamento eeibluzione normativaper MCL —
Luiss Business Schoeldizione 2010/2011, p. 5

25. In tal senso: SignorelRiflessi della riforma del fallimento sul dirittaeietario, in Le Societan.
12/2006, p. 1457

26. CaiafaCrisi Aziendale: fallimento o sopravviverzan Inserto diDiritto & Pratica del lavorg n.
35/2007, p. V
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Il primo concreto intervento di riforma é costitualla Legge Prodi n. 95/1979, con
cui si ricerca il risanamento dell'impresa introdndo la procedura di amministrazione
controllata, per eliminare le conseguenze negatemvanti da una scorretta gestione
economico — finanziaria dell'impresa. Fu introdotta piano di completamento e
ristrutturazione, attraverso il quale rinnovare agsetti imprenditoriali e ripristinare la
competitivita.

In realta l'intervento si dimostro carente e inagk#g, anche a causa delle continue
modifiche cui fu soggetto, per cercare di adattarloasi concreti: una delle motivazioni
che hanno portato allemanazione di tale Leggeatinfera I'esigenza di salvare dal
fallimento le imprese ritenute di maggior interepse’economia nazionalé

Il proposito era tentare di risolvere le gravi aegisenze che accadevano nel
momento in cui un’impresa di grandi dimensioni eessl’attivita successivamente
allassoggettamento a una procedura concorsualeeeintaccavano l'intero sistema
economico e sociale. L'obiettivo era la conservaeidelle attivita aziendali, mediante

la prosecuzione delle stesse nell’ambito dell’anistiazione straordinadé

La legge n. 95/1979 fu abrogata nel 1999 su stdlgicine europea perché non
rispettava il principio concorrenziale di non ag=iza statale alle imprese. La Corte di
Giustizia si espresse piu volte sulla compatibitiglla Legge Prodi con il mercato
comune e i principi di libera concorrenza, evidandio come essa violava le norme
comunitarie e derogava le disposizioni in materi@kdimento.

L'impresa veniva infatti autorizzata a continuaedtivitd economica in presenza di
condizioni che, in applicazione delle normali regali mercato I'avrebbero esclusa,
poiché era beneficiaria di vantaggi quali garanigbo Stato, aliquote di imposta ridotte
ed esenzioni dal pagamento di sanzioni pecuifarie

L’amministrazione straordinaria e la continuaziatedl’esercizio di impresa erano
elementi distorsivi della concorrenza quando lasecozione dell’attivita economica era

possibile solo tramite agevolazioni pubbliche, alievano come unica finalita impedire

Note:

27. CaiafaCrisi Aziendale: fallimento o sopravviverzin Inserto diDiritto & Pratica del lavorg n.
35/2007, p. V

28. Ibidem

29. Ibidem
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I'uscita dal mercato e che, al contempo, causadanao di creditoff.

Il risultato degli orientamenti della Corte di Gis&a € il successivo D. Lgs. n.
270/1999, in cui si bilanciano gli obiettivi di manimento dei livelli occupazionali e di
soddisfacimento dei creditori, prevedendo una preve verifica della realizzazione
del programma di ristrutturazione, considerando sesti legati alla conservazione
dell'impresa lo consentano o se al contrario I'amsoluzione perseguibile e la vendita

dell’azienda o di rami di es¥a

Ulteriore modifica normativa venne attuata con Egge n.347/2003, emanata per
rimediare alle conseguenze negative per il cetditorégo e al contempo per
salvaguardare l'occupazione. In realta il decretodéfinito una “legge su misura”,
destinato a risolvere la situazione dell'impressolwente Parmal?t

Nella premessa, il decreto fa riferimento alla:

straordinaria necessita e l'urgenza di adottareumaisntegrative correttive della normativa
vigente in materia di amministrazione straordinaé#le grandi imprese in stato di insolvenza,
al fine di accelerare la definizione dei relatpriocedimenti, assicurando la continuazione
ordinata delle attivita industriali senza dispensiodell'avviamento, tutelando i creditori e

garantendo il regolare svolgimento del mercato.

Critiche al provvedimento ipotizzano che il legisi@ non fosse intervenuto per
riformare le procedure concorsuali, ma si fossdtdito a costituire un modello per
affrontare la crisi derivante dal caso del Grupponialat. In primo luogo per la scelta
di emanare un decreto urgente, con il solo scopsalvere la situazione di insolvenza
della societa e ulteriormente per il contenutoptel/vedimento, che appare costruire un
nuovo modello ad hoc per Parmalat, anziché ridisegla procedura concorsu#le

Note:

30. CaiafaCrisi Aziendale: fallimento o sopravviverza Inserto diDiritto & Pratica del lavorg n.
35/2007, p. VI

31. Ibidem

32. Cit. Cipolletta] rischi delle leggi su misuran Il Sole 24 Ore31/01/2004 n. 2 p. 8

33. CaiafaCrisi Aziendale: fallimento o sopravviverza Inserto diDiritto & Pratica del lavorg n.
35/2007, p. VI
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2.3 Le novita e gli strumenti introdotti dalla riformfallimentare

Era chiara, a questo punto, la necessita di predispuovi strumenti alternativi a
quelli ormai obsoleti per la rimozione della crisimpresa, e di arricchire le diverse
procedure di strumenti di definizione della fisi

| diversi interventi normativi, iniziati dal 200Hanno assecondato la necessita di
predisporre una tutela normativa che prediligesslazeni privatistiche della crisi
d’'impresa in modo rapido ed efficiente. La relagaltustrativa al decreto legislativo n.

5/2006, cosi si esprime sulla necessita di unanmido

deve ispirarsi a una nuova prospettiva di recupisite capacita produttive dell'impresa,
nelle quali non e piu individuabile un esclusivtenesse dell'imprenditore, secondo la ristretta
concezione del legislatore del 1942, ma confluisdateressi economici e sociali piu ampi, che

privilegiano il ricorso alla via del risanamentde& superamento della crisi aziendale.

Accanto alle procedure liquidatorie sono state tinfantrodotte o potenziate
procedure alternative di ristrutturazione o riorigaazione, il cui obiettivo principale
il recupero dell’economicita aziendale.

L’obiettivo di questa riforma e stato favorire ogrossibile soluzione concordataria,
in sostituzione della liquidazione dell'impresa,traterso il superamento della
contrapposizione tra tutela dei creditori e congeione degli organismi produttivi,
basandosi sul presupposto che I'impresa € un valocbe per gli stessi creditori che,
dalla conservazione del valore aziendale, possoolseguire un piu congruo
soddisfacimento.

La nuova regolamentazione tende quindi a favorioegssi di riconversione anziché
di cessazione dellattivita d'impresa, attraverso ristrutturazione dei debiti nelle
diverse forme concordatatte

Questa evoluzione nella normativa della discipfedamentare é stata oggetto di tre

successivi interventi riformatori.

Note:

34. Vedi: PisedduCrisi della societa e strumenti di risanamento @bluzione normativaperMCL
— Luiss Business Schoeljizione 2010/2011, p. 6

35. Sugli obiettivi si rimanda a: Caiaf@risi Aziendale: fallimento o sopravvivenzafInserto di
Diritto & Pratica del lavorg n. 35/2007, p. 7
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La prima riforma, € quella contenuta nel decretos [g competitivita (D.L.
n°35/2005) che ha modificato essenzialmente il codato preventivo, prevedend®
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione daeediti attraverso qualsiasi forma,
anche mediante cessione dei beni, accollo, o atiperazioni straordinarie, ivi
compresa l'attribuzione ai creditori, nonché a ssei da questi partecipate, di azioni,
guote, ovvero obbligazioni, anche convertibili imani, o altri strumenti finanziari e
titoli di debito @rt. 160 c. 1 LFf. Ha introdotto gli accordi di ristrutturazione akgbiti
ex art. 182-bis LF, cioe accordi stipulati con éditori in cui I'imprenditore in crisi
rinegozia la situazione debitoria, e il piano atts di risanamento ciogn piano che
appaia idoneo a consentire il risanamento dell'espimne debitoria dell'impresa e ad
assicurare il riequilibrio della sua situazione éinziaria(art. 67 c. 3 LF).

Un secondo intervento e stato attuato con la riodel fallimento contenuta nel
D.Lgs. 5/2006, che ha rinnovato profondamente isypposti e la procedura del
fallimento, prevedendo un assottigliamento dei mpotell’autorita giudiziaria, e
focalizzando l'attenzione sui poteri del curatoedlifhentare, sotto la vigilanza del
comitato dei creditori.

L’ultimo intervento normativo & dato dal decretarettivo della riforma, il D.Lgs. n.
169/2007, il quale ha ulteriormente modificato kgde fallimentare e le norme
introdotte dalla Riforma per quanto riguarda il sueposto soggettivo della
dichiarazione di fallimento, individuando, anche aqtitativamente, il piccolo
imprenditore e prevedendone I'esonero dall’appiidabdel fallimento. La disciplina
del concordato preventivo e stata riformata premddeche possa disporre la non
integrale soddisfazione dei creditori privilegiatinegli accordi di ristrutturazione dei
debiti, la possibilita per il debitore di chieddee sospensione degli atti esecutivi o
cautelari gia intrapresi e l'inibizione di nuova@s esecutive o cautelari.

Analizzando i principi guida degli interventi, éiato I'interesse per I'individuazione
di nuove soluzioni per la gestione della crisi d’idsolvenza, utilizzando strumenti
affidati alla libera iniziativa delle parti, in usttica di privatizzazione delle procedure

concorsuali.

Note:
36. Sull'evoluzione della normativa post riformaisétdu, Crisi della societa e strumenti di
risanamento nell’evoluzione normativaerMCL — Luiss Business Schoetlizione 2010/2011, p. 6
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2.4 |l raccordo con la riforma del diritto societaria

Nellambito del raccordo tra riforma societaria &limentare, la previsione di
maggior rilievo & quella che legittima anche allecista sottoposte a procedure
concorsuali di partecipare a operazioni di fusiendi scissione. E stata modificata la
precedente normativa che, al secondo comma delbéost 2501 cc, vietava la
partecipazione alla fusione alle societa che esmttoposte a procedure concorsuali e
alle societa in liquidazione che avevano iniziatdistribuzione dell'attivo.

Il divieto e stato eliminato nella nuova formulazé) successiva alla riforma del
2003, quindi la delibera con cui la societa sottbp@ procedura concorsuale scelga di
partecipare alla fusione, € da ritenersi legittifiadivieto di partecipare a suddette
operazioni € mantenuto unicamente per le sociataabbiano iniziato la distribuzione
dellattivo®”.

La partecipazione alla fusione e quindi possibif® fa quando non sia iniziata la
distribuzione dell'attivo, intendendo la fase dnliorso dei conferimenti ai soci,
momento che rappresenta la definitiva disgregazioled’organizzazione e del
patrimonio sociale. Questo limite & stato mantemeaiché sarebbe insensato consentire
in questa fase la fusione strumento che al contragnde possibile 'aggregazione di
pitl patrimont®,

L'art. 2501 cc, consente la partecipazione alleohesdi societa in liquidazione che
non abbiano gia iniziato la distribuzione dell'attj ma e essenziale che dalla fusione
risulti una societa attiva, anche se tutte le gsacigartecipanti si trovino, prima
dell'operazione, in stato di liquidazione: questo evitare il risultato della fusione sia
una societa destinata a essere liquidata.

Il legislatore, nellambito del raccordo tra fallemto e operazioni straordinarie, non
ha fatto nessuna distinzione tra procedure conabirson finalita recuperatoria, cioé
con lo scopo di superare un momento di difficoléledsocieta stesse e di rimuovere

un’insolvenza non irreversibile e le procedure dmralita liquidatoria, consentendo

Note:

37. De AngelisTrasformazione, fusione e scissione: riflessi cosuali della riforma societariain Il
Fallimentg n. 4/2004, p. 353

38. Pasquariello,Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel faditg in Quaderni di
giurisprudenza commerciale Giuffré Editore, p. 200
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operazioni di fusione e scissione anche a socieg@eite a fallimento, concordato
preventivo o liquidazione coatta amministrativa.

Attuare un’operazione di fusione potrebbe esserezm@er garantire la tutela dei
valori dell'impresa o per ottenere risultati miglidalla liquidazione del patrimonio, al
contempo, permette di sottrarre alla liquidazionierade o rami delle societa insolventi,
che per le loro caratteristiche potrebbero contiawafunzionare sotto la direzione di
altri soggetti con migliori capacita managefali

La nuova disciplina societaria consente I'attuagidin strategie imprenditoriali che
prevedano I'accollo dell'insolvenza della societapdirte di enti appartenenti allo stesso
gruppo, in attuazione di concordati, piani di res@@nto o di amministrazione
straordinarié’.

L’abolizione del divieto di partecipazione alla ifuse € funzionale alle
riorganizzazioni di imprese debitrici, nellambitai concordati e piani di
amministrazione straordinaria. L'ampliamento dedfgortunita applicabili in fase di
risoluzione della crisi, consente di conciliare daddisfazione dei creditori e la
conservazione della funzionalita e del valore dwhplesso aziendale, anche attuando

modificazioni societarfe.

2.5 1l Decreto Legge n. 83/2012 — Misure urgenti pectascita del Paese

Il piu recente intervento del legislatore in matedi procedure concorsuali e
avvenuto il 22 giugno 2012 con I'emanazione dekekecLegge n. 83/2012, necessario
per far fronte al momento di difficolta economicarexessione, che ha focalizzato
I'attenzione alle imprese in grave difficolta e@aro che hanno rapporti con esse.

Nell'art. 33 del decreto, si & voluto riformare &rumento concordatario e di
ristrutturazione dei debiti per rendere la lorcciina piu flessibile e piu efficace.

~

L’idea alla base dell'intervento € incentivare Ipnesa a denunciare in tempo la

Note:

39. De AngelisTrasformazione, fusione e scissione: riflessi cosieali della riforma societariain Il
Fallimentq n. 4/2004, p. 353

40. Pasquariello,Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel fadlimtg in Quaderni di
giurisprudenza commerciate Giuffré Editore, p. 202

41. lvi, p. 204
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propria situazione di crisi, piuttosto che doveeiadlere che venga rilevata da soggetti

esternt?. Emerge la chiara volonta di salvaguardare la icoith aziendale delle

imprese e accelerare 'emersione della crisi inganto, al contempo, i terzi contraenti

a non abbandonare il debitore. Le modifiche pigmvahti riguardarn:

- la possibilita di presentare una domanda di coratorgreventivo in via anticipata, e
solo successivamente il piano di risanamento @tamentazione necessaria (ex art.
161 LF);

- il blocco delle azioni esecutive e cautelari siallal pubblicazione della sola
domanda nel registro delle imprese e inefficaciéedscrizioni ipotecarie giudiziali
nei 90 giorni precedenti la pubblicazione del rsmorcontro 'omologazione nel
registro delle imprese;

- la possibilita per il debitore di compiere gli atii ordinaria amministrazione subito
dopo il deposito del ricorso e, con autorizzaziale tribunale, anche quelli di
straordinaria amministrazione con prededucibilgardlativi crediti;

- la possibilita di chiedere al tribunale di sciogdieda tutti i contratti che non
agevolino il superamento della crisi 0o di chiedenmga sospensione, salvo Il
risarcimento del danno conseguente all'inadempimeattraverso il credito
concorsuale;

- la prosecuzione dell'attivita d'impresa, nell'ambitdei concordati, attraverso
cessione dell’azienda a terzi, il conferimento maw piu societa o la continuazione
dell'esercizio da parte del medesimo imprenditoediante un piano di estinzione
dei debiti, con obbligatoria attestazione ad opdraun professionista che la
prosecuzione dell’attivita € funzionale al miglgwddisfacimento dei creditori;

- la facolta per I'impresa in concordato con contiaudi partecipare alle procedure di
aggiudicazione dei contratti pubblici, con relaaah un professionista che attesti la
capacita di adempimento;

- la non applicazione, in costanza di concordato @l di ristrutturazione degli
obblighi di ricapitalizzazione delle societa in gh¢g, dello scioglimento a causa della

riduzione o della perdita del capitale sociale.

Note:

42. Bottai,Revisione della legge fallimentare per favorirectantinuita aziendalein Il Fallimento, n.
8/2012, p. 925

43. Ibidem
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Con questo intervento normativo, il legislatore heonosciuto I'esigenza di
anticipare tutti gli effetti del concordato prevent in modo che il debitore possa
avvantaggiarsene prima di poter definire la progp@sil piano. Lo svantaggio, pero, e
che durante il tempo necessario a completare lamdestazione, dovendo I'impresa
proseguire la sua attivita e affrontare nuovi gniunica fonte di finanziamento sara
guella dei terzi, con conseguente aumento del algbitdeducibile e la diminuzione
della garanzia per i creditori concorsuali. Seipoconcordato non si realizza, si saranno
creati ulteriori oneri e concessa un’esenzionesdagioni revocatorie inutilmerfte

La nuova disciplina ha modificato anche gli effetii confronti dei creditori
vietando loro di iniziare o proseguire azioni guidrie esecutive e cautelari dalla
pubblicazione del ricorso nel registro delle impfes

Inoltre, e stata modificata la normativa relative cancordato con continuita
aziendale, senza pero distinguere tra prosecuzimligattivita d’impresa da parte
dell'imprenditore o0 cessione a terzi. Con il cotmetli continuita aziendale, il
legislatore ha posto particolare tutela in tutigasi in cui 'imprenditore decide di
recuperare la propria azienda, concedendo vantadggnatura patrimoniale. La
continuita, perd, non e scelta discrezionale ddiitdee perché devono sussistere
presupposti che lo consentano, cioe la prosecuzieliattivita deve essere compatibile
con le condizioni di mercato, la produzione azidémda linea con i concorrenti e
'impresa deve disporre di sufficienti risorse fizéarie che consentano di avviare la

produzione ordinaria, senza eccedere con il capitialerzf®.

In realta, le nuove disposizioni normative conseatoal debitore, previa
autorizzazione del tribunale, di ottenere altrerss finanziarie con il beneficio della
prededuzione, rendendo piu facile il ricorso aldde contraddicendo il principio di
non eccedere con il capitale di terzi. Allo stessmo, anche i finanziamenti dei soci in
esecuzione di un concordato o accordo di ristratione, godono della prededucibilita

fino all'ottanta per cento del loro ammontare. La@sgbilita di incrementare le fonti

Note:

44, Bottai,Revisione della legge fallimentare per favorireckantinuita aziendalein Il Fallimento, n.
8/2012, p. 926

45. Sul punto: Lo CasciGrisi delle imprese, attualitd normative e tramoulla tutela concorsuale
in Il Fallimento,n. 1/2013, p. 12

4€. Ibiderr
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finanziarie, pero, aggrava gli oneri del patrimonigcessario per risanare l'azienda e
soddisfare i creditori concorsudli

La presentazione della domanda di ammissione atardato preventivo o di
omologazione degli accordi di ristrutturazione s la nuova disciplina, consente
ulteriormente di derogare alle norme previste debiee civile in materia di
conservazione del patrimonio socfdleNello specifico, I'obbligo di riduzione del
capitale sociale per perdite, se aumentate di #o taspetto allanno precedente, il
contestuale aumento se esso scende al di sotioiieho legale non si applicano per le
societa per azioni, a responsabilita limitata e pevative, fino all'esito finale
dell'omologazione. Allo stesso modo, non si applicascioglimento della societa,
quando il capitale e al di sotto del minimo legaletenzione del legislatore & rendere
piu lievi gli oneri finanziari, ma in realta si eneo delle anomalie nella gestione che

renderanno piu difficile la continuazione dellamate attivita produttiva.

Come in tutte le riforme in materia, emerge corenka la preferenza del legislatore
per le soluzioni che tendono a preservare i valpiendali rispetto a quelle liquidatorie,
lasciando il fallimento come procedura residuala.riforma pero, € stata oggetto di
critiche per I'eccessiva autonomia concessa alfengitore che puo ottenere ulteriori
risorse finanziarie senza regole né presuppostinpaniali, con conseguente scarsa
affidabilita ai soggetti chiamati a erogare il naasredito; anche le facolta concesse al
debitore sono troppo discrezionali, potendo libexata disporre la continuita aziendale
basando le sue scelte solo sulle sue affermaziopielie di un professionista da egli
stesso incaricafé,

Inoltre, 'impossibilita per i creditori di attuareiziative cautelari ed esecutive con lo
scopo di mantenere integro il patrimonio, non leserva dalle diminuzioni derivanti
dai nuovi finanziamenti contratti, con conseguergehio di insoddisfazione degli stessi
creditori. Ulteriormente, la possibilita di derogda disciplina societaria non puo essere
compatibile con il risanamento tramite cessioneerit perché non € attuabile un

trasferimento con capitale insufficiente e che gate comportare una disgregazione

Note:

47. Sul punto: Lo CasciGrisi delle imprese, attualitd normative e tramoulla tutela concorsuale
in Il Fallimento,n. 1/2013, p. 12

48. lvi, p. 13

49. Ivi, p. 14
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dei valori aziendali. Misura piu efficace sareblagporto di nuovi soci, ma la deroga
alla disciplina societaria, potrebbe non attraokm che vogliono trasferire le proprie
risors&’,

Infine, compiere atti di straordinaria amminista® senza un piano che indichi la
direzione che I'imprenditore vuole seguire e cotisgihanche liberamente di compiere
atti di amministrazione ordinaria, puo pregiudicégatrimonio e ritardare le iniziative
a tutela dei creditori. Allo stesso modo, rendeepducibili i crediti per finanziamenti
effettuati in funzione della domanda di concordatoaccordo di ristrutturazione,
determina un grave danno ai creditori concorsuati lp conseguente riduzione della

massa attiva distribuibité

Note:

50. Della stessa tesi: Lo Casdirisi delle imprese, attualita normative e tramordella tutela
concorsualein Il Fallimento,n. 1/2013, p. 12

51. Ibiden
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Capitolo terzo
I piano attestato di risanamento

Con la riforma della legge fallimentare, il legisliee ha voluto ampliare gli strumenti
e le misure attuabili per risolvere la crisi d'irepa, con l'intento di promuovere
soluzioni privatistiche alternative al fallimentoodfrire all’imprenditore in difficolta
possibili rimedi alternativi alle procedure conaab tradizionali.

Accanto alle procedure del concordato preventite@i accordi di ristrutturazione
dei debiti, & stato introdotto lo strumento delnpiaattestato di risanamento, con
I'obiettivo di incentivare la ricerca di soluzioooncordate con i creditori per risolvere
la situazione di crisi ripristinando I'equilibrio éa competitivita dell'impresa e
consentire la prosecuzione dell’attivita aziendale.

Per favorire il ricorso al piano di risanamento tata introdotta la previsione
dell'esenzione dalla revocatoria fallimentare dexti, pagamenti e garanzie posti in
essere in forza del piano attestato, anche secqugro, non e stata prevista la tutela
derivante dalla moratoria dei pagamenti e dal tivakelle azioni esecutive individuali
dei creditori.

L’ampia autonomia nella determinazione del contemd piano, di cui la normativa
non prevede un contenuto minimo né requisiti dmf@y e parzialmente vincolata al
giudizio di attestazione che deve essere espressaind esperto per garantirne

['attuabilita.

3.1 Definizione, caratteristiche e disciplina

Il piano attestato di risanamento € un piano ppedito dall’imprenditore che si trovi
in stato di crisi, al fine di ottenere la ristrutimione profonda di una azienda in crisi; &
mezzo unilaterale di risoluzione della crisi revia@its, finalizzato alla sua soluzione e
rimesso alla discrezionalita completa dell'impreorh.

E uno strumento stragiudiziale, gia ampiamentézatito nel settore bancario, che si

configura come un piano di turnaround, definito eafrpiano di recupero dellimpresa
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in difficolta, composto di due fasi, la prima volbloccare le cause che hanno portato
alla crisi dell'azienda, la seconda tesa al persegnto dell’obiettivo di recupero della
redditivita. Nel piano, I'imprenditore delinea l&rategia che intende applicare per il
raggiungimento degli obiettivi ai fini della ricogzione dell’equilibrio economico e
finanziario d'impresz.

Legittimato a proporre il piano attestato di risaeato € un qualsiasi imprenditore
non piccolo, cioé qualunque soggetto economico elbia i requisiti per
I'assoggettabilita al fallimento, cosi come previsdallart. 1 LF. Teoricamente
potrebbe essere utilizzato anche da soggetti nbibilfa ma essi non potrebbero
avvantaggiarsi degli effetti previsti in sede digeatoria fallimentars.

Il piano attestato di risanamento € un atto deplliemditore, comparabile a qualsiasi
piano industriale, ma la cui affidabilita e rimeseaclusivamente al giudizio di
ragionevolezza del professionista attestatore.

Il piano di risanamento e disciplinato dalla ledgimentare, che all’art. 67 terzo
comma lettera d), lo definisce comm piano che appaia idoneo a consentire |l
risanamento dell’esposizione debitoria dell'impresad assicurare il riequilibrio della
sua situazione finanziaria e la cui ragionevoleata attestata da un professionista
iscritto nei revisori contabili e che abbia i regiti previsti dall'art. 28, lettere a) e b) ai
sensi dell’articolo 2501-bis, quarto comma, del icectivile.

Il piano attestato di risanamento € una forma sirutturazione dell'impresa e di
rimozione dell'insolvenza che si distingue dal cangato preventivo e dagli accordi di
ristrutturazione dei debiti perché non & una pracgédconcorsuale, non prevede
I'intervento del tribunale e non & soggetto a regpabblicisticP’. E strumento
unilaterale di risoluzione tempestiva della crigimgpresa: non € consensuale perché non
prevede accordi né sottoposizione al giudizio deditori € non & concorsuale perché
non é previsto alcun controllo giudiziale.

Lo stesso articolo 67 LF prevede inoltre, che dfi, a pagamenti e le garanzie
concesse su beni del debitore purché attuati inuegme del piano siano esenti da
revocatoria fallimentare, con l'obiettivo di protgge i soggetti che vi avevano riposto

Note:
52. Pollio, Una via d'uscita per la crisi d’impresa? |l pianottastato di risanamentoin
Amministrazione & Finanza. 12/2009, p. 72

53. Ibidem
54, Ibiderr
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fiducia nell'ipotesi di insuccesso del risanamergo conseguente apertura del

procedimento fallimentare.

3.2 Gli obiettivi e i requisiti del piano

Gli obiettivi del piano attestato di risanamentosiccome indicati nell’art. 67 LF,
sono consentire il risanamento dell’esposizioneitdea dell'impresa e assicurare il
riequilibrio della situazione finanziaria: in sistericreare una struttura produttiva che
sia in grado di generare reddittivita della gesticaratteristica dell'impresa e garantire
stabilita nel medio e lungo termitte

Condizioni essenziali per attuare un piano di @saento efficace sono la
recuperabilita dell’azienda, cioé la possibilitaraiondurla a situazioni di equilibrio
economico, patrimoniale e finanziario e un’atteatsalisi dei costi e dei rischi da
sopportare, che devono essere allineati con bérudiec derivano dal risanamento. La
possibilita di recupero passa attraverso lindiezione dello stato di salute
dell'azienda, la sua storia in termini di risultatonomici conseguiti e i rapporti con il
settore in cui essa opera. L'analisi del rappomstic— benefici, invece, riguarda i
soggetti economici interessati, per i quali si conferanno i mezzi finanziari necessari
e i rendimenti previsti dagli investimetfti

Altre e diverse categorie di operatori devono esseinvolte nell’analisi, anzitutto i
creditori, cui si richiederanno tagli o rateizzawioei crediti; i dipendenti, i cui contratti
potranno essere soggetti a revisioni 0 che potrassere soggetti a sospensioni di
salario, gli istituti finanziari per la concessiodieulteriori risorse, e i fornitori, cui sara
richiesta la continuazione delle forniture in s#i@di di rischio di non ricevere il

corrispettivg’.

L’elemento chiave del risanamento e I'eliminaziatiequegli elementi che hanno

provocato la distruzione del valore economico dglitale dellimpresa: eliminare lo

Note:

55. Ferro]l piano attestato di risanamentm Il Fallimento,n. 12/2005, p. 1358
56. Ivi, p. 1360

57. Ivi p. 135¢
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squilibrio finanziario e I'esposizione debitorienza interventi di riqualificazione dei
processi produttivi piu deboli né apportare camlgiatin nell'aspetto economico e
nell'assetto organizzativo e produttivo, apporte@ammigliorie legate solo al breve
periodd® Le ristrutturazioni di natura vincente sono quetlee impattano della
composizione degli attivi patrimoniali, intervenendsulla gestione operativa
dell'impresa, cioé I'attivita destinata a produreeldito, generando, quindi, un aumento
della redditivita piu solido.

Il legislatore, in contrapposizione a questa eviaemnichiede la predisposizione di un
piano idoneo a consentire il risanamento dell’ezpmse debitoria, nonché a consentire
il riequilibrio della struttura finanziaria, ponemdiaccento esclusivamente sull’aspetto
finanziario, ma se il piano persegue il solo obietdell’eliminazione dello squilibrio
finanziario e della riduzione dell’entita dei depgenza interventi dal punto di vista
economico, si conseguira un ripristino solo tempecadella solvibilita del debitore e
risultati positivi esclusivamente nel breve periodo

Predisporre un piano basato esclusivamente swamitrfinalizzati alla riduzione
dell’esposizione debitoria non pud essere suffieieperché il conseguimento di un
equilibrio finanziario stabile richiede necessamgme un processo di risanamento che
riguardi I'intero complesso aziendale e che perakttrimozione delle cause di crisi

economica e il ripristino di un rapporto equililordta costi e ricavi.

Il riequilibrio della situazione finanziaria e iisenamento dell’esposizione richiesti
dalla norma sembrerebbero implicare che, attuahg@mmo, sia necessario conseguire
l'integrale soddisfazione di tutti i creditori, adimione plausibile solo in relazione a
piani di tipo liquidatorio, ma non in attuazione piani che mirano alla continuita
aziendale e che implicano la presenza di debitiicizionamento connessi alla corretta
gestione operativa. L'esposizione debitoria, dungieve ritenersi risanata laddove
I'entita della medesima subisca una consistenteziome®,

Il rischio aziendale e positivamente correlato ie¢llo d’'indebitamento e diviene

tanto piu elevato, quanto piu alto risulti essérapporto tra il capitale dei terzi e quello

Note:

58. Pollio, Una via d'uscita per la crisi d’impresa? |l pianottastato di risanamentoin
Amministrazione & Finanza. 12/2009, p. 73

59. Ferro]l piano attestato di risanamentm Il Fallimento,n. 12/2005, p. 1360
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proprio, di conseguenza, il riequilibrio della sinione finanziaria deve prevedere la
riduzione del grado di indebitamento dell'impresao squilibrio finanziario, pertanto,
deriva da un rapporto non coerente tra il fabbisodimanziario e le fonti di
finanziamento, rappresentato non solo dal maggiesopdel debito rispetto al
patrimonio, ma anche dallo scostamento temporalé ftussi finanziari in entrata e in

uscita derivanti dalla gestione finanziaria.

3.3 | contenuti del piano di risanamento

Il piano attestato di risanamento e equiparabiler dusiness plan della crisi, deve
assumerne quindi le caratteristiche comprendendgiamo industriale, uno economico
e uno finanziarief.

Il isanamento potra essere attuato con la ristratione, senza prevedere modifiche
nell’attivita operativa, ma realizzando il miglionento dell’efficienza produttiva,
attraverso la riconversione, modificando la stmattasistente per ricercare, attraverso
'innovazione tecnologica e di marketing, nuove bamazioni produttive e nuovi
mercati, e infine con il ridimensionamento e largenizzazione, quando l'intervento
riguarda gli aspetti organizzativi e la dimensi@neduttiva.

Come gia osservato, la norma non richiede espresganinterventi economico —
patrimoniali, ma essi sono alla base di un effettisanamento al fine di garantire la
ripresa anche nel lungo periodo, eliminando glilggufinanziari e intervenendo sulla
struttura produttiva. Sara necessario interveniaeiatuando le relazioni con I'esterno,
per esempio attraverso ricapitalizzazioni da paeiesoci, sottoscrivendo un aumento di
capitale per convertire i debiti in capitale dichg, proponendo accordi di definizione
dei debiti o rinegoziando le condizioni dei finaarnienti accesi e consolidando i debiti
dal breve al medio lungo termine.

L’intervento interno, invece, pud essere attuataetrso la cessione di beni
strumentali non strategici, modificando la struatuproduttiva per aumentarne

I'efficienza e utilizzando i flussi della gestionerrente per I'autofinanziamerito
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Un ulteriore elemento da definire e I'orizzonte parale di durata del piano, che non
dovrebbe superare i cinque anni, e che & intescecbmeriodo necessario per il
ripristino della capacita dell'impresa di far frendi propri impegni e attuare le misure
indicate nel piano; porre una durata non implicablbligo di rimborsare tutte le
passivita nello stesso termine, perché pud esgesdsip un loro consolidamento o
riscadenziamento.

La durata del piano deve essere proporzionataial economico della produzione e
al coinvolgimento dei creditori, in presenza di orirpartecipazione, dovra essere
prevista una durata minore, per evitare l'insuccgessla lesione della par conditio
creditorun’?.

Il procedimento di redazione del piano puo essedeligiso in diverse fasi: in primo
luogo e necessario analizzare la situazione pairigi® ed economica dell'impresa a
valori correnti e individuare le cause della crgiccessivamente, con i dati raccolti, si
predispone il piano industriale, descrivendo gtemaenti che dovranno essere attuati
per riposizionarla sul mercato, razionalizzarl@ace nuovo valore e farne aumentare la
percezione presso i terzi.

Dovranno essere redatti anche ulteriori documemt: piano previsionale che
determina i flussi previsti della gestione caradtera e straordinaria, per mostrare gli
effetti del risanamento nella creazione della liigai necessaria a rimborsare il debito e
un piano finanziario per ricercare la nuova stmattinanziaria dellimpresa in un’ottica
di razionalizzazione delle fonti di finanziamentogioé ridurre il costo
dell'indebitamento e riequilibrare la dipendenz#edfonti esterne. Infine, predisporre il

prospetto dei flussi di cassa, necessario a varditadeguatezza del pigiio

In sede di attuazione concreta, pero, esistondatteiri critici che possono rendere
difficile la redazione del piano, in primo luogorpleé non esiste un modello standard di
piano di risanamento e per il fatto che esso nanrpggere senza un adeguato sostegno
della struttura finanziaria.

E percid importante stabilire quali sono gli intemti da compiere e gli obiettivi da

Note:
60. Pollio, Una via d'uscita per la crisi d'impresa? Il pianottastato di risanamentoin
Amministrazione & Finanza. 12/2009, p.73

61. Sul punto: PollioUna via d'uscita per la crisi d'impresa? |l piandtastato di risanamentan
Amministrazione & Finanzan. 12/2009, p.74
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perseguire, distinguendo tra ristrutturazione fmarna, cioe la singola

riprogrammazione dei debiti e risanamento finamzjacioe intervenire per ridurre

I'esposizione debitoria, recuperare gli equilibrzieandali e ripristinare il valore

dell'impresa. Il piano deve contenere la previsidnstrategie alternative, perché possa

raggiungere il suo scopo anche alla presenza dabikr esterne che possano
condizionare I'attuabilita degli intervefii

Il piano di risanamento € composto di una seziasxittiva, in cui si delineano i
presupposti, il quadro di riferimento e il contesia@ui 'azienda opera, la sua struttura
societaria, la produzione e le iniziative da inteaqulere e una sezione gquantitativa, a sua
volta formata da:

- Il piano industriale in cui si ipotizzano le strgie volte al riposizionamento
strategico, gli interventi di ristrutturazione eoaomca e di razionalizzazione dei
costi, le misure dirette a recuperare economicitea\gerso il conseguimento di
elevati standard di efficienza nella gestione caday

- Il piano finanziario e di ristrutturazione dellegsavita, dove si descrive il processo di
ristrutturazione finanziaria dellimpresa per rereleredibile la sopravvivenza nel
breve periodo e nel medio lungo periodo;

- Le proiezioni economico finanziarie, necessarie uangjficare le conseguenze
economiche e finanziarie del programma di risanamersono il bilancio
previsionale, che consente la verifica del raggimegto dell’equilibrio reddituale e
il conseguimento di risultati economici positivil fiendiconto finanziario per
analizzare lo stato della liquidita, dei creditidei debiti a breve scadenza e il

prospetto dei flussi di cassa, indicatore del fabno di liquidita.

La redazione del piano di risanamento segue le eagemerali utilizzate per la
redazione del business plan approvati dal Consiglazionale dei Dottori
Commercialisti e dalla Borsa Italiana.

| principi cui ci si deve attenere in fase di redae del piano, sono il principio della
chiarezza nella lettura, per evitare ridondanzeppnesentare immediatamente l'idea

imprenditoriale, gli obiettivi posti, gli strumerdile modalita per realizzare il progetto e

Note:
64. Sul contenuto del piano di risanamento: Pollina via d’uscita per la crisi d'impresa? Il piano
attestato di risanamen, in Amministrazione & Finan:, n. 12/2009p. 7

43



le risorse necessarie e la completezza dei dewaniti per la comprensione del progetto.
Si devono rispettare i criteri dell’affidabilitdjasnella raccolta dei dati sia nella loro
elaborazione sistematica e controllabile e deditatibilita, sia nell'individuazione delle

risorse, con riferimento alla congruita della szelt della combinazione di risorse
necessarie per realizzare il processo produttigongil’individuazione delle aree di

rischio. Infine, la neutralita, cioé presentareomiazioni obiettive e realistiche per
mostrare la possibile evoluzione nel breve e netimgeriodo, e la trasparenza
nell'identificazione delle fonfp.

Il piano potra essere oggetto di riformulazionergleasi verifica uno scostamento
rispetto alle previsioni e dovra esserne predigposio nuovo che tenga conto degli
eventi verificatisi. Infatti, gli atti posti in esge in esecuzione di un piano non piu
valido, non potrebbero beneficiare dell’esclusioda revocatoria conseguente il
fallimento dell'impresa.

Anche il nuovo piano dovra essere sottoposto aigio di attestazione e la prassi
ritiene che possa essere attuata dallo stessospiofésta che si € espresso nel
precedente piano; anzi il ricorso allo stesso éspemraccomandato in una visione di
risparmio di tempi e costi, ovviamente valendoduisiti d’'indipendenza necessari al

giudizio®.

3.4 | requisiti di forma e la competenza del debitore

La norma che disciplina il piano attestato di resaento non dispone particolari
requisiti di forma né obblighi di pubblicita versderzi, quindi potra essere redatto a
mezzo una scrittura privata anche non autenticatara sottoscritto dal debitore.
Tuttavia, poiché lo scopo principale dell’atto étase la revocatoria fallimentare, e
conveniente munirlo di data certa per fargli acggi®pponibilita, semmai dovesse
essere disposto il fallimento. Le principali motialili attribuzione della data certa sono

la data di registrazione nel caso di imposta disteg o la data attribuita dal notaio, in

Note:

65. Sui principi di redazione: PollidJna via d’'uscita per la crisi d'impresa? Il piandtastato di
risanamentpin Amministrazione & Finanzan. 12/2009, p. 76

66. Ivi, p. 80
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caso di atto pubblico o scrittura autenticata.

Quando il piano di risanamento prevede specifictoesi con i creditori per
rinegoziare i debiti 0 siano conclusi nuovi contratnch’essi dovranno avere i requisiti
di forma previsti dai singoli casi, ma senza effaitla forma del piarfd.

La normativa non prevede I'obbligo per I'imprendéadi informare tutti i creditori
delle iniziative che intende attuare, né un’es@eggrovazione da parte dei creditori
quando il piano non prevede la rinegoziazione dditd esistenti, consenso invece
necessario nel caso contrario ma senza nessunlwinetle modalita e nei tempi.
L’'imprenditore potrebbe quindi raggiungere un adcosoltanto con alcuni creditori, i
cui crediti sono prioritari per la societa o perch&uole liberare risorse finanziarie per
assolvere i crediti dei soggetti esclusi dall’acb?.

In realta, nella prassi e per evitare contestazi@réonveniente presentare il piano
anche ai soggetti controinteressati e ai cred#sgolusi dagli accordi, che potrebbero
contestare il requisito della forma, le modalitgpdgamento o le garanzie previste dal
piand®.

La redazione e I'approvazione del piano attestatsdnamento sono di competenza
esclusiva del debitore, ma la normativa non si pacdi disciplinare la competenza
all'approvazione del piano nel caso di debitoreaargzato in forma societaria. Quando
I'impresa e costituita in forma collettiva, I'orgamncaricato dell’approvazione dipende
dalle diverse tipologie societaffe

Per quanto riguarda le societa per azioni, nel dasnodello tradizionale si applica
I'art. 2381 cc che al terzo comma stabilisce cluilsiglio di amministrazionesamina
I piani strategici, industriali e finanziari dell@ocieta allo stesso modo, nel sistema
dualistico la competenza e del consiglio di sonaegia, come previsto dall’'art. 2409
terdecies cc, il qualdelibera in ordine alle operazioni strategiche epgni industriali
e finanziari predisposti dal consiglio di gestione.

Nel caso di societa a responsabilita limitata, Haimistrazione della societa e

Note:

67. Cfr. Pollio,Una via d'uscita per la crisi d'impresa? Il pianottastato di risanamenjoin
Amministrazione & Finanza. 12/2009, p. 80

68. Interprofessional network SgAano di risanamento ex art. 67 c. 3 lettera df;.L.

69. Ibidem

70. Sulla competenza degli organi societari si gresso Interprofessional network Sg#ano di
risanamento ex art. 67 c. 3 lettera d), |
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affidata a uno o piu soci e, parallelamente, al@l@mmpetenza per I'approvazione del
piano € attribuita allassemblea dei soci, semphe d¢o statuto non disponga
diversamente e in tal caso, provvede l'organo arstnativo.

L’approvazione in caso di societa di persone comptsoci sulla base delle
maggioranze richieste dallo statuto per gli attisttaordinaria amministrazione o, in
mancanza, si applica l'art. 2475 cc, quindi la gpdsizione potra essere affidata a piu
soci anche disgiuntamente.

Categoria a se stante riguarda le societa in acuditeasemplice, per le quali la
disciplina dispone il divieto per gli accomandaditicompiere atti di amministrazione
pena la perdita della responsabilitd limitata. Sing quindi il problema se
'accomandante possa approvare il piano e quatiosla conseguenze in caso di sua
approvazione e successiva apertura del fallimento.

La normativa, all’art. 2318 cc dispone che I'amrsirazione della societa puo essere
conferita soltanto ai soci accomandatari, quindalsjasi attivita inerente ai piani di
risanamento, essendo strumenti di gestione, dogresbere di competenza esclusiva
dell’accomandatario, ma esistono due diverse linegpretative per quanto riguarda il
ruolo dell’accomandante.

Una prima lettura, parte dal presupposto che l'a@malante pud fornire pareri e
autorizzazioni e latto costitutivo potrebbe presexl la sua partecipazione
all'approvazione, in questo caso non trovera appiane I'art. 147 LF ed egli non potra
essere ritenuto illimitatamente responsabili, date I'aver fornito un parere non puo
essere considerata ingerenza nellamministrazione.

Se, viceversa, non si ritiene valida questa inggaione, gli accomandanti che
partecipano all'approvazione perderebbero il berefdella responsabilita limitata,
essendo la partecipazione paragonata a un’ingerenteventuale fallimento della

societa sarebbe esteso anche a loro.
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3.5 Il giudizio di attestazione dell’'esperto

L’art. 67 LF prevede che la ragionevolezza del pidebba esserattestata da un
professionista iscritto nei revisori contabili eeclabbia i requisiti previsti dall'art. 28,
lettere a) e b) ai sensi dell’articolo 2501-bis,agqto comma, del codice civile.

L’esperto deve confermare secondo “scienza ed iesger’ la razionalita e fattibilita
del piano relativamente al conseguimento degli tobiedel risanamento e del
riequilibrio dell'impresa, verificando al contemgamcapacita delle risorse finanziarie di
soddisfare le obbligazioni, redigendo una relaziahe ne attesti autorevolmente
I'attuabilita.

Sara necessaria anche un’attestazione della vigxidlei dati aziendali, essenziale
per una corretta valutazione della ragionevoleztgihno e della possibilita che possa
essere attuato con successo.

Il giudizio dell’esperto deve considerare due divaispetti: il repayment plan cioé la
leva finanziaria con l'indicazione dei debiti dagpee o da consolidare e il business
plan, cioé il programma di riequilibrio che contgeme operazioni di gestione da
attuarél.

L’esperto garantisce l'attendibilita del piano e daa idoneita a perseguire il
riequilibrio dell’esposizione debitoria; la funzierdel giudizio del garante é evitare
I”ingerenza del giudice nel merito dell'idoneitaldpiano a consentire il risanamento
dell’esposizione debitoria e il riequilibrio deB#tuazione finanziarf

Il giudizio di meritevolezza conferisce stabilitgliaatti previsti dal piano in caso di
successivo fallimento, perché l'esperto con la swautazione positiva circa la
sussistenza dei presupposti richiesti dalla leggeferma la concreta realizzabilita del
programma e l'idoneita a consentire sia il risanatmealell'impresa che il pagamento

dei creditori®.

L’art. 67 specifica i requisiti che 'attestatorelgoiano di risanamento deve avere e

che rispecchiano quelli previsti per il curatoriiifi@entare: deve essere iscritto nell’albo

Note:

71. A tal proposito: Ferrdl piano attestato di risanamento Il Fallimento,n. 12/2005, p. 1362
72. Vedi Pollio,Una via d'uscita per la crisi d'impresa? |l pianottastato di risanamentoin
Amministrazione & Finanza. 12/2009, p. 78

73. Ibiden
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professionale di appartenenza e nel registro deisagB, essere professionista
indipendente e terzo rispetto allimpresa e a#nesse al risanamento.

E prevista un’apposita nomina dell’esperto da pdefetribunale nel caso di societa
per azioni e in accomandita per azioni e nel casmpotazione in mercati regolamentati,
I'esperto deve essere scelto tra le societd dsi@we sottoposte alla vigilanza della
CONSOB, cosi come previsto dall’art. 2501 sexi€4 cc

L’attestazione del professionista € una relazidme @eve mostrare il percorso che
egli ha seqguito per giungere al suo giudizio pesjticonsentendo agli interessati di
valutare I'indagine svolta dall’attestatore secondoteri di veridicita, ragionevolezza e
correttezza.

L’esperto, nello svolgere l'attivita di attestazégrdeve fare riferimento agli stessi
principi del Consiglio Nazionale dei Dottori Comrotisti e dalla Borsa lItaliana
previsti per la redazione del business plan e densndo gli standard professionali
internazionali in tema di attestazione, che premedanche una specifica procedura da
seguire (International Standards on Assurance Ergagt 3400):

- Acquisire conoscenza dell’attivita svolta dallaiste per valutare se tutte le ipotesi
rilevanti sono state individuate in sede di forraudae delle previsioni;

- Analizzare i principali indicatori aziendali e ilbo andamento, individuando
vulnerabilita e variabilita delle previsioni;

- Accertare 'omogeneita nella scelta dei principntadili utilizzati;

- Verificare la coerenza dei dati previsionali rigpetlle ipotesi;

- Analizzare le variabili del piano che potrebberaodifioare i risultati attesi;

- Valutare I'adeguatezza dell'analisi di sensibiétée variazioni;

- Accertare l'appropriata presentazione dei dati igiemali, I'adeguatezza delle
informazioni per comprendere i rischi connessi glineventi futuri alla base del
piano;

- Tenere conto della probabilita di errori, della gatenza del management e di
quanto esso influenza i dati previsionali;

- Verificare con diligenza l'attendibilita dei dati partenza, presupponendo un elevato

Note:
74. Ferro]l piano attestato di risanament Il Fallimento,n. 12/2005, p. 1362
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standard di professionalita e prudenza,;

- Attestare la correttezza delle ipotesi base e lagota dei calcoli, condizione
necessaria e la trasparenza nella scelta deii @itezlla costruzione del piano;

- Analizzare la solidita del piano e dei risultatdicati a fronte di una variazione dei
parametri su cui il piano si fonda. Il piano dewntenere un’analisi di sensitivita,
per dimostrare quanto i dati sono sensibili allaazaoni dei parametri utilizzati su
cui I'esperto valutera la solidita dei risultatdioati.

L’attestazione deve riguardare anche la correttstiggee societaria: in caso di
riduzione del capitale sociale e di potenziale aadisscioglimento della societa per
perdite, gli amministratori devono convocare I'asbéea e in piano non sara eseguito

se il capitale sociale non e riportato ai minimiegjge.

L’esperto pud essere sottoposto a responsabiétBesecuzione dell’attivita di
attestazione. Si presenta responsabilita contiattigaso la societa, mentre verso i terzi
ricorre la fattispecie extracontrattuale con nemeasprova di danno, nesso causale e
criterio di imputazione soggettita

La responsabilita & contrattuale nei confronti 'gefirenditore che I'ha nominato,
guando l'attestatore non opera con dovuta diligepaadenza e perizia, per esempio se
non si attiene ai principi previsti per l'attestaze. Inoltre, in caso di successiva
apertura del fallimento, il curatore sara legittimad agire per imperizia o colpa grave
dell'esperto.

La garanzia per i terzi € invece esperita attraviqutela risarcitoria in sede civile,
guando gli stessi si ritengano danneggiati da wdligio considerato irragionevole e
inadeguato. Sara onere dei soci, dei terzi e @glitori danneggiati, provare I'elemento
del dolo o della colpa, dimostrando che I'espee@perato con imperizia, negligenza o
imprudenza e il nesso di causalita tra la condd#iiesperto e l'affidamento che il
terzo aveva riposto sulle capacita di adempimeataléebitore.

L’esperto e ulteriormente assoggettato ai canonidiigenza e professionalita
richiesti dalla natura dell'incarico, secondo /&#07 cc che disciplina la responsabilita
per i sindaci dellespa: responsabilita per verita attestazione, conservsegreto sui

Note:

75. In merito alla responsabilita dell’esperto yeRibllio, Una via d'uscita per la crisi d'impresa? Il
piano attestato di risanamentim Amministrazione & Finanzan. 12/2009, p. 81
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fatti e documenti di cui hanno conoscenza per nagiael loro ufficio.Essi sono
responsabili solidalmente con gli amministratpar i fatti o le omissioni di questi,
quando il danno non si sarebbe prodotto se essis@re vigilato in conformita degli
obblighi della loro carica.

Potra essere esercitata la responsabilita ancbedm penale in caso di reati di falsa
attestazione (art. 453 cp) e della truffa (art. @&f). Infine, & prevista anche la
responsabilita disciplinare degli ordini che curdambenuta degli albi: il professionista e
soggetto alla loro vigilanza e deve rispettare ipeeaegole deontologiche, il cui

mancato rispetto puo portare a pesanti sanzioaiptiisari.

3.6 Gli effetti, la contestazione e la consecuzionéedaiocedure

Dal momento stesso dell'attestazione di ragionexmaleda parte dell’esperto,
iniziano gli effetti del piano attestato di risanamo.

L’effetto principale previsto dal piano e I'esclose dalla revocatoria fallimentare,
come previsto dall’art. 67 LF: in caso di apertdedla procedura fallimentare derivante
dall'incapacita del piano di ripristinare la funaalita ordinaria dell'aziendautti gli
atti, i pagamenti e le garanzie concesse sui bezli dkbitore rimarranno nella
disponibilita dei terzi e non dovranno essere tagtial curatore.

La mancanza di ulteriori disposizioni normative nesclude la possibilita, per i
creditori che non trovino un accordo specifico dgodebitore, di promuovere azioni
esecutive individuali per il recupero del loro atedInoltre, nel caso di successivo
fallimento del creditore, il credito concesso peafnziare il piano di risanamento sara
riconosciuto come privilegiato o chirografario, msenza il vantaggio della
prededuzion®.

L’esclusione dalla revocatoria, € limitata aglii atte interessano il patrimonio del
debitore e non a qualsiasi atto che non apparteigsuo patrimonio, anche se
strumentale per attuare il piano di risanamentacabo piu frequente e la garanzia
concessa da un terzo o sui beni di un terzo estdfimopresa: in caso di fallimento del

Note:

76. Riguardo gli effetti della revocatoria confrontinterprofessional network SpAiano di
risanamento ex art. 67 c. 3 lettera d), L.F.
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debitore che ha esposto il piano non si determinberd’inefficacia delle garanzie
concesse dal terzo, né sarebbero attratti i sudi IS, al contrario, a fallire fosse il
terzo che ha concesso la garanzia, la revocahiiéi#iatto sarebbe valutata con
riferimento al fallimento del terzo, non del delbé&gorincipale, quindi la previsione
dell'art. 67 non proteggerebbe gli atti posti irs&® dal terzo nei confronti del suo
fallimento, anche se sono ricompresi nell’ambitb mlano di risanamento del debitore
principale.

Ulteriore ipotesi riguarda gli atti e le garanz@ncesse dall’imprenditore sui propri
beni per garantire i debiti altrui. Il piano potbebprevedere tra gli impegni dellimpresa
anche obblighi da rinegoziare nei confronti dezitequando essa non riesce piu a farvi
fronte. In questo caso, vale I'esenzione da rewi@gta condizione che gli atti e le
garanzie siano previsti del piano di risanamento.

Il piano di risanamento & un atto unilaterale dalfrenditore e la mancanza di un
obbligo di adesione dei creditori al piano, nonnpefte neanche la sua contestazione: i
creditori saranno vincolati solo alla presenzacdioadi sottoscritti per la ristrutturazione
del loro credito ma non dallo stesso pidno

L’'unica possibilita per contestare il piano attéstdi risanamento € rivolgersi al
tribunale in sede di revocatoria fallimentare, nsgocepotra essere contestato anche
autonomamente quando i creditori o altri soggeiteressati, vogliono impedire che
possa proteggere particolari atti. In questa ipoteggetto di opposizione sara la
relazione di congruita dei singoli atti al pianeaga materia di indagine giudiziale.

Non si prefigurera inadempimento nemmeno se l'imgitere non osserva il piano
di risanamento, anche se in questa ipotesi & pilebetiie non sussistano i presupposti
per la continuazione dell'attivita. L'inosservandal piano, comunque, non produce
automaticamente I'avvio di una procedura concoesuaie dovra eventualmente essere
proposta secondo le modalita stabilite dalla normat Solo I'inadempimento
contrattuale dei singoli accordi stipulati con ieditori, potra essere considerato

inadempimento secondo la responsabilita citile

Nell’ambito del piano attestato di risanamento potra essere applicato il principio

della consecuzione delle procedure nel caso dessom fallimento.
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La consecuzione delle procedure & quel principie plevede la retroazione degli
effetti della dichiarazione di fallimento success& una procedura concorsuale minore
e senza soluzione di continuita, dalla data di tapgrdella prima procedura. Di
conseguenza, il periodo per procedere a revocaiatiehiarazione di inefficienza degli
atti va calcolato dalla prima procedura concorsuale

Il principio della consecuzione non potra esserpliegto al piano attestato di
risanamento, perché non e una procedura concorsyaledi, in caso di successivo
fallimento per insuccesso del piano, il periodoritivazione degli atti revocabili va

calcolato dalla data di dichiarazione del fallimegft

Note:
77. Vedi: Interprofessional network SgAano di risanamento ex art. 67 c. 3 lettera dJ;.L.
78. Ibidem
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Capitolo quarto
Lafusione

Il termine operazione straordinaria identifica &egoria di procedimenti finalizzati
a ricostituire la struttura essenziale di un'impreper adeguarla alle modificazioni
interne ed esterne. Sono strumenti che permett@enamobdifica della titolarita
dell'azienda attraverso il trasferimento, ma aneheessione di sue parti o cambiamenti
nell'intera struttura attraverso le operazioni distormazione, fusione e scissione, le
cosiddette operazioni straordinarie corporative.

Nello specifico, sara analizzata la fusione, ciogrocedimento con cui € possibile
unificare piu patrimoni in uno e ottenere un betiefeconomico dato dall’aumento di
valore dell'impresa acquirente o di nuova costinegi.

La normativa di riferimento, quella prevista dabme civile agli articoli 2501 — 2505,
disciplina il procedimento di fusione, i documenthiesti per la sua attuazione, e gli
effetti verso I'esterno, disciplinando anche il gegdimento di contestazione con cui i
creditori possono opporsi alloperazione.

La fusione richiede una specifica procedura peddhberazione: si tratta di una
modifica societaria, quindi dovra essere votata saii in assemblea straordinaria e
diverse maggioranze sono necessarie secondo idiigocieta partecipanti; € prevista
inoltre la redazione di una serie di documentguil contenuto obbligatorio & stabilito
dalla disciplina civilistica.

Il codice civile prevede una semplificazione norweaper i casi di incorporazione di
societa posseduta per intero o al novanta per centprevisto un procedimento
agevolato perché le societa partecipanti possoser@gquiparate a una singola impresa
e I'operazione assimilata a una semplice riorgazzme aziendale.

Una tipologia particolare di fusione € il leveradgmed/out, cioe la fusione a seguito di
acquisizione con indebitamento: la societa acqterenindebita per acquisire la societa
obiettivo, dando in garanzia le azioni o il patrimwdella societa target e utilizzando |l

suo patrimonio e la liquidita prodotta per il rinmbo del debito.
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4.1 Definizione e disciplina

La fusione e quelloperazione straordinaria cheseate di unificare due o piu
societa in una sola, esistente o di nuova costitezi Attraverso la fusione € possibile
realizzare integrazioni tra aziende, con il vantagdj poter compiere un’operazione
equiparabile a un acquisto, ma senza I'esborscedizimiquidf®.

La normativa che disciplina la fusione € quellailisitica, che all’art. 2501 cc
introduce la nozione di fusione, senza una pregg$imizione, ma indicando le modalita
attraverso cui essa puo essere attlatsione di piu societa puo eseguirsi mediante la
costituzione di una nuova societa o mediante I'fpocazione in una societa di una o
piu altre.

Si distingue la fusione propria, quando la societaltante € una newco con
conseguente estinzione delle societa preesistefitisione per incorporazione, quando
una delle societa partecipanti ingloba le altre seb patrimonio, provocandone
l'estinzione. Si parla inoltre di fusione omogereaterogenea, quando le societa
partecipanti appartengono alla stessa categondratta di fusione mista tra societa di
capitali e di persorfé

La giustificazione economica di un’operazione dsifme & la possibilita di
conseguire un beneficio economico in termini di giagvalore del sistema aziendale
dato dalla somma dei valori delle singole impresi@wwlte e dalle strategie di crescita
che si attuerani{a

Nello specifico, si potranno realizzare economiesdala e di raggio d'azione,
riducendo i costi e razionalizzando l'utilizzo detisorse, rafforzare il potere di mercato
e la competitivita, ottenere effetti positivi sakso di rischio con conseguente riduzione
del costo del debito. Ulteriori vantaggi dal puxiovista finanziario possono essere la
maggiore capacita di reperire risorse finanziariengiglioramento delle condizioni cui
ottenere nuovo debito, grazie ad un’aumentataaffida del sistema aziendale creato

con l'operazione.

Note:

80. Guerrera, — Maltoni, Concordati giudiziali eeogzioni societarie di riorganizzazior@gonsiglio
Nazionale del Notariatastudio n. 77-2007/1, p. 38

81. Si rimanda a: Monardaa fusione societariaCorso n. 15Corsi di Pratica Fiscalen. 8/9 — 2005,
p.5

82. Sugli effetti economici della fusione: Sangiong Indebitamento, acquisizione e fusione: il
merger leveraged buyguh Le Societan. 8/2010, p. 960
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Obiettivo tipico €& creare sinergie tra due attivitadustriali o commerciali; in
particolare, attraverso la fusione sara possililerre i costi e aumentare la reddittivita
della societa risultante dall'operazione. Le fusi@apportano benefici all'intera
economia sostituendo a operatori economici di péecadimensioni e inefficienti,
organismi di maggiori dimensioni e con una miglioagacita di competere sui mercati.

La fusione realizza I'unione di piu imprese e lageguenza € la continuazione di
tutti i rapporti delle societa che partecipano agdérazione, I'unificazione risultante
dalla fusione riguarda non solo i patrimoni, mantere strutture organizzative.

La procedura non comporta trasferimenti di benilededocieta partecipanti,
semplicemente la proprieta passa al soggetto atofie non si verificano modifiche
nelle compagini sociali, perché ogni socio mantiéaeyropria posizione nel nuovo
soggett®,

Inoltre, a seguito della riforma societaria, laifii® non € piu considerata causa di
scioglimento delle societa, perché il procedimesitaconcretizza solamente in una

modificazione degli atti costitutivi delle socigiartecipanti.

L’'operazione di fusione € attuabile per tutte lbgie di societa, ricomprendendo
anche le societa cooperative. Unico limite e I'aggdilita per contratti di societa, in cui
si conferiscono beni o servizi per I'esercizio in comuwli un’attivita economica allo
scopo di dividerne gli util{art. 2247 cc). Non € quindi attuabile un procestito di
fusione cui partecipino soggetti diversi dalle st&j quali associazioni o imprese
individuali®4,

Nellambito delle societa, I'eccezione all'applidi@a della fusione deriva dall’art.
2501 cc che non consente la partecipazione allarfeslle societa in liquidazione che

hanno iniziato la distribuzione dell’atti%

Note:

83. Di Sabatoalstituzioni di diritto commercialglll ed., Giuffré Editore, 2006, p. 319

84. Vedi Venturi, VenturiLa fusione e la scissione delle societa — Le nodi#la riforma in
Tuttocamere&?2 agosto 2005

85. Cendon, F, Commentario al codiccivile, Giuffré Editore, 201
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4.2 1l procedimento di fusione

Il procedimento di fusione prevede diverse fasiptadisposizione dei documenti
necessari e il loro deposito nel registro delle resp, la deliberazione della
maggioranza dei soci e la predisposizione dell'dttbusione, con successivo deposito
per dare efficacia all’'operazione.

La disciplina civilistica prescrive i documenti digiatori che devono essere redatti
per procedere a un’operazione di fusione; in reaftssono esserne inclusi ulteriori e
diversi per migliorarne la comprensione.

I documenti obbligatori sono quelli previsti daglticoli 2501- ter cc e seguenti: il
progetto di fusione, una situazione patrimonialg@i@agata, le relazioni dell’organo

amministrativo e degli esperti.

Il progetto di fusione deve contenere (art. 250t

- Tipo, denominazione o ragione sociale e sede detieeta partecipanti,

- L'atto costitutivo della nuova societa risultanédlal fusione o di quella incorporante,
con le eventuali modificazioni derivanti dalla foise;

- Il rapporto di cambio delle azioni o quote, nontbgentuale conguaglio in danaro;

- Le modalita di assegnazione delle azioni o delletgalella societa che risulta dalla
fusione o di quella incorporante;

- La data dalla quale tali azioni o quote partecipagio utili;

- La data a decorrere dalla quale le operazioni dell@eta partecipanti alla fusione
sono imputate al bilancio della societa che risudtlla fusione o di quella
incorporante;

- Il trattamento eventualmente riservato a partic@atregorie di soci e ai possessori di
titoli diversi dalle azioni;

- | vantaggi particolari eventualmente proposti aofavdei soggetti cui compete

I'amministrazione delle societa partecipanti allsidne.
La situazione patrimoniale, ex art. 2501 quater deye essere predisposta

dall’organo amministrativo osservando le normeediazione del bilancio di esercizio e

deve essere riferita alla situazione degli ultimntottanta giorni. In alternativa, potra
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essere sostituita dal bilancio dell’'ultimo esemizhiuso da non piu di sei mesi.

L’'organo amministrativo deve predisporre un’ultegiorelazione cheillustri e
giustifichi, sotto il profilo giuridico ed econonag il progetto di fusiongart. 2501
quinquies cc)ln particolar modo deve indicare il rapporto di ¢caone i criteri applicati
per la sua determinazione, segnalando anche leualiedifficolta di valutazione.

Il rapporto di cambio misura la quantita di azidella societa risultante dalla fusione
cui hanno diritto i soci delle societa partecipanthe & determinato partendo dal valore
attuale del reddito che 'azienda si attende, wpprzione al contributo di ogni singola
societ&®.

La relazione degli esperti & disciplinata dall'@h01 sexies cc e riguarda I'analisi
della congruita del rapporto di cambio o delle gudt documento deve indicare i
metodi seguiti per determinare il rapporto di camdile eventuali difficolta riscontrate,
comprendendo anche un parere sulladeguatezza debdm utilizzato dagli
amministratori nella sua determinazione.

L’esperto deve essere un revisore contabile o ongta di revisione e deve essere
nominato dal tribunale se la societa risultantdadhlsione € una societa per azioni.
Inoltre, deve essere scelto tra le societa sotte@a vigilanza della Consob se si tratta
di societa quotate in mercati regolamentati. ligexe rispondera dei danni causati alle
societa partecipanti, ai soci e ai terzi e potsess esercitata la responsabilita anche in

sede penafé.

Il progetto di fusione e le situazioni patrimoniadielle societa partecipanti,
unitamente ai bilanci degli ultimi tre esercizi qoleti delle relazioni di amministratori e
revisori, dovranno essere depositati per l'iscneioel registro delle imprese delle sedi
delle societa partecipanti alla fusione; & previsigperiodo di almeno trenta giorni, tra
l'iscrizione del progetto e la data fissata petdaisione in ordine alla fusione, salvo che
I'unanimita dei soci non vi rinun®.

Ulteriore informativa dovra essere predispostaedsdicieta quotate per la Consob e
il pubblico dei risparmiatori; servira inoltre ur@municazione all’Autorita garante

Note:
86. Monarcd_a fusione societariaCorso n. 15Corsi di Pratica Fiscalen. 8/9 — 2005, p. 7

87. Ibidem
88. Ivi, p. 8
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della concorrenza e del mercato delle operazioncaticentrazione, se il fatturato
nazionale totale realizzato dall'insieme delle stxipartecipanti superi i limiti fissati

dalla legislazione specifiéa

La decisione in ordine alla fusione spetta ai sletlie societa partecipanti, secondo le
modalita previste per le modificazioni dell’attostitutivo™.

Nelle societa di persone il progetto di fusione mpravato con il voto della
maggioranza dei soci, in proporzione alla loro guate non disposto diversamente
dall'atto costitutivo o dallo statuto. Il socio chen consente la fusione, potra esercitare
diritto di recesso.

Nelle societa di capitale, invece, occorre I'ap@one dell'assemblea straordinaria,
alla presenza di almeno la meta del capitale soclé delibera con voto favorevole.
Per le societa in accomandita per azioni, servéned@pprovazione di tutti i soci
accomandatari. Anche per le societa di capitalie¥ipto il recesso del socio che non
acconsente alla fusione.

Nel caso di fusione eterogenea cui consegue lansapilita personale per alcuni o
tutti i soci, servira il loro specifico consenso.

Successivamente alla deliberazione, dovra essdettoel’atto di fusione a mezzo
atto pubblico, dato che il procedimento comporta mrodifica statutaria. L’atto dovra
poi essere depositato nel registro delle impreséudghi dove si trovano le sedi delle
societa partecipanti e di quella risultante dal@zione, da parte del notaio o degli
amministratori. E previsto un limite di trenta giordalla data della delibera per il
deposito e la precedenza nei tempi alle societte@panti rispetto alla societa post
fusione, cioe la societa incorporante o risultatdaka fusione non puo depositare I'atto
nel registro delle imprese prima delle altre s@cprtecipanti.

Con liscrizione nel registro delle imprese, inmaa decorrere gli effetti della

fusione.

Note:

89. Vedi: Di Sabatdstituzioni di diritto commercialelll ed., Giuffré Editore, 2006, p. 326

90. Sulla competenza degli organi: Di Sabastituzioni di diritto commercialelll ed., Giuffre
Editore, 2006, p. 326
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4.3 Gli effetti della fusione e la sua contestazione

Gli effetti della fusione partono dall’'ultima deligcrizioni nel registro delle imprese:
la societa che risulta dalla fusione o quella ingorante, assumono i diritti e gli
obblighi delle societa partecipantiart. 2504 bis cc). La societa risultante, inoltre,
prosegue in tutti i rapporti anteriori alla fusioa@che dal punto di vista processtrale

La fusione realizza l'unificazione degli atti cdstivi delle societa partecipanti,
quindi gli stessi dovranno avere contenuto idendcle modificazioni eventualmente
necessarie, dovranno seguire la disciplina e legmeanze richieste secondo il tipo di
societd

Il risultato della fusione e la modificazione deléntita del soggetto debitore e il suo
patrimonio, € quindi prevista una disciplina pefirdee il ruolo del creditore rispetto
alla societa risultante. In primo luogo, la fusiopetra essere attuata solo dopo un
periodo di sessanta giorni dall’iscrizione nel st delle imprese, a meno di non
raccogliere il consenso all’operazione dei creditdelle societa partecipanti gia
conosciuti alla data di deposito del progetto didue.

| creditori che non danno il consenso all'operagiaovranno essere pagati o le
corrispondenti somme dovranno essere depositaestigadempimenti non saranno
necessari se un’unica societa di revisione redigeelazione degli esperti per tutte le
societa partecipanti e attesti claesituazione patrimoniale e finanziaria delle sei
partecipanti alla fusione rende non necessarie gara a tutela dei suddetti creditori
(art. 2503 ccy®.

Dalla fusione possono risultare modifiche anchéanelsponsabilita dei soci, quando
si tratta di fusioni eterogenee in cui si passaaaeta di persone a societa di capitali. In
questo caso, essi continuano a rispondere in sotidde obbligazioni sorte
anteriormente al deposito nel registro delle imprsll’atto di fusione, momento in cui
la fusione si perfeziona, salvo che i creditori revbiano dato il loro consenso alla

Note:

91. Genovesd;usione di societa in pendenza di istruttoria phafeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1304

92. Di Sabatolstituzioni di diritto commercialelll ed., Giuffré Editore, 2006, p. 328

93. Monarcd_a fusione societariaCorso n. 15Corsi di Pratica Fiscalen. 8/9 — 2005, p. 8
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liberazione dalla responsabilita cosi come previitbart. 2499 del codice civité e
ribadito anche dalla Corte di Cassazitne

La fusione senza opposizione dei creditori nel teenrstabilito dall’'articolo citato non e
sufficiente a determinare la liberazione del s@doomandatario illimitatamente responsabile,
della societa incorporata per le obbligazioni do@ateriori all'iscrizione nel registro delle
imprese della delibera di fusione, occorrendo diial che nei riguardi dei creditori sia attivato
il meccanismo previsto dall'art. 2499 c.c. [...]. Ogeesta manchi, permane, nonostante
l'intervenuta fusione eterogenea, la responsabjléé le obbligazioni pregresse del socio
illimitatamente responsabile della societa di peesimcorporata, del quale puo essere, pertanto,
dichiarato il fallimento (in estensione) in consegea del fallimento della societa di capitali

incorporante.

Ulteriore categoria che potrebbe subire gli effétii’operazione di fusione sono gli
obbligazionisti: essi potranno opporsi solo saiEdne non € stata approvata dalla loro
assemblea. Nel caso di possesso di obbligaziowecbhili in azioni, I'esercizio della
conversione dovra essere consentito nel termitrewtia giorni dalla pubblicazione
dell’avviso di conversione in Gazzetta Ufficial8e invece, il possessore sceglie di non
esercitare la facolta di conversione, dovrannorgBggarantiti diritti equivalenti a quelli
posseduti precedentemente la fusione.

L’eventuale opposizione alla fusione potra esserpgsta impugnando la delibera di
fusione davanti al tribunale del luogo in cui haleséa societa entro i sessanta giorni
successivi al deposito.

Il giudice valutera il pregiudizio alla garanziatfp@oniale del debitore e decidera in
merito all’attuabilita dell’operazione, consenteladse ritenga infondato il pregiudizio
per i creditori o qualora la societa presenti idogaranzia a loro tutela.

| soggetti interessati possono reagire alle irragial del procedimento di fusione con
l'invalidita e il risarcimento del danno. In reglta504 quater dispone che, una volta
eseguite le iscrizioni dell'atto di fusione, linidita dell’atto di fusione non possa
essere pronunciata; gli interessati, soci o ail @anneggiati dalla fusione, dovranno

Note:

94. L’art. 2499 cc prevede che a ciascuno di éasiata comunicazione, con raccomandata, di detta
delibera e che il creditore sociale medesimo dpadprio consenso alla deliberazione ovvero lo hegh
espressamente entro il termine di trenta giornadamunicazione.

95. Vedi Cassazione Civile sezione | 29 marzo 1998921.
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ricorrere al rimedio risarcitorio e avranno dirittbrisarcimento del danno.
Quando linvalidita del procedimento & imputabileua atto degli amministratori,

questi risponderanno civilmente delle consegueegative che ne derivano.

4.4 Incorporazione di societa interamente o al novgmdacento possedute

Nellambito della regolamentazione della fusione,esvoluto procedere a una
semplificazione del procedimento in ipotesi di inmrazione di societa interamente
possedute o possedute per almeno il novanta par dehcapitale.

Nel primo caso, il progetto di fusione ha un cootenridotto, non prevedendo
'obbligo di indicare il rapporto di cambio delleziani, le modalita della loro
assegnazione e la data di imputazione delle omeriadielle societa partecipanti nel
bilancio della societa risultante. Dato che l'inmmante possiede il 100% delle azioni
dell'incorporata, non & necessario calcolare ipoai® di cambio perché I'operazione si
configura in una semplice sostituzione della pasaegone in aziorP.

Gli amministratori sono esentati dalla redazionkadero relazione e non € prevista
neanche la relazione degli esperti, questo perah@® potranno esserci soggetti
danneggiati, cioé soci di minoranza che potreblmporsi all’operazione, dato che
'unico socio dell'incorporata € l'incorporante s$a. Inoltre, il capitale sociale
dell'incorporante rimane invariato, senza mutamegita compagine sociale.

Quando previsto dall’atto costitutivo o dallo statula decisione in merito alla
fusione potra essere deliberata con atto pubhdigotispettivi organi amministrativi. In
questo caso, pero, il progetto di fusione deveeVrtero contenuto previsto dall’art.
2501 ter. | soci, che rappresentano almeno il @npar cento del capitale sociale,
possono opporsi alla deliberazione dell’organo amistriativo, presentando domanda
alla societa per chiedere che la decisione siangsgiall'assemblea straordinaria dei
socl.

La ragione legata alla semplificazione della nomaain questo tipo di operazione é
che essa ha una valenza essenzialmente gestiodaleoeganizzazione che interessa

Note:

96. Salafiala fusione per incorporazione di societa interaneeatal 90% possedute, Le Socjeia
1/2006, p. 16
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un’unica impresa, nel caso di partecipazione tatdi 0 un’impresa equiparata a una
singola, quando la partecipazione é individuatdansbglia minima del novanta per
cento. Non rileva nemmeno il meccanismo del condaratdella tutela dei soci, dato
che [l'operazione comporta il semplice annullamendella partecipazione e

I'assegnazione del patrimonio della controllatiradbrporanté’.

Anche nel caso di incorporazione di una societ&gaista da almeno il novanta per
cento sono previste delle semplificazioni procelifureon sara necessaria la relazione
degli esperti, quando il rimanente dieci per catgbcapitale sociale ottiene il diritto di
far acquistare le loro azioni dall'incorporante per corrispettivo determinato con i
criteri previsti per il recesso.

Nell'ipotesi di possesso del novanta per centocdeitale sociale, € previsto che la
decisione in merito alla fusione avvenga tramitdibdeazione da parte degli
amministratori; rispetto al caso dell'integraziodell'intero capitale, & necessario |l
preventivo deposito degli atti nel registro deftgrese e un termine di trenta giorni tra
I'iscrizione del progetto di fusione e la sua detn.

Identica disciplina, a quella dell'incorporazionetdlitaria, €& prevista per
I'opposizione dei soci, nella misura minima delque per cento del capitale sociale,
che potranno contestare la deliberazione dell’cygamministrativo chiedendo che la
decisione sia assunta dall'assemblea straordingresentando apposita domanda alla

societa.

4.5 Il leveraged buy out

L'acquisizione con indebitamento o leveraged buly ewn’operazione finanziaria
finalizzata ad acquistare attivitd aziendali o @agazioni, che viene finanziata in modo
consistente con debito, rimborsato successivameaitelussi di cassa che I'attivita

acquisita riuscira a gener&te

Note:

97. Pasquariello,Gestione e riorganizzazione dellimpresa nel fadlitg in Quaderni di
giurisprudenza commerciale Giuffré Editore, p. 208

98. Carera, BLe operazioni di “leveraged buy dutn Diritto e pratica delle societan. 8/2005
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Nelllambito societario, il termine identifica I'aagpizione di una societa target
attraverso un massiccio ricorso al debito e cordasud valore della societa obiettivo
per il rimborso. Il debito contratto dalla sociedaquirente, sara soddisfatto con il
patrimonio della societa acquisita, utilizzandot@ategli utili prodotti o vendendo asset
non strategici.

Lo scopo di un'operazione di leveraged buy outagférire il debito contratto alla
societa obiettivo; il debito gravera sul suo patmio e sara pagato per intero dalla
societa obiettivo a incorporazione avveftitd.a traslazione del debito & legittima
perché rappresenta il mezzo idoneo a porre in esgaerazioni di riorganizzazione
societaria.

La regolamentazione di questa operazione e statadotta solo a seguito della
riforma del diritto societario del 2003; precedemémte non era consentito attuare
acquisizioni con indebitamento, perché si riten@aéassero le norme che disciplinano
le operazioni con le azioni proprie. Nello spedfigli articoli 2357 cc, relativo al
divieto di acquisto di azioni proprie se non neniti degli utili distribuibili e delle
riserve disponibili e 2358 cc che vieta di accoedarestiti e fornire garanzie per
I'acquisto o la sottoscrizione di azioni proprie.

In realta, la fusione con indebitamento non cooigfe a prestare garanzia cosi come
vietato dall'art. 2358 cc, dato che si tratta diagaia generica basata sul patrimonio
della societa obiettivo; inoltre, la fusione € uy®mazione neutra, legittimata
indipendentemente dalle finalita economiche chimtende perseguire. Con il D. Lgs.
6/2003, il legislatore ha escluso che il leveralgegout possa essere in contrasto con la
disciplina sulle azioni proprie, consentendo la applicabilitd®.

L’art. 2501 bis cc ha previsto la possibilita diuare un’operazione di fusione tra
societauna delle quali abbia contratto debiti per acquesit controllo dell'altra e per
effetto della fusione, il patrimonio di quest'ulimiene a costituire garanzia generica o
fonte di rimborso di detti debiti.

La fusione a seguito di indebitamento richiede uhsciplina particolare per
rafforzare la tutela di creditori e soci, dato iBchio che la societa risultante dalla

Note:
99. Definizione e scopi della procedura: Careral &operazioni di “leveraged buy duin Diritto e

pratica delle societan. 8/2005
100. Ibidem
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fusione non sia in grado di rispettare gli impefymanziari assuntP’. A questo scopo,
strumento per la protezione dei soci di minorar&d| controllo dell'esperto sulla
determinazione del rapporto di cambio, mentre talaudei creditori, € garantita dalla
possibilita di opporsi alla fusione nei due mesicassivi al deposito della delibera nel
registro delle imprese.

La fusione con indebitamento prevede analoga doctamene della fusione
tradizionale, ma richiede un maggior livello di Bsiadella sostenibilita finanziaria: il
progetto di fusione deve indicare le risorse finane previste per il soddisfacimento
delle obbligazioni della societa risultante dallsibne, devono assicurare che i debiti
contratti possano essere successivamente saldadioare la sostenibilita finanziaria
dell’'operazione di acquisizioH&.

Diverso e anche l'interesse dei soci delle socoetavolte, coloro che cedono le
proprie azioni in occasione dell’acquisizione, anvrainteresse a massimizzare il valore
della propria partecipazione, mentre i soggettineoiti nella successiva fusione,
richiedono la certezza che la societa risultantla dasione sara in grado di pagare |l
debito contrattt®

La relazione degli amministratateve indicare le ragioni che giustificano
l'operazione e contenere un piano economico e Ziadn con indicazione della fonte
delle risorse finanziarie con le quali si vuol femnte all’operazione e indicare quale
sara il presumibile andamento futuro della socigtultante dalla fusione e la
descrizione degli obiettivi che si intendono raggjere, cioe le giustificazioni
produttive e commerciali.

Spetta agli esperti, nella loro relazione, attestarragionevolezza delle indicazioni
contenute nel progetto di fusione; Ulteriore, rispealla fusione tradizionale, e
I'obbligo di allegare una relazione della societaaVisione della societa obiettivo o
della societa acquirente.

Nel leveraged buyout, non si applicano le semgi#fioni previste nei casi di

Note:

101. Sangiovanni, Indebitamento, acquisizione @hes il merger leveraged buyoute Societan.
8/2010, p. 964

102. Monarca, La fusione societaria, Corso n.ddrsi di Pratica Fiscalen. 8/9 — 2005, p. 10

103. Cfr. Sangiovanni, Indebitamento, acquisizierfasione: il merger leveraged buyols, Societa
n. 8/2010, p. 964
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incorporazione di societa posseduta interamentaovanta per centé’.

La fusione con indebitamento puo prevedere diversdalita di attuazione, ma lo
schema generale prevede la costituzione di unaetsodhe acquisisce, attraverso
I'indebitamento, la totalitd o la maggioranza dedlgioni della societa obiettivo. I
finanziamento necessario all'operazione provienardéerzo, che ottiene in garanzia le
azioni o il patrimonio della societa acquisita. &gsivamente, si procedera alla fusione
per incorporazione della societa target da partéadguirente, che assume tutti i suoi
diritti e obblighi.

Il debito contratto per I'acquisizione sara rimkados con gli utili della societa
obiettivo o cedendo suoi asset non strategici @ garantito con pegno sulle azioni
della societa target o in alternativa, potranncemsgostituite garanzie reali sui beni
presenti nel suo patrimortfB. Il patrimonio sara garanzia generica o fonteirdborso
dei debiti contratti per la fusione; garanzia gergenel senso che il patrimonio include i
mezzi finanziari necessari al rimborso, fonte dnborso perché la societa risultante
dall’'operazione produrra flussi di cassa sufficienpagare il debit§®.

Varianti allo schema tradizionale possono prevedbecla societa acquirente sia una
societa gia esistente e che I'operazione sia fiagamzlagli stessi dirigenti della societa
target; oggetto dell’acquisizione possono essbemni aziendali della societa obiettivo o
una partecipazione, totalitaria o di contréfifo

Alternativo al modello tradizionale e anche il mgaaent buyout in cui i soci,
anziché destinare le somme a capitale del veicoémqlisizione, finanziano la societa
che porra in essere I'operazione di acquisiziongjuesto caso, essi saranno qualificati
come creditori della societa e avranno diritto adlstituzione di quanto prestato quando
la societa di nuova costituzione si sara fusa amotieta obiettivo.

Fondamentale, per qualsiasi acquisizione con itale@nto, € verificare la
compatibilita dell’assetto patrimoniale della sdé&ieobiettivo con I'operazione di

leveraged buyout: una sua non corretta valutazomteebbe pregiudicare la redditivita

Note:

104. Monarca, La fusione societaria, Corso n.ddrsi di Pratica Fiscalen. 8/9 — 2005, p. 10

105. Careral,e operazioni di “leveraged buy duin Diritto e pratica delle societen. 8/2005

106. Sangiovanni, Indbitamento, acquisizione eofusi il merger leveraged buyolte Societan.
8/2010, p. 963

107. Careral,e operazioni di “leveraged buy duin Diritto e pratica delle societen. 8/2005
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della societa target e tale manovra condurre aka & al fallimento della societa target

o di entrambe le societa coinvolte.
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Capitolo quinto
Il raccordo tra fusione e fallimento

Prima della riforma del diritto societario del 2008 operazioni straordinarie di
natura corporativa non trovavano applicazione retleazioni di pendenza di procedure
concorsuali sia di tipo dissolutivo, cioé fallimerd liquidazione coatta amministrativa,
che di tipo conservativo come amministrazione latta e amministrazione
straordinaria; la motivazione dell’esclusione €erdtdrazione oggettiva e soggettiva
della societd che esse potevano causare e chetamata inconciliabile con una
procedura concorsuale.

Scopo della successiva riforma del diritto fallireer € stato incentivare, in tutte le
procedure, modalita di risoluzione o definiziondalerisi irreversibile che evitassero la
disgregazione del complesso aziendale, manteneardpre con I'obiettivo del miglior
soddisfacimento possibile dei creditori.

Questo obiettivo di salvaguardia dell'integrita ldegpparati produttivi e della
continuitd dell'impresa, ha reso necessario il galw tra procedure concorsuali e
operazioni straordinarie, intese come quello stnimgiuridico tecnico che consentiva
di operare sulla struttura organizzativa dell'ad&nconsentendo le redistribuzioni di
valore funzionali agli scopi della procedura.

Il fallimento, tradizionale procedura dissolutiviguidatoria, pud essere coniugato
alla salvaguardia della continuita aziendale, \addb la coerenza delle operazioni
straordinarie con gli obiettivi della proceduransmlerando le opportunita, le situazioni
di mercato, le capacita dell'impresa, senza diroardila tutela dei soggetti portatori di
interesse ai risultati del concorso.

In questo capitolo sara analizzato il procedimatitéusione nella sua applicazione
alle procedure concorsuali, come metodo per rigalagposizione di una societa in crisi
attraverso l'accollo dei suoi debiti da parte daxieta incorporante in bonis. La
societa in crisi potra proseguire nella sua attieitintervenire per il miglioramento della
sua produlttivita, anche attraverso I'impiego daberse della societa incorporante.

Permettere la fusione a imprese soggette a proeedoncorsuali ha sollevato

questioni riguardo la natura giuridica dell'opeoa® e I'applicabilita della normativa
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della successione, problematiche chiarite daltuateto della Corte di Cassazione che
ha qualificato la fusione come evento evolutivo edificativo del soggetto, cui segue il
subentro dell'incorporante nei suoi rapporti senz@mportare ['estinzione
dell'incorporata.

Ulteriore elemento riguarda la tutela dei credi®tiopposizione alla fusione come
metodo per difendersi dagli effetti negativi chesigsotrebbero subire, unitamente al
risarcimento dell’eventuale danno. La mancata preme della tutela demolitoria,
corrisponde all'intento di evitare la vanificaziordegli obiettivi di risanamento
perseguiti con l'incorporazione. La tutela € in@lgarantita dal principio di estensione
del fallimento ai soci con responsabilita illimaatche rispondono in solido con il loro
patrimonio per le obbligazioni della societa.

L’operazione di fusione comporta l'unione dei patni delle societa partecipanti,
quindi diritti e obblighi dell'incorporata conflueeno nel patrimonio dell'incorporante;
la conseguenza é I'impossibilita di far dichiardriallimento della societa incorporata
ed estinta. Se il procedimento non € riuscito aniekre l'insolvenza, la societa
risultante potra essere dichiarata fallita peropprr debiti, includendo anche gli obblighi

dell'incorporata.

5.1 La fusione come istituto fallimentare

La legittimita della partecipazione delle societssaggettate ad una procedura
fallimentare, mostra con chiarezza che la fusiomtrepbe essere una possibile
soluzione alla situazione di insolvenza della gacie un metodo per consentire la
chiusura della stessa procedura.

La fusione tra una societa fortemente indebitataneente in bonis, potrebbe
consentire di migliorare la situazione dell'incorg in crisi, evitandone il fallimento;
la societa che incorpora un’altra societa caraitata da situazione debitoria fortemente
compromessa potra proseguire nell'attivita di iregrehe, in assenza di risanamento

della situazione patrimoniale, sarebbe automaticéen@ssoggettata a fallimetd

Note:

108. Civerra,Fusione e fallimento della societa incorporata: usisria infinita? In Le Societan.
1/2011.0. 27
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Con la fusione e possibile realizzare aggregazioimprese senza esborsare mezzi
finanziari, perché l'acquisizione viene pagata gisaedo le partecipazioni alla societa
risultante dalla fusione. In questo modo, i merzariziari possono essere impiegati in
modo alternativo, per affrontare lo stato di cagiendale attraverso la combinazione
con le altre imprese, dotate del necessario paknzeconomico, finanziario e
industriale.

La fusione si presta ad attuare gli obiettivi clagversi attori si pongono: ai creditori
offre la possibilita di ottenere la soddisfaziotmeno parziale dei loro diritti, permette
di perseguire 'interesse generale alla consermazael complesso aziendale e I'avvio
di nuovi rapporti economici connessi alla prosecneidell'impresa; permette ai soci e
ai possessori di strumenti finanziari della societssoggettata a fallimento, di
partecipare nella societa risultante dalla fusialhe condizioni stabilite dal progetto di
fusione.

La fusione, preceduta dall'acquisto della partedgree di controllo, pud essere
attuata anche attraverso il leveraged buyout, niattiqilita economica dell'operazione
richiede la potenziale capacita della societa tbeeti generare flussi finanziari idonei
a rimborsare i debiti contratti per acquisire lxista in crisi e capacitd manageriali
sufficienti a creare valore. Un’operazione di as@ione con indebitamento di societa
in stato di insolvenza, si giustifica se sussistama@apo alla societa obiettivo ampi

margini di miglioramento, che il management attuada € in grado di raggiungere.

5.2 La similitudine fusione - decesso

Nella giurisprudenza precedente la riforma fallitae®, si riteneva la fusione
un’operazione che dava luogo ad una vicenda sumiask societa fusa o incorporata
si estingueva e la societa risultante subentravasun@ rapporti giuridici secondo i

principi della successione mortis catfda

La Corte di Cassazione aveva rafforzato questeiderazioni, precisando come:

Note:
109. Genovesdsusione di societa in pendenza di istruttoria phafeentare in Il Fallimento,
n.11/2009p. 130"
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La fusione di societd mediante incorporazione zealiun’ipotesi di successione a titolo
universale corrispondente alla successione matisadelle persone fisiche, dalla quale deriva
I'estinzione della societa incorporata e il coniaf# subingresso di quella incorporante nella

titolarita dei rapporti giuridici attivi e passifacenti capo alla prim#.

La giurisprudenza aveva posto la questione se madda di fallimento potesse
essere proposta dopo che fosse divenuta effigacerporazione della societa oggetto
dellistanza. La giustificazione di tale questioee l'applicazione per similitudine
dell'art. 11 LF relativo alla dichiarazione di fatlento dell'imprenditore defunto. I
decesso dellimprenditore era equiparato all’esting della societa che veniva
incorporata, quindi, entro un anno da cancellazidaeka societa nel Registro delle
Imprese, quando l'insolvenza si fosse manifestatxiarmente o nell'anno successivo a
tale data, si presumeva dichiarabile il fallimenttella societa incorporata,
indipendentemente dall’assunzione dei debiti déepdell'incorporante con la fusione,
dalla mancata opposizione dei creditori all'opevag, né dall’assenza di richieste di
pagamento rivolte dai creditori dell'incorporatéiatorporanté?!’,

La giustificazione dell'assoggettamento entro l'amper la societa estinta era legata
alla tutela dei creditori, dato che la presenzardsuccessore non era garanzia di loro
soddisfacimento, equiparabile a quella assicuratailcfallimento. Lo stesso articolo
2504 bis, nella formulazione precedente la riforopaalificava le societa incorporate
come societa estinte, consentendo di concluderd’e$tenzione fosse la conseguenza
della fusione, qualificata come un evento estintigaccessorio.

In seguito alla riforma della disciplina dell'isitb della fusione, e stato chiarito che
essa non determina una vicenda estintiva e non @@afenomeni di tipo successorio
in qualche misura riconducibili alla morte del setig, riconoscendo all'istituto natura
modificativa/evolutiva ed escludendo I'applicaziome via analogica alla societa
incorporata degli art. 10 e 11 &

La Corte di Cassazione, esprimendosi nuovamentateria, ha chiarito che:

Note:

110. Cassazione Sezioni Unite 17 settembre 2010688)

111. In tal senso: Civerr&usione e fallimento della societa incorporata: ustaria infinita? In Le
Societan. 1/2011

112. Genovesd;usione di societa in pendenza di istruttoria phafeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1306
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La fusione tra societd non determina, nell'ipotéisifusione per incorporazione I'estinzione
della societa incorporata, né crea un nuovo saggktdiritto nell'ipotesi di fusione paritaria;
ma attua 'unificazione mediante I'integrazioneipeaca delle societa partecipanti alla fusione.
Il fenomeno non comporta, dunque, I'estinzionerdsaggetto e (correlativamente) la creazione
di un diverso soggetto; risolvendosi in una vicemaeramente evolutiva-modificativa dello

stesso soggetto, che conserva la propria ideptitan un nuovo assetto organizzativio

Anche il rinnovato art. 2504 cc, con la soppressiokel riferimento alle societa
estinte, evidenzia la modifica nella visione degifetti della fusione; ulteriormente, lo
stesso articolo prevede la permanenza in capocaiascesponsabilita illimitata delle
societa di persone coinvolte nella fusione, dedponsabilita per le obbligazioni sociali
anteriori all'iscrizione dell’atto di fusione, sestendo la mancanza di estinzione delle
societa partecipanti alla fusior&

Gli effetti della fusione non possono coinciderencauelli del decesso
dell'imprenditore: la morte innesca i meccanismiladesuccessione, mentre nel caso
della fusione, e impossibile distinguere i due Bvemomenti di estinzione
dell'incorporata e di successione della societaonpmarante nel suo patrimonio.
Ulteriore considerazione riguarda I'espressa va@lodi realizzare le modificazioni
societarie derivanti dalla fusione, rispetto allaorte della persona fisica, evento

imprevedibile e non riconducibile alla volonta deggetti.

5.3 L'opposizione dei creditori alla fusione

L’opposizione ex art. 2503 cc, gia esaminata neitokp precedente, consente ai
creditori delle societa partecipanti alla fusionie cdntrastare l'effetto tipico della
confusione dei patrimoni che si verifica dopo fizone dell'atto di fusione, evitando il
rischio che il patrimonio dell'ente loro debitorespa risultare insufficiente o dia minori

garanzie circa il soddisfacimento delle loro ragith

Note:

113. Cassazione Sezioni Unite ord. 8 febbraio 2008637

114. Bonavera]l fallimento della societa incorporata, tra naturastintiva e modificativa della
fusione in Il Fallimento, n. 12/2012, p. 1473

115. Civerra,Fusione e fallimento della societa incorporata: usi@ria infinita? In Le Societan.
1/2011, p. 25
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| creditori anteriori all'iscrizione della decis®ndi fusione possono proporre
opposizione adducendo alla pericolosita dell'operaz rispetto alle loro ragioni e
sospendere I'esecuzione della fusione fino allalogsione del giudizio che si viene ad
instaurare. Nella realta, la disciplina prevede thbpposizione possa essere risolta
pagando i creditori che non hanno dato il consensdtraverso l'attestazione di una
societa di revisione che garantisca la soliditdadgtuazione patrimoniale e finanziaria
delle societa partecipanti all'operazidtte

Lo strumento dellopposizione puo rappresentare forana di tutela adeguata
rispetto al singolo creditore, ma non € la soluzipiu idonea nel caso di dichiarazione
di fallimento per insolvenza manifestata dopodatione della fusione. La riforma del
diritto societario ha preferito incentivare la fateisarcitoria per evitare che quella
demolitoria incidesse su strutture organizzativesotidate dalla fusione, rischiando che
il ripristino di strutture modificate dall'operazie, potesse innescare effetti a catena
difficilmente controllabili.

Con questo obiettivo, il legislatore ha impeditddbrso ad ogni strumento che abbia
in qualche misura effetto demolitorio, rispettdedfetto di compenetrazione degli enti
in cui si sostanzia la fusione gia attuata. La ipilés di applicare gli articoli 10 e 11
LF, negando l'efficacia della fusione e riproponenth assetto societario favorevole
agli interessi dei creditori dell'incorporata, eédisaccordo con la natura giuridica della
fusione come operazione di modificazione organizaa¢ prosecuzione dei rapporti,
contrastando la necessita di consolidamento elagsthio che successivi interventi ne
possano mettere in discussione esiti defiriti

Il sistema richiede la certezza degli effetti dg@lérazione di fusione, quindi
presuppone I'impossibilita di intervenire sugli edff della fusione gia attuata con lo
scopo di demolire 'avvenuta compenetrazione ddiirpani degli enti che vi hanno

partecipato.

Note:

116. In merito all’'opposizione dei creditori: CivarFusione e fallimento della societa incorporata:
una storia infinit2 InLe Societan. 1/2011, p. 25

117. Ibidem
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5.4 Gli effetti della fusione sulla cessazione dellagadura concorsuale

La fusione determina l'estinzione giuridica dellernncorporato e, in assenza di
preventiva liquidazione, rappresenta un’ulterioe@isa di cessazione della procedura
concorsuale.

Con la stipula dell'atto di fusione e I'iscriziomel registro delle imprese, la societa
risultante dall’operazione assume tutti i dirittgk obblighi delle societa partecipanti,
inclusi quelli della societa soggetta a procedumacorsuale con efficacia erga omnes;
imputera a proprio bilancio tutte le operazioniremi l'attivita e il patrimonio delle
societa estinte o incorporate, redigendo il bilanpiost fusione; successivamente,
assegnera azioni o quote ai soci delle societ®@@pénti secondo quanto stabilito dal
rapporto di cambid?®

La fusione attuata nellambito del risanamento m@déde, pud prevedere
I'assegnazione di azioni, quote o strumenti finanza favore dei creditori a saldo dei
debiti, per agevolare la ristrutturazione e il sei$o societario, assicurando la presenza
nel capitale post fusione, solo di soci e creditche intendono partecipare alla
riorganizzazione e liberando gli altri attraveradijuidazione delle loro quote.

L’eliminazione della dichiarazione di fallimento I'miterno delle fattispecie
dissolutive tipiche delle societa capitali, confarfa compatibilita della dichiarazione di
fallimento rispetto ad interventi di ristrutturamm che la riforma fallimentare ha voluto

favorire e che possono mostrarsi essenziali adifia riorganizzazione dell'impresa.

Secondo l'opinione tradizionale, la fusione re&iebbe nel patrimonio delle societa
partecipanti una successione universale, equiparalgjuella mortis causa delle persone
fisiche e la societa risultante subentrerebbe agirponio delle fuse, continuando in
tutti i rapporti che ad esse facevano capo, fattzeaone per quelle intrasmissibili
secondo le norme in materia di successione.

L’opinione attuale, successiva alla riforma, rigela fusione vicenda modificativa

dei contratti sociali e delle societa; in caso dsibne, non c'e trasferimento del

Note:

118. Guerrera — Maltoni, Concordati giudiziali eecgwioni societarie di riorganizzaziorn@gnsiglio
Nazionale del Notariatastudio n. 77-2007/1, p. 47

11¢€. Ivi, p. 4¢

73



patrimonio e dei rapporti in essere dallente chlessa a quello che subentra.
L'estinzione dell'incorporata € conseguenza delfapenetrazione dei contratti e delle
organizzazioni societarie, cui segue la riduzioekadmolteplicita dei soggetti societari
ad uno solo; l'estinzione delle partecipanti notemeina la successione dei patrimoni,
ma interviene per consentire il complesso di effatidificativi che la legge riconnette

alla fusione, senza implicazioni autonome. |l sdygesocietario cessa la propria
individualita, rimanendo centro di imputazione dapporti giuridici attraverso la

societa risultante dalla fusiott@

Le operazioni di fusione devono essere assimilatodifiche statutarie, quindi non
definiscono interruzioni nei rapporti, nemmeno ceto di societa sottoposte a giudizio,
che continuera sia nei confronti della societanéstthe della societa risultante.

In sede di giudizio, se la fusione e resa notaplaeta risultante potrebbe subentrare
nel processo in luogo dell'incorporata, senza pkgio per la controparte, dato che il
centro di imputazione €& unico. Viceversa, se nawt, il procedimento continua nei
confronti dell'incorporata con atti e pronunce ati anche per l'incorporante perché
'omissione della comunicazione della fusione, npuo rendere inutile ['attivita
processuale di cui € protagonista; essa contirficaeémente nei confronti della societa
originariamente costituita e sostanzialmente amaieconfronti della societa risultante

dalla fusione, anche se non formalmente costiftlita

5.5 Il fallimento della societa con soci illimitatamentesponsabili

La compagine sociale di una societa puo essere astmgia da persone fisiche che
da persone giuridiche. La giurisprudenza pre-rifpraveva discusso I'ammissibilita
della partecipazione di una societa di capitaluira societa di persone, sancendo la
nullita di una tale operazione.

La riforma del diritto societario ha modificato diésciplina, stabilendo all’art. 2361

cc che l'assunzione di partecipazioni in altre iega, comportante la responsabilita

Note:

120. GenoveseFusione di societa in pendenza di istruttoria phefeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1305

121. Ibiden
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illimitata per obbligazioni delle medesime, devesere deliberata dall'assemblea,
prevedendo implicitamente la possibilita che uraeta per azioni possa essere socio di
una societa di persone.

La disciplina fallimentare descrive, all’art 1474, principio dell’estensione del
falimento secondo il quale, nel fallimento di stéi di persone, falliscono
automaticamente tutti i soci responsabili in soleldutte le societa, di capitali e di
persone, che abbiano assunto la qualita di sobmitdtamente responsabifé La
normativa prevede che, in caso di estensiondbiriale nomini un unico giudice e un
unico curatore, nonostante le diverse procedurangano distinte e siano divisi anche
il patrimonio della societa e dei singoli soci.

Il credito che il creditore sociale dichiara nellifaento della societa, si intende
dichiarato per intero e con il medesimo privilegjenerale anche nel fallimento dei
singoli soci e conserva la prelazione anche seeVi@io valere nel fallimento in proprio
del socio responsabile in solidé La giustificazione & la non sussistenza di ditéed
causa tra le pretese azionabili nei confronti detleieta e dei soci debitori, né sul piano
oggettivo, perché si tratta dello stesso credité, su quello soggettivo, perche
l'obbligazione della societa di persone rappresemtehe l|'obbligazione del socio
personalmente responsabile della stessa. L'artptdvede, inoltre, che il curatore, un
creditore o un socio fallito, siano legittimati ishiedere I'estensione del fallimento al
socio illimitatamente responsabile, nei confronti wh soggetto che non é stato
dichiarato fallito e la cui responsabilita, per dbbligazioni sociali inadempiute, si
affianca a quella della societa fallita.

E previsto un termine temporale per il quale ilifaénto dei soci non pud essere
dichiarato decorso un anno dallo scioglimento delporto sociale o dalla cessazione
della responsabilita illimitata, anche nel casofudiione, se sono state osservate le
formalita per rendere noti i fatti ai terzi. Saranwnque possibile dichiarare |l
fallimento del socio, se I'insolvenza attiene aitiaba esistenti alla data di cessazione
della responsabilita illimitata.

La fusione di societa di persone in societa di taéiphon implica l'automatica

liberazione dei soci illimitatamente responsabiér de obbligazioni anteriori alla

Note:
122. Sul tema dell’estensione del fallimento: Sigflig Riflessi della riforma del fallimento sul diritto
societaric, in Le Societ, n. 12/200, p. 145!
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fusione, in ipotesi di fallimento della societa dapitali oggetto dell’operazione.
Condizione necessaria alla liberazione del socitg manifesta volonta dei creditori
sociali, come prevista in materia di trasformazjatadl'art. 2499 codice civile.

La ragione di tale disposizione € riconducibile pimo luogo alla funzione di
soddisfare linteresse dei creditori sociali, coteado una realizzazione equa della
garanzia del loro credito, rivolgendosi anche aticacon responsabilita illimitata;
inoltre, I'intento e coordinare l'interesse deiditeri sociali e personali del socio fallito,
per evitare che le ragioni dei secondi, non vengauwificate a vantaggio dei creditori

sociali®,

5.6 La fusione delle societa sottoposte a procedureasuali

L’art. 2501 del codice civile ha soppresso il digiper le societa sottoposte a
procedure concorsuali di procedere a fusione.rlakzione di tale divieto,
compatibile con la disciplina prevista dall'art824cc, che ha escluso il fallimento dalle
cause di scioglimento delle societa di capitaliNella realta, pero, la fusione delle
societa sottoposte a procedura concorsuale richieg@reventiva valutazione, sia in
merito alla natura ed allo scopo della procedussiismerito alla compatibilita delle

sue regole con quelle dell’operazione di fusione.

Si prevede una diversa applicabilita della fusipaele procedure concorsuali aventi o
meno finalita liquidatorite®.

Non si rileva nessun problema applicativo nellaoséa ipotesi, dato che la fusione
potrebbe consentire I'ottenimento delle risorseessarie al soddisfacimento dei crediti
e risolvere la situazione di crisi.

Anche le procedure concorsuali con scopo liquidateono conciliabilii con i fini

della fusione, distinguendo il caso di sottoposiei@ procedura concorsuale di tutte le

Note:

123. SignorelliRiflessi della riforma del fallimento sul dirittasietario, in Le Societan. 12/2006, p.
1459

124. Abriani, La crisi dell'organizzazione soci&dra riforma delle societa di capitali e riformaelle
procedure concorsuall,Fallimento,n. 4/2010, p. 392

125. Sull'applicabilita della fusione alle proceduroncorsuali confronta Peroni, Fusione distzcsott:
a procedure concorsuali, 10 settembre 2012, wwingsg.it
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societa partecipanti all’operazione, rispetto alqua cui solo alcune di esse lo siano.

Nel caso in cui una societa sottoposta a concarfanda con una societa sana, €
palese l'interesse dei creditori al buon esitoamrazione, considerando che la societa
risultante dalla fusione rispondera dell'interogdas fallimentare; saranno applicate le
norme che prevedono l'assunzione dell'obbligazialebitoria da parte di terzo,
rappresentato dalla societa incorporante che rigran dei debiti della societa
incorporata, come disposto dall'art. 2504 bis deiae civile.

In caso di fusione di societa tutte sottoposte acgmiure concorsuali, invece,
l'unificazione €& possibile solo con il consenso demitato dei creditori, i quali
potrebbero trarre maggiori benefici legati al setibimento delle loro pretese dalla

societa risultante dalla fusione rispetto alle pdemti societa partecipanti.

Un'ipotesi particolare € il caso di societa dichtarfallita e gia impegnata all’attuazione
di un'operazione di fusiot®.

Nel caso in cui la dichiarazione di fallimento vargmanata prima dell’approvazione
della delibera di fusione, il tribunale fallimergaapplichera le norme del concordato
fallimentare, con accollo da parte della societéoiporante dei debiti. Nel caso di
concordato remissorio, sara previsto il pagamemntond determinata percentuale dei
creditori che dovra avvenire precedentemente afepenamento della fusione. |
creditori non potranno richiedere piu di quanto awdato e dovranno rinunciare a
proporre istanza per richiedere I'apertura di urtcedura fallimentare.

Viceversa, se la dichiarazione di fallimento dedlzcieta in crisi e incorporata é
successiva all'approvazione della fusione, si goméno due diverse ipotesi, che
potranno portare all’esclusione della societattaltlall’operazione o alla prosecuzione
della stessa su decisione degli organi della puareeconcorsuale.

Secondo l'interpretazione tradizionale, antecedemaita riforma del diritto
fallimentare, poteva essere applicato per anald@g. 77 LF, che prevede lo
scioglimento dell'associazione in partecipazioniecaso in cui uno degli associati sia
dichiarato fallito, lasciando liberta alle altre cegia partecipanti all'operazione di
procedere o meno alla fusione. Secondo l'opiniammeente, invece, I'applicazione per
Note:

126. Per l'intero paragrafo, cfr. Peroni, Fusionseatieta sottoposte a procedure concorsuali, t6érsbre
2012, www.e-glossa.it
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analogia riguarda l'art. 72 LF in materia di rappocontrattuali pendenti e si
determinera lo scioglimento dell'obbligo di proceda fusione: spettera agli organi del
fallimento approvare o meno la fusione. Nel caspadliecipazione di piu di due societa,
quelle non dichiarate fallite, rimarranno tra Iaiacolate e saranno comunque tenute a

perfezionare l'operazione.

5.7 Il fallimento delle societa partecipanti alla fusie

Il principio di non applicazione degli art. 10 e LLE all'incorporata, prevede che
essa non potra essere dichiarata fallita, in qudatdusione non ne comporta
I'estinzione, né crea un nuovo soggetto di diritil’'ipotesi di fusione paritaria, ma
attua l'unificazione delle societa partecipantiaallusione, intervenuta nel corso
dell'istruttoria prefallimentare per evitare la kliarazione di fallimento della societa
debitrice. La conseguenza e che la verifica delaiosdi insolvenza della societa
risultante dall’'operazione, dovra essere operatdoavguardo al suo patrimonio ed essa
potra, se insolvente, essere dichiarata faffita

La societa risultante da fusione puO essere dafasiarfallita per i debiti
dell'incorporata; la giurisprudenza ha dichiaratmmassibile la dichiarazione di
fallimento dell'incorporante, a condizione che resupposto dell'insolvenza di tale
societa riguardi anche debiti della societa fusafusioni per incorporazione avvengono
per rilevare imprese in crisi per risollevarne tatis per la ristrutturazione dei loro
debiti e per evitare il fallimento. Nel caso in tale tentativo di soluzione della crisi si
dimostri infruttuoso, perché linsolvenza della istx incorporata persiste
nellincorporante, risulta inevitabile la dichiai@ze di fallimento di quest'ultimtd. Il
fallimento dell'incorporante € la corretta rispostbinsolvenza manifestatasi in capo
all'incorporata e che la fusione non ha saputo eiaete e non diminuisce le prerogative
che i creditori dell'incorporata potevano averedishiarato entro un anno dalla fusione,

il fallimento dell'incorporante per i debiti defitorporata, consente a loro di

Note:
127. Bonavera Il fallimento della societa incorpiardra natura estintiva e modificativa della fusp
Il Fallimento, n. 12/2012, p. 1474

128. GenoveseFusione di societa in pendenza di istruttoria phefeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1309
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coinvolgere per estensione nella procedura gli tesadn soci illimitatamente
responsabili dell'incorporata che hanno cessatoe$ponsabilita in solido con la
fusione?®,

L’eventuale liberazione dei soci in solido deveivime dal consenso dei creditori
perché la fusione di societa di persone in sodet@apitali, non implica I'automatica
liberazione dei soci illimitatamente responsabiér de obbligazioni anteriori alla
fusione, in ipotesi di fallimento della societecdpitali risultante dall'operazione.

Nonostante lintervenuta fusione eterogenea, rimianeesponsabilita del socio
illimitatamente responsabile della societa di peesincorporata per le obbligazioni
pregresse; potra essere dichiarato il suo fallimentestensione al fallimento della
societa di capitali incorporarifé

L'estinzione dell'incorporata non ostacola la dichzione di fallimento in estensione
del socio solidalmente responsabile, perché lsoresgbilita illimitata continua rispetto
alla qualita di socio della nuova societa di cdpiteon rispetto alla qualita di socio
della preesistente societa di perséhe

Con la stessa interpretazione, non rileva nemmiegtecorso di un anno dalla fusione
delle societa e dall'estinzione dell'incorporatafallimento della societa di capitali
dovra essere esteso nei confronti del socio a nsgdita illimitata, con il trattamento
tipico dei soci delle societa di persone: la sa@citcapitali produce nei suoi confronti

gli stessi effetti della societa di persone.

Escludere la possibilitd di far dichiarare il faiinto della societa incorporata, non
significa negare tutela all'interesse dei terzditogi a non vedere deteriorata la propria
posizione a seguito della fusione, ma sostenereqciesta tutela non passa per la
dichiarazione di fallimento dell'incorporata. Nelso di fusione, non c’é la necessita
della dichiarazione di fallimento della societargstcome forma di tutela dei creditori e
con lo scopo di evitare la confusione delle magdteeae passive di incorporante e

incorporata, essi non perderanno la garanzia @afpadrimonio dei soci illimitatamente

Note:

129. Cosi: GenovesEusione di societa in pendenza di istruttoria phafeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1310

130. BlattiPuo essere dichiarato il fallimento della societdpdrsone incorporata in altra, senza che
sia stato dichiarato il fallimento dell'incorporagi® In Il Fallimento, n. 7/2007, p, 798

131. lvi, p. 801
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responsabili. | creditori che ritengono la fusiopegiudizievole per i propri diritti,
siano creditori della societa in bonis, della stcimcorporante o incorporata, sono
tutelati dalla possibilita di opporsi alla fusiopema che diventi efficadé’.

L’art. 2504 quater, nella logica di escludere |pasazione dei soggetti e dei
patrimoni fusi, anche in caso di nullita dell'atlo fusione o degli atti presupposti,
prevede lirreversibilitd degli effetti legali dellfusione una volta prodotti, salvo il
diritto al risarcimento di eventuali danni ingiygfuando l'atto di fusione € invalido. Lo
strumento di tutela riguarda un momento successligofusione gia realizzata, quando
c’é gia stata la confusione dei patrimoni senzaosgioni, quindi potra fallire solo la
societa risultante e non le societa ormai esfihte

| due diversi rimedi dell'opposizione alla fusiomalel dissenso alla liberazione del
socio illimitatamente responsabile di una societa ebtinguere, possono operare
indipendentemente: & contemplata lipotesi di unancata liberazione del socio
responsabile in solido, anche in assenza di opposzalla fusione e di avvenuta
estinzione delle societa originarie, perché la saspbilita illimitata deriva dalla sua

qualifica di socio dell'incorporante.

Per verificare la sussistenza dello stato di inmmha in capo alla societa risultante
dalla fusione o incorporante, occorre dunque avegeardo alla consistenza del
patrimonio di quest’ultima, in cui sono confluiiéhe diritti e obblighi dell’incorporata.
L’eventuale stato di insolvenza in cui l'incorpaat fosse trovata prima della fusione,
non implica che l'incorporante sia insolvente, dédbiettivo di risanamento alla base
dell’'operazione stes&4.

Due problemi derivano dal trasferimento dei rappoel caso di fusione, in primo
luogo, l'individuazione del soggetto fallibile peffetto dei debiti dell’estinta, cioé essa
stessa o0 la societa nata da fusione; successivarfestensione del fallimento al socio
illimitatamente responsabile dell’incorporata: e€emsario chiarire se egli fallisce come

socio della estinta o come socio in solido delbirnorata ma in conseguenza della

Note:

132. Genovesdsusione di societa in pendenza di istruttoria phafeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1309

133. Ibidem

134. Vedi Bonaverdl fallimento della societa incorporata, tra natuestintiva e modificativa della
fusione in Il Fallimento, n. 12/2012, p. 1475
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dichiarazione di fallimento dell'incorporarité

Una volta realizzata la fusione senza opposiziomico centro di imputazione
giuridica € l'incorporante o la societa risultaeté creditori non potranno opporsi alla
confusione dei patrimoni che ne e diretta conseraen

Dichiarare il fallimento della societa che per #ffedella fusione &€ venuta meno,
significherebbe negare gli effetti dopo che si spnodotti, impedendo la confusione
delle masse attive e passive dell'incorporante |Binderporata e il concorso dei
creditori della societa risultante con i creditdella fusa. L'incorporante € subentrata
per legge in tutti i debiti dell'incorporata, quindon avrebbe senso l'accertamento
dellinsolvenza riferito alla sola incorporata. fillimento dell'incorporata senza
verifiche sullo stato di insolvenza dell'incorpamnavrebbe solo uno scopo punitivo,
che & stato abbandonato con la riforma fallimefhtare

Le operazioni straordinarie vengono consideratéoddinamento come strumenti
utili per il superamento della crisi d’'impresa, hacquando l'insolvenza é gia stata
pronunciata; sarebbe contraddittorio sostenereposeano dichiararsi autonomamente
fallibili le societa estinte per la fusione, senlm contestazione dell’insolvenza
all'incorporante. La conseguenza sarebbe il manpatseguimento dell'interesse del
mercato a realizzare I'operazione per consentisoliazione della crisi dell'incorporata,
prima della sottoposizione alla procedura concdesudincorporata potrebbe essere
dichiarata ugualmente fallita entro I'anno dallaifune, senza che sia stata concessa la

possibilita, alla societa risultante, di pagardebiti*’.

Note:

135. BlattiPuo essere dichiarato il fallimento della societgpdrsone incorporata in altra, senza che
sia stato dichiarato il fallimento dell'incorporag® In Il Fallimento, n. 7/2007, p, 796

136. Cfr. Genovesdusione di societa in pendenza di istruttoria phafeentare in Il Fallimento,
n.11/2009, p. 1306

137. BlattiPuo essere dichiarato il fallimento della societdpdrsone incorporata in altra, senza che
sia stato dichiarato il fallimento dell'incorporag® In Il Fallimento, n. 7/2007, p, 789
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Capitolo sesto
Fusione e concorso: gli aspetti pratici

Il raccordo tra fusione e procedure concorsualisede di attuazione di operazioni
straordinarie nelllambito delle soluzioni alla crigd'impresa, necessita una
specificazione degli aspetti pratici e organizaativ

In primo luogo, la necessita di coordinare la pnesee le diverse funzioni degli
organi sociali e concorsuali, i primi incaricati tditte le deliberazioni che comportano
modificazioni nell'oggetto sociale o nella strudwrganizzativa, mentre gli organi della
procedura hanno il compito di valutare le diversgppste per controllarne la legittimita
e in un’'ottica di tutela degli interessi dei credit

Ulteriore conseguenza quando si sceglie di attuangrogramma di ristrutturazione,
e la necessita di aumentare il capitale se scendiesatto del minimo legale o ridurlo
per far fronte alle perdite, traendo vantaggioalpkrziale esdebitazione della societa,
agevolando il risanamento e attraendo nuovi integti € responsabilitd degli
amministratori conservare il patrimonio della staie assicurandone ['effettiva
consistenza perché in sede di assoggettamentacadum@ concorsuali, esso € alla base
della soddisfazione dei creditori, rappresentaratamgia del loro credito.

La fusione comporta modifiche anche nell'aspettmtabile, facendo emergere
differenze da concambio delle azioni e da annulldmedella partecipazione
dell'incorporante; entrambe dovranno essere impuiat stato patrimoniale dove
potranno rappresentare impiego o fonte.

Conseguentemente, le modifiche contabili hannaeyssioni anche in sede fiscale;
la fusione e un’operazione neutra, quindi non &hey, ai fini della deducibilita, le
variazioni nei valori emersi a seguito della fugiorLa fusione consente di trarre
vantaggio dalle perdite delle societa incorporatiise, che possono essere riportate
negli esercizi successivi, consentendo all'incoapte di ottenere un risparmio
nell'imposizione.

Con il decreto Sviluppo, sono stati previsti vagidgscali per le imprese che attuano
la fusione anche in materia di sopravvenienze ettivperdite su crediti derivanti da

accordi di ristrutturazione e piani attestati danamento.
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6.1 La competenza degli organi societari e concorsuali

La competenza a deliberare le operazioni straorgindi tipo corporativo spetta
all'assemblea dei soci, trattandosi di modificazgtatutarie che impattano sugli assetti
organizzativi e sulle partecipazioni dei $8¢i Nellambito delle operazioni di
riorganizzazione, le decisioni spettano agli orgaotiali e in particolare all'assemblea,
perché la ristrutturazione implica operazioni cheportano una variazione dell'oggetto
sociale determinato nell'atto costitutivo o deittlidei soci, decisioni che richiedono la
delibera dell’'assemblea straordinaria come prewatbarticolo 2365 codice civifé®.

La conservazione della competenza decisionale degdni sociali nelladozione e
nel compimento degli atti integranti il procedimerdi fusione, vuole incentivare la
riallocazione dei diritti dei soci nelle societéuitanti da operazioni straordinarie,
garantendo piena trasparenza al ceto creditoriodelie essere reso partecipe di ogni
opportunita di valorizzazione del patrimonio azialed

Il legislatore ha riconosciuto il principio secondoquale I'assoggettamento alle
procedure concorsuali di societa che prevedongdiablea dei soci, non determina la
decadenza di tale organo, che permane e deliberti@ le materie di propria
competenz4®.

La pendenza di una procedura concorsuale, quindgi,sottrae la competenza degli
organi sociali in materia, ma la associa a quelglidorgani delle procedure
concorsuali, il cui compito & controllare e auteame gli effetti sul patrimonio sociale
prodotti dall’operazione straordinatfa

Non sarebbe corretto incaricare gli organi dellacpdura concorsuale del potere
deliberativo o consentire loro un’ingerenza direttel procedimento societario di
riorganizzazione, perché toccando il profilo orgaativo della societa, il potere spetta
all'assemblea.

Note:

138. Guerrera — MaltonConcordati giudiziali e operazioni societarie diorganizzaziong per
Consiglio Nazionale del Notariatstudio n. 77-2007/1, p. 9

139. Palmieri, Operazioni straordinarie «corpoeatie procedure concorsuali: note sistematiche e
applicative |l Fallimento, n. 9/2009, p. 1096

140. Vedi: De Angelis, Trasformazione, fusione issione: riflessi concorsuali della riforma
societariall Fallimento, n. 4/2004, pp. 353 — 357

141. Palmieri, Operazioni straordinarie «corpoeatie procedure concorsuali: note sistematiche e
applicative |l Fallimento, n. 9/2009, p. 1095
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Non &€ nemmeno consentito, perd, che con l'ammissitglla societa a procedure
concorsuali, siano attuate operazioni sul capieaktraordinarie dall’assemblea della
societa in crisi, che impattino anche solo indaeente sul patrimonio sociale, senza il
controllo degli organi della proceddta

Gli organi concorsuali non possono, quindi, inteie direttamente nel processo di
riorganizzazione avviato dalla societa in dissesta,sono incaricati della valutazione
della proposta e responsabili del controllo ditkgita sul procedimento.

La riorganizzazione della societa richiede una au@golamentazione dei rapporti e
una corretta distribuzione delle competenze degijani sociali e concorsuali; é
importante definire la disciplina organizzativaldedocieta in fallimento, tracciando i
confini delle competenze degli organi, coordinagracedimenti decisionali societari
con il consenso dei creditori e con la conseguesdssazione della procedura
concorsuale.

Unica eccezione a questo concorso delle competerzd,amministrazione
straordinaria, dove la facolta di proporre soluz@mrontenuto riorganizzativo spetta al

commissario straordinario, in via esclusiva e noemcorrente con i creditdf?.

Gli organi della procedura concorsuale e in pakdi®il curatore, non hanno il
potere di proporre o compiere atti modificativildedtruttura organizzativa, capitalistica
e finanziaria della societa insolvente, per esengpprovare aumenti di capitale o
predisporre un progetto di fusione, né puo essereigta una loro facolta di disporre
delle partecipazioni sociali o incidere direttangestilla posizione dei soci e sui loro
diritti individuali*4,

Il potere dispositivo degli organi concorsuali @gda I'impresa e il patrimonio
sociale, non l'organizzazione societaria, che restapetenza dei soci e degli organi
sociali compatibilmente con la pendenza della pdoce e non riguarda nemmeno la

titolaritd della partecipazione che appartiene wessehmente ai soci, anche se con

Note:

142. Sui diversi compiti degli organi societariancorsuali; Guerrera — Malto@ioncordati giudiziali
e operazioni societarie di riorganizzaziqmeerConsiglio Nazionale del Notariatstudio n. 77-
2007/, p. 9

143. Cfr.: Guerrera — MaltofGoncordati giudiziali e operazioni societarie dorganizzaziongper
Consiglio Nazionale del Notariatstudio n. 77-2007/1, p. 10

144. Ibidem
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I'insolvenza della societa, perde il suo valorenernico .

La legge fallimentare, all’art. 105 co. 8, prevethe il curatore possa procedere alla
liquidazione anchenediante conferimento in una o piu societa, evémteiate di nuova
costituzione, dell'azienda o di rami della stessayero di beni o crediti, con i relativi
rapporti contrattuali in corsoe ci0 sembrerebbe consentirgli di attuare una
riorganizzazione del patrimonio e dell'attivitd cagffetti analoghi a quelli delle
ristrutturazioni concordatarie. In realta, questerventi sono attuativi del programma di
liquidazione che ha a oggetto i beni e i diritti deggetto fallito, e pur determinando la
modifica sostanziale dell'oggetto sociale ed esgefidalizzati alla continuazione
indiretta dell'impresa e alla successiva cessiote¥z delle partecipazioni, hon toccano

formalmente la societa, la sua proprieta e la sganizzazion&®.

Maggiore complessita nella definizione delle corepeeé dei diversi organi si
riscontra nelle societa soggette a direzione edioamento, dato che le deliberazioni
inerenti alla ristrutturazione dell'impresa in ¢iisinsolvente rientrano nell’ambito delle
competenze strategiche della capogrdppo

La soluzione dei conflitti tra il gruppo di coman@oi soggetti danneggiati dal
dissesto, creditori sociali e soci di minoranzalidsblvente, passa attraverso la
postergazione legale o volontaria dei crediti dedmtrollante, cosicché il debitore
comune non possa efficacemente pagare il creduostergato se non ha prima pagato

gli altri non postergati, e attraverso la comphessideterminazione dei rapporti infra-

gruppo.

6.2 Le operazioni sul capitale sociale

Gli amministratori hanno il dovere di monitorare $duazione economica della

societa, pena l'imputazione della responsabilitisgeale e solidale per i danni

Note:

145. Ibidem

146. Ivi, p. 11

147. Nelle competenze tra organi in presenza dgiggrsocietari, si rimanda a: Guerrera — Maltoni
Concordati giudiziali e operazioni societarie dorganizzaziongperConsiglio Nazionale del
Notariato,studio n. 77-2007/1, p. 11
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conseguenti a una gestione non conservativa dehuatio sociale.

La societa di capitali sara soggetta ad accertamargede concorsuale quando non
abbia presentato istanza di fallimento, in unaagibne di perdita rilevante e tale da
avere interamente eroso il patrimonio netto riddoém a un valore inferiore al capitale
minimo'4é.

Gli amministratori che abbiano proseguito l'at@dvitlirezionale senza rispettare
I'obbligo di gestione conservativa dell'integritadel valore del patrimonio sociale,
come previsto dall'art. 2486 cc, sararpersonalmente e solidalmente responsabili del

danno arrecato alla societa, ai soci, ai creditedciali e ai terzi.

La societa risponde dei debiti con il suo patrinooeila consistenza del capitale e
indicatore di affidabilita della societa e dellastapacita di far fronte i propri debiti; si
riscontra, quindi, l'interesse dei terzi all’attéoitita del capitale sociale, su cui fanno
affidamento e che costituisce garanzia del loraitwe purché sia stato versato e sia
esistent&®,

Compito degli amministratori € garantire I'integri¢ I'effettivita del capitale sociale,
essi dovranno convocare I'assemblea dei soci pdévedare riduzioni o aumenti del
capitale sociale, anche in attuazione di provvediird ristrutturazione delle societa in
crisi o insolventi, che possono prevedere la ricdipzazione attraverso la
continuazione dell'impresa e la dismissione di al@espiti o di rami d’azienda.

Il patrimonio della societa si compone anche dditenon solo nei confronti dei
terzi, ma anche nei confronti dei soci per i confenti promessi in sede di costituzione
o di aumento del capitale e non integralmente tiér&a

L’art. 2481 cc, prevede che non si possa attuarawmento di capitale sociale fin
quando i conferimenti precedentemente dovuti namo sstati integralmente eseguiti.
Obiettivo della norma € assicurare concretezzaa#dinponio della societa, attuare
deliberazioni di aumento del capitale, senza ch@ci paghino integralmente le azioni,

comporta uno squilibrio: il capitale della sociggulta formalmente piu elevato rispetto

Note:

148. Dello stesso parere: Abriaha crisi dell'organizzazione societaria tra riforntelle societa di
capitali e riforma delle procedure concorsuah Il Fallimento,n. 4/2010, p, 397

149. Cfr. Sangiovanni, Aumento di capitale e precee debito da conferimento nel fallimento delle
societa/l Fallimento, n. 4/2012, p. 406

150. Ivi, p. 402

87



alla realta e il patrimonio sara costituito prewédenente da crediti nei confronti dei
soci, con realizzabilita incerfd.

In caso di violazione del divieto di esecuziond’demento di capitale alla presenza
di azioni di precedente emissione non interameitigrdte, gli amministratori sono
solidalmente responsabili per i danni arrecatioai & ai terzilLe conseguenze sono di
tipo risarcitorio e non reale: il terzo o socio dhieritenga danneggiato puo citare in
giudizio gli amministratori ma non invalidare laliderazione di aumente?.

La mancata liberazione delle azioni di prima emoissinon consente la raccolta di
tutto il patrimonio della societa, quindi, una wbkubentrato il fallimento, il curatore
potra ottenere un decreto ingiuntivo dal giudickegato per ottenere il versamento di
quanto ancora dovuto.

L’ingiunzione di pagamento pud essere rivolta adtuali azionisti ma anche ai
precedenti titolari delle azioni, perché la cessidelle azioni non ha effetto liberatorio
per il cedent®® L'art. 2356 cc prevede che coloro che hanno érisf azioni non
liberate sono obbligati in solido con gli acquiteper 'ammontare dei versamenti
ancora dovuti per il periodo di tre anni dall’arembne del trasferimento nel libro dei
soci; decorsi tre anni, i creditori possono rifaslio sull’attuale titolare delle azioni.

In sede di fallimento, il giudice delegato potra@iimgere il pagamento contestuale
sia all'attuale azionista sia al precedente, sdazprecedente escussione di quanto
dovuto dall’attuale azionista, in deroga a quamtyisto dall’art. 2356 del codice civile.

Lo scopo di queste disposizioni risiede nella moie dei soci di minoranza:
I'obbligo dell'integrale liberazione delle aziomhpedisce alla maggioranza di esercitare
pressioni sui soci di minoranza, con decisioni ithplicano un esborso maggiore e la
riduzione della loro quota di partecipazione ali@@ qualora non fossero in grado di

fronteggiare i pagamenti dovuti a fronte delle reiaziont>*,

La riduzione del capitale per perdite, facoltateeaesse non sono inferiori al terzo

del capitale sociale, puo essere indispensabilatp@rre nuovi investitori o finanziatori

Note:

151. Cfr. Sangiovanni, Aumento di capitale e preceel debito da conferimento nel fallimento delle
societa)l Fallimento, n. 4/2012, p. 406

152. Ivi, p. 407

153. In tema di versamenti ancora dovuti: Sangioyakumento di capitale e precedente debito da
conferimento nel fallimento delle socigtall Fallimento, n. 4/2012, p. 408

154. vi, p. 407
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e per la ristrutturazione capitalistico — finan@arcui potra seguire un aumento di
capitale secondo modalita compatibili con I'assdiggeento a procedura concorsuale e
con la finalita di finanziare il piano di risanane®.

In presenza di patrimonio netto negativo e senzgpadiibilita per l'integrale
copertura delle perdite di bilancio, si puo travemtaggio dalla parziale esdebitazione
della societa allo scopo di riassorbire la perdigr, poi successivamente aumentare |l
capitale; cosi facendo, si evita la modifica deBetto proprietario che comporterebbe la
necessaria riduzione del capitale per perditerslilamento delle partecipazioni.

L’interesse e l'intenzione dei soci sono far diperedl’onere della ricapitalizzazione
della societd dalla sua parziale esdebitazionej das agevolare il risanamento
dell'impresa e rendere conveniente la soluzion@niede della crisi e dell’insolvenza.

La posizione dei creditori sara protetta dalla leigza degli organi della procedura
concorsuale; i creditori potranno convertire i dtiedantati verso la societa in crisi e

ricevere parte delle azioni derivanti dalla delébdir aumento di capitalf.

L’aumento di capitale sara deciso dall’assembléalborgano amministrativo, ma e
necessario verificare preventivamente la compégbdella procedura concorsuale con
le delibere che incidono sul capitale della societa

Sono sicuramente conciliabili con la proceduradébére di aumento del capitale a
pagamento, attraverso le quali si realizza il tegi interesse dei soci a reperire risorse
finanziarie necessarie al soddisfacimento dei twefi’.

L’aumento del capitale pud essere utile nella petis@ di continuazione
dell'attivita sociale o per evitare la dichiarazgodi fallimento quando l'attivo liquido
non e sufficiente al pagamento delle passivita.

Risulta compatibile anche la conversione in azidelle obbligazioni convertibili

anche se si estrinseca nella semplice esecuzianemnto di capitale gia deliberato.

Note:

155. Nel merito: Guerrera — MaltoB@oncordati giudiziali e operazioni societarie dorganizzaziong
perConsiglio Nazionale del Notariatstudio n. 77-2007/1, p. 30

156. L'operazione di ricapitalizzazione & desciittaGuerrera — MaltonConcordati giudiziali e
operazioni societarie di riorganizzaziongerConsiglio Nazionale del Notariatsfudio n. 77-2007/1,
p.31

157. In merito alla conciliazione tra aumento diitale e procedure concorsuali: Fauceglia — Schiano
di PepeCodice Commentato delle S@amo Secondo, Editore Utet, 2007, p. 2488
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Non sono invece ammissibili operazioni di aumentocabitale a titolo gratuito
perché il passaggio di riserve a capitale é inrestd con prospettiva liquidatoria. Allo
stesso modo la riduzione di capitale sociale valoate incompatibile con le procedure
concorsuali, perché le somme restituite ai sot¢raglurrebbero in sottrazione di parte
del capitale alla sua funzione di garanzia dei itmeda meno di non dimostrare
I'esuberanza rispetto all’accantonamento dei lononantari.

La riduzione € invece obbligatoria quando il cdpi@diminuisce di oltre un terzo per
perdite allo scopo di evitare I'eccessivo divar@a it capitale nominale ed effettivo e la
situazione in cui una societa si trovi a operareael capitale minimo richiesto dal tipo

societarid®®,

6.3 Le rilevazioni contabili conseguenti la fusione

Dalla data in cui iniziano gli effetti giuridici tla fusione, cioé dall'iscrizione
dell'atto di fusione nel registro delle imprese, dacieta incorporata o quelle fuse
dovranno chiudere i loro conti e redigere un bilamefrannuale, determinando l'utile o
la perdita del periodo; successivamente dovra esskEvato l'avanzo o disavanzo
derivante dall'operazione di fusione.

Il legislatore ha previsto la possibilita di reteddre gli effetti della fusione, se la data
di chiusura dell’'esercizio precedente la fusiongeale per tutte le societa partecipanti,
in questo caso, non sorgera l'obbligo di rediger@resentare il proprio bilancio,
essendo tutte le operazioni delle societa fuse amrorate confluite nel conto
economico della societa risultante dalla fusiomecorporant&®,

Con la fusione saranno annullate le azioni o letejdelle societa fuse o incorporate
e saranno attribuite ai loro soci azioni o quotelladesocieta risultante o
dellincorporante; ci0 comportera variazioni del pitale sociale delle societa
partecipanti e 'aumento del capitale sociale delbrporante.

L’aumento del capitale sociale non sara necessagiocaso in cui le societa

Note:
158. In merito alla conciliazione tra aumento diitale e procedure concorsuali: Fauceglia — Schiano
di PepeCodice Commentato delle S@amo Secondo, Editore Utet, 2007, p. 2488

159. Cfr. Potito, Le operazioni straordinarie redbnomia delle impres&;. Giappichelli Editore,
200¢, p. 11¢
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partecipanti alla fusione abbiano la medesima cgmeasociale, quindi nel caso di
incorporazioni di societa possedute interamenté ro@anta per cento; questo perché
I'operazione comporta il semplice annullamento al@hrtecipazione e I'assegnazione
del patrimonio della controllata all'incorporatté

Sia nel caso di fusione propria, sia nel caso diiohe per incorporazione
I'attribuzione delle azioni deve avvenire sulla dal rapporto di concambio calcolato

confrontando i valori economici delle societa peiganti.

Quando il capitale sociale della societa risultanié patrimonio netto delle societa
fuse non coincidono, né coincidono l'aumento debitede sociale effettuato
dall'incorporante e la quota di patrimonio nettonghata, si rilevano avanzi e disavanzi
da concambio.

Nello specifico, si realizza un disavanzo da corlwamuando il rapporto tra il
valore effettivo dell'incorporante e il valore efigo dell’incorporata € minore del
rapporto tra il valore contabile dell'incorporamtd valore contabile dell'incorporaf.

Nel caso contrario, si realizza un avanzo da cobanthe deve essere iscritto in
un’apposita voce del patrimonio netto della societarporante.

Il disavanzo da concambio, qualora non abbia umegifipo significato economico,
dovra essere eliminato con apposita riduzione a@fimponio netto contabile post
fusione, compensandolo con una o piu voci dispbni@l patrimonio netto oppure

iscrivendolo nel patrimonio netto, con segno negati

Nel caso di fusioni per incorporazione si rilevalaa la differenza da annullamento,
pari alla differenza positiva tra il valore del maionio netto della partecipata e il valore
della partecipazione detenuta; indicativa di ungram sottovalutazione delle attivita
dell'incorporata®. E’ necessario identificare le cause che hannerdghato la non
corrispondenza del valore della partecipazione etisp al valore contabile
dell'incorporata, per stabilire la corretta imputa® a bilancio della differenza.

Note:
160. Ivi, p. 121
161. Si veda in materia di differenze derivantia#lsione e della loro contabilizzazione, Potlte,

operazioni straordinarie nell'economia delle imp&3. Giappichelli Editore2009, p. 124 — 127
162. Ivi e nota precedente, p. 124
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Essa potra derivare da plusvalenze su beni aziemdala imputata a incremento del
valore contabile dei singoli elementi patrimonidkll'incorporata ed acquisiti con
'operazione, o ad avviamento, quando rappresentaaacrescimento patrimoniale
derivante dal “buon affare” realizzato dall'incorpote e sara imputato all’attivo dello
stato patrimoniale dell'incorporante.

Nella misura in cui la differenza da annullamensalta derivare da un cattivo affare
dell'incorporante, dovra essere imputata tra i congmti negativi di conto economico
dell'incorporante, oppure essa sara eliminata gddo il patrimonio netto contabile
post fusione: mediante compensazione con una wqxu disponibili del patrimonio
netto, oppure iscrivendolo nel patrimonio nettop s@gno negativo. Qualora invece il
disavanzo derivi dalla sopravvalutazione del pairira netto contabile rispetto al suo
valore effettivo, dovra essere diminuito il valoo®ntabile dei singoli elementi

patrimoniali dell’incorporata.

6.4 Gli aspetti fiscali della fusione

La fusione € considerata un’operazione fiscalmeetgtra, cioé non suscettibile di
generare componenti positivi 0 negativi di redditacapo alla societa incorporante o
risultante dall’operazione.

Nel patrimonio della societa fusa o incorporataspo® rilevarsi plusvalenze o
minusvalenze per quei beni il cui valore realevedio da quello contabile; per effetto
della fusione, tuttavia, esse non rilevano aidiella tassazione. In particolare, I'art. 172
del TUIR stabilisce chda fusione non da luogo a realizzo o a distribugiodi
plusvalenze o minusvalenze dei beni della societa, fcomprese quelle relative alle

rimanenze e al valore di avviamento.
La fusione e fiscalmente neutra anche per le @iffee di fusione sia da concambio

sia da annullamento; non si tiene conto dell'avanzdel disavanzo conseguenti al

rapporto di cambio delle azioni o quote, né di uebnseguenti al loro annullamento.
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La giustificazione di tale divieto risiede nel fatthe per la disciplina fiscale, la
fusione non determina I'emersione di perdite dbiliaio di componenti positivi
tassabili.

Lo stesso articolo, consente alla societa risudtatdlla fusione o incorporante, il
diritto di dedurre dal proprio reddito imponibike perdite delle altre societa partecipanti
alla fusione, permettendole di ottenere una dimone del reddito e della conseguente
tassazion&*,

Il diritto al riporto a nuovo delle perdite subit@lla societa incorporata, € in realta
limitato dal legislatore, e la finalita & antiehmsj I'intento € impedire il commercio delle
bare fiscali, cioé I'attuazione di fusioni al s@oopo di permettere all'incorporante, con
utili elevati, di utilizzare le perdite dell'incoopata e ottenere un risparmio fiscabe

L’art. 172 TUIR pone tre limiti al riporto delle pgte, il primo limite prevede che le
perdite riportabili non possano essere superioriah@atrimonio netto della societa
incorporata né a quello della incorporante.

Il secondo limite ha I'obiettivo di verificare cha societa incorporata sia attiva,
richiedendo che essa abbia avuto, nell’ultimo esexccosti per prestazioni di lavoro
dipendente e ricavi non inferiori al 40 per cendétlalmedia dei due esercizi precedenti.

Il terzo limite si applica alle societa che, prirdaprocedere all'incorporazione,
abbiano svalutato la partecipazione nell'incorpmrdih materia di redditi d'impresa, i
titoli azionari, sono assimilati alle merci e coper le merci, il loro valore fiscale puo
essere ridotto quando il valore normale sia inferid®er impedire all'incorporante di
godere del doppio beneficio fiscale derivante dallalutazione dei titoli della societa
incorporata e dal riporto delle perdite, la leggetavil riporto fino al raggiungimento
dell'importo della svalutazione operata.

Nella realta, pero, tale restrizione ha avutodidf di impedire anche operazioni di
fusione con preminente valenza economica e noruggamente fini di risparmio

tributario.

Il decreto sviluppo, DL 83/2012, nel riformare lat@ria della gestione della crisi

aziendale, soprattutto in materia di concordatoo®@li di ristrutturazione dei debiti, si

Note:
164. Sull'impatto fiscale della fusione vedi, PotiLe operazioni straordinarie nell’economia delle
imprese G. Giappichelli Editore200¢, p. 14¢€
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e occupato anche della modifica della normativhutdria, nel suo raccordo con la
disciplina concorsuale.

Nello specifico, ha sostituito gli art. 88 e 101 @IR, in materia di sopravvenienze
attive da riduzione di debiti e di perdite su ctiedia procedure concorsu&fi.

L'art 33 del DL 83, al quarto comma, prevede che siconsiderano sopravvenienze
attive la riduzione dei debiti dellimpresa in sede concordato fallimentare o
preventivo, né in caso di accordo di ristrutturaeiaei debiti omologato ovvero di un
piano attestato di risanamento; nelle ultime dwteigi, la sopravvenienza attiva non si
rileva per la parte che eccede le perdite pregesk@eriodo.

I TUIR, all’art. 84, prevede la possibilita di opgare le perdite nei periodi
successivi, in misura non superiore all'ottanta pemto del reddito imponibile di
ciascuno di essi e per lintero importo che trompienza in tale ammontare. Il limite
dell'ottanta per cento non rileva in caso di nuattivita produttive: per i primi tre
periodi d'imposta, le perdite possono essere gontatduzione del reddito complessivo
dei periodi dimposta successivi, per limporto ctreva capienza nel reddito
imponibile.

Condizione per la deducibilitd delle sopravvenienaiive € I'omologazione
dell'accordo di ristrutturazione dei debiti o ligone nel registro delle imprese del
piano attestato di risanamento.

Con la modifica dell'art. 101 TUIR, inoltre, é stgprevista la deducibilita delle
perdite su crediti, quando il debitore e assogtetta procedura concorsuale quale
fallimento, liquidazione coatta amministrativa, cordato preventivo o0
amministrazione straordinaria e anche in caso dorao di ristrutturazione dei debiti

omologatd®®,

Dall’'analisi della normativa del decreto sviluppoeeconseguenti modifiche alla
normativa tributaria emerge il fatto che esso reildeoncordato preventivo piu
conveniente della ristrutturazione attraverso aticoipiano attestato di risanamento. in

termini di beneficio fiscale.

Note:

165. Sui limiti al riporto a nuovo delle perditeigBni, La fusione: aspetti fiscali e riporto delle
perditg in Finanzaediritto.it,16 dicembre 2010

166. Sul punto: BanaSopravvenienze parzialmente imponibili in caso dnp attestati e
ristrutturazioni,in Il quotidiano del commercialist&assegna Stampa del 21 giugno 2012
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In primo luogo, perché le plusvalenze derivantilal@essione dei beni non sono
imponibili, mentre lo sono integralmente quelle id@nti da ogni altra procedura
alternativa al fallimento; ulteriormente, le sopramienze attive da riduzione dei debiti
sono completamente escluse da imposizione, memsegenerano da accordi o piani di
risanamento, esse sono imponibili fino allammantielle perdite fiscali ex art. 84,

La societa che attua un concordato, inoltre, ntavainé sopravvenienze attive, né
plusvalenze da cessione di beni.

Infine, la disciplina dell'art. 84 non si applicd reddito d'impresa, cioe quello
prodotto da societa di persone o ditte individuddita I'imputazione delle perdite per
trasparenza e in proporzione ai soci; la societpetsone, quindi, dovra assoggettare

integralmente a imposizione le sopravvenienzeatigrivanti da riduzione dei debiti.

Note:
168. Sull'analisi degli effetti del decreto SvilupGigliotti, Decreto Sviluppo e ultime novita fedlg
Fiscal Focus3 dicembre 2012
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Capitolo settimo
Lafusioneelatutela de lavoratori

La crisi di un'impresa provoca instabilita nei lliveccupazionali, con conseguenti
tensioni tra le parti sociali per tutelare il dwital lavoro. | recenti interventi normativi
hanno incentivato la ristrutturazione aziendaldedwhprese in difficolta temporanea,
con lo scopo di salvaguardare l'occupazione anctiavarso il trasferimento
dell'impresa o di alcune sue parti quando nesdiemnviento interno di risanamento sia in
grado di garantire risultati soddisfacenti.

Il trasferimento d'impresa e regolamentato da useiplina specifica; in materia si e
dapprima espressa la Comunita Europea, attraversdiréttiva n. 23 del 2001 e
successivamente, in recepimento, anche la normatividistica che ha descritto
I'operazione riformulando l'articolo 2112 del caxlmvile.

Entrambe le discipline descrivono il trasferimentome quell'operazione che
permette la prosecuzione dell'attivita economicacapo ad un diverso soggetto
imprenditoriale, le operazioni ricomprese nellaegatria del trasferimento, sono la
cessione contrattuale e la fusione societaria.

La tutela dei lavoratori € garantita dall'obbligopdosecuzione in tutti i rapporti in
corso da parte dell'acquirente e dal mantenimentwttdi diritti e le garanzie maturate
prima del trasferimento in capo al singolo lavoratoluttavia, la disciplina dell'art.
2112 codice civile a tutela del lavoratore, potavare disapplicazione nel caso di crisi
aziendale dichiarata o sottoposizione a procedoumaarsuale.

Ulteriore garanzia é data dall'impossibilitd pacdjuirente di licenziare il lavoratore
per la sola motivazione del trasferimento e dalla sesponsabilita, in solido con il
cedente, per i crediti sorti prima del trasferinogrsalvo il danno derivante dal mancato
versamento dei contributi previdenziali.

A sostegno delle societa in crisi reversibile, euisucceduta l'apertura di una
procedura concorsuale, e stato introdotto l'isiidetlla cassa integrazione salariale per
sospendere la prestazione lavorativa e I'obbligetiibuzione, continuando a garantire

un reddito minimo ai lavoratori. In presenza datlendizioni per l'ottenimento, Il
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lavoratore manterra la sua condizione di occupatodlla risoluzione della crisi, anche
attraverso una vicenda circolatoria.

La cassa integrazione deve essere ricompresa aeb i risanamento che sara
redatto dalle parti sociali ed e compatibile ancbe il trasferimento attuato attraverso
un'‘operazione di fusione, l'ipotesi di prosecuzided'incorporante in tutti i rapporti,

trova applicazione anche in questo caso.

7.1 Crisi d'impresa e occupazione

L’'impresa che opera correttamente e in equilibriguella che consegue ricavi
sufficienti alla congrua remunerazione dei fattproduttivi impiegati e riesce ad
ottenere un profitto dalla sua gestione, obiettolee ne giustifica la presenza sul
mercato. Quando invece essa opera in modo ineffeiesenza riuscire a coprire i costi
che sostiene, si manifestera lo stato di crisi, pbtea peggiorare fino all'insolvenza se
non viene corretto in modo appropriato.

Le operazioni di risanamento sono efficaci, infagblo se vengono attuate
tempestivamente e consentono di evitare lirrebdigl della crisi, quando I'unica
soluzione attuabile diventa la liquidazione deliama®®,

Una corretta ristrutturazione aziendale € queliate alla ricerca di soluzioni per una
migliore allocazione delle risorse disponibili eaumaggiore efficienza nel loro utilizzo;
essa si deve tradurre in un incremento del capitlzzabile, anche in termini di
maggiore professionalita dei lavoratori, con I'dbi® di realizzare prodotti piu
competitivi, anche se [lattuazione di questi ingm richiede il trasferimento

dell'impresa come unico modo per salvafia

Il fattore produttivo colpito in modo piu eviderd@lla crisi € il lavoro ed e anche |l
fattore che puo provocare maggiori tensioni perdeessita di mantenere stabili i livelli

occupazionali; la tutela dell'occupazione € un negse pubblico e il licenziamento

Note:

169. Vedi CaiafaRisanamento dell’impresa e tutela dei lavoratamilnserto diDiritto & Pratica del
lavoro, n. 3/2010, p. IV

170. lvi, p. llI
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causato dalla crisi aziendale provoca un forte ttopsulla collettivita, soprattutto nelle
grandi realta produlttive.

L’obiettivo del risanamento e ripristinare la cajpaclell'impresa di produrre valore
economico sufficiente a correggere la situazionalidequilibrio, senza disperdere i
complessi produttivi, né distruggere il patrimoxlioun’impresa la cui crisi puo essere
risolta. Naturalmente il mantenimento dei livalicupazionali deve essere analizzato
nella sua convenienza, cioe nella capacita delopats di incrementare il valore del
complesso organizzativo tale da giustificare il ,eaimento dei rapporti di lavoro la
cui risoluzione inciderebbe negativamente sul \eatell'aziend&’™.

La legge fallimentare nella nuova formulazionecugikna il concorso con 'obiettivo
della sopravvivenza dei complessi aziendali risdinalvecuperabili, senza dimenticare
la tutela degli interessi dei creditori concorremtnche se I'obiettivo del risanamento
dellimpresa €& prioritario, le procedure concorsuvono tener conto del costo che
ricade sulla collettivita, quindi la ristrutturan® non sara conveniente nel caso di crisi
irreversibileé 2.

La riforma delle procedure concorsuali ha volutcemtivare il mercato delle imprese
in crisi, favorendo la compravendita e i trasfemthe€ome metodo di risoluzione della
crisi stessa; naturalmente l'investitore ricercaahtaggio economico e finanziario con
I'obiettivo di remunerare il capitale che ha inviestquindi il suo interesse € acquisire
un’impresa sanabile e con prospettive di ripresa.cénseguenza, finché non si
realizzano condizioni di mercato favorevoli al femsnento, si dovra procedere ad
interventi per la conservazione dell'impresa, chglicano una puntale rilevazione

della crisi, senza privare i prestatori di lavoss lbro diritti*”3.

Il salvataggio delle imprese, potra essere attgaemdo non si configura lo stato di
insolvenza, anche se esse soffrono situazioniwlisgo economico e finanziario e le
soluzioni attuabili sono diverse.

La prosecuzione dell'attivita aziendale sara laizoine corretta nel caso di impresa

Note:

171. Sul puntoiProcedure concorsuali di gestione della crisi e papo di lavoro,in Diritto &
Pratica del lavoro, n. 33/201p. 1936

172. Cfr. CaiafaRisanamento dell'impresa e tutela dei lavoratdmilnserto diDiritto & Pratica del
lavoro, n. 3/2010, p. 3

173. lvi, p. 7
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in condizione di difficolta temporanea e recupdmhihe non e in grado di soddisfare le
proprie obbligazioni ma senza manifestazione dblirenza; I'intervento sara efficace,

pero, solo se esistono fondate e positive prosgetli ripresa, che giustificano la

conservazione dei valori di funzionamento. L’alegiva, in caso di societa insolvente o
senza previsioni di crescita sara la liquidaziéhe

L’intervento dovra concretizzarsi in un piano disamamento da attivare
tempestivamente, al fine di evitare la disgregaziera dispersione degli elementi che
compongono I'impresa e, in presenza delle condizienessarie, consentira di garantire
la sopravvivenza dell'azienda.

La finalita da perseguire va individuata nel risaeato dell’azienda, prioritario
rispetto al ripristino della solvibilita dellimprelitore e attuabile anche attraverso una
vicenda traslativa, quand’essa puo0 essere lo siianpger garantire la conservazione
della struttura produttiva e la soddisfazione dedditori pregressi, che troveranno
garanzia non solo sull'attivo che sara realizzatdlad cessione, ma anche sulla
possibilita di prosecuzione dei rapporti commeicial

Il ripristino della solvibilita dellimprenditore gtra attuarsi attraverso il risanamento
dellimpresa, ma quando la riorganizzazione e ladoee di nuove strategie per il
contenimento dei costi, compreso il ridimensionatmedell’occupazione risultano
insufficienti e non idonei a sanare lo stato dsicrsara il trasferimento I'unico mezzo

per consentirne la sopravvivedZa

La definizione di crisi d'impresa non prevede scdate la crisi di solvibilita e
I'incapacita di generare profitto, ma considerahengli effetti negativi in termini di
occupazione. L’apertura di una procedura concoesin#ressa i lavoratori dell’impresa
fallita non soltanto per la possibilita di realizzaloro crediti, ma anche per la sorte dei
rapporti contrattuali in essere.

La normativa piu recente e legata alla conservazaeil'impresa come luogo in cui
si esercita il diritto al lavoro; I'obiettivo delldisciplina sulla crisi non e piu la

liquidazione dei beni, ma la conservazione dellliega, che puo divenire oggetto di

Note:

174. . Cfr. CaiafaRisanamento dell'impresa e tutela dei lavoratdmilnserto diDiritto & Pratica del
lavoro, n. 3/2010, p. 7

175. Ivi, p. 8
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possibile trasferimento totale o parziale per noivape i lavoratori dei diritti che
I'ordinamento conferisce loté.

Gli interessi dei lavoratori , prima della riformexano tutelati solo dal punto di vista
patrimoniale, ora il legislatore tenta di risolvetefenomeno della disoccupazione
incentivando la mobilita anche in situazioni di sdisto. Attraverso il trasferimento
dell'azienda o di sue parti, I'attivita d'impresatp essere continuata anche in assenza
delle condizioni economico — finanziarie necessali@ sopravvivenza e si riuscira a
salvaguardare i livelli occupaziondh.

La scelta tra la liquidazione e la conservazion#im@resa sul mercato puo
dipendere anche dalla rilevanza dell'attivita chsaesvolge e dallo stesso interesse della
collettivita alla sua sopravvivenza. La scelta tiu@re o meno un intervento di
salvataggio della funzione produttiva di un’imprebehiarata insolvente dipende dalla
sua importanza sociale ed economica, senza dimeatla tutela degli interessi dei
creditori. Interventi di conservazione dell'impreshe comportino una diminuzione
della tutela dell'interesse del ceto creditoriorasao attuabili solo in presenza di
disposizioni che prevedano il sacrificio dei creditper il soddisfacimento di un

preminente interesse pubbiéd

7.2 Definizione e normativa del trasferimento d'impresa

Il trasferimento di un’impresa e gli effetti chengporta sui livelli occupazionali &
stato oggetto di intervento comunitario, attravdesdirettiva 2001/23/CE, emanata per
proteggere i lavoratori in caso di cambiamento rdprenditore. L’obiettivo della
direttiva € il ravvicinamento delle legislazioni glie stati membri relative al
mantenimento dei diritti dei lavoratori in caso tlasferimento di imprese. Nel
preambolo della direttiva si descrivono le motieezzidell'intervento, specificando che

I'evoluzione economica implica modifiche delle $towe delle imprese che vengono

Note:

176. . Cfr. CaiafaRisanamento dell'impresa e tutela dei lavoratdmilnserto diDiritto & Pratica del
lavoro, n. 3/2010, p. 7

177. Ibidem

178. . Cfr. CaiafaRisanamento dell'impresa e tutela dei lavoratdmilnserto diDiritto & Pratica del
lavoro, n. 3/2010, p. 5
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effettuate anche attraverso trasferimenti di imgrasabilimenti o parti di essi a nuovi
imprenditori in seguito a cessioni contrattuali usibni. Si € reso quindi necessario
redigere delle disposizioni per proteggere i lataain caso di cambiamento di
imprenditore, allo scopo di assicurare il mantemtoalei loro diritti.

L’art. 2112 del codice civile, nel recepire la dinea comunitaria, definisce il
trasferimento di azienda come qualsiasi operaziche, in seguito a cessione
contrattuale o fusionesomporti il mutamento della titolarita di un’attiéi economica
organizzata, con o senza scopo di lucro, preedistah trasferimento e che con |l
trasferimento conserva la propria identita, a priesiere dalla tipologia negoziale o dal
provvedimento sulla base del quale il trasferimentittuato.

La direttiva comunitaria, all'art. 1, specifica clhesa si applica ai trasferimenti di
imprese ad un nuovo imprenditore a seguito di oesgiontrattuali o fusioni e che e
considerato trasferimento, quello in cui un’entg@onomica conserva la propria
identita, intesa come insieme di mezzi organizztifine di svolgere un’attivita
economica essenziale o accessoria.

Non & equiparabile al trasferimento la cessionepdethetto azionario, perché non
comporta alcun passaggio nella titolarita dell’iega, né incide sull’autonoma
oggettivita giuridica delle societa interessatesmiéapporti di lavoro.

La fusione e equiparata alla cessione contrattdalepunto di vista degli effetti
sull’identita del soggetto risultante e sui dirdgi lavoratori. L’art. 2504 cc prevede che
la societa che risulta dalla fusione o quella ipooante assumono i diritti e gli obblighi
delle societa partecipanti alla fusione, prosegaemdtutti i loro rapporti, anteriori
all'operazione. La conseguenza € che si andratadratuna sorta di successione della
societa risultante in tutte le situazioni giuricdichattive e passive della societa
preesistente, includendo tutti i rapporti giuridmbmpresi quelli di lavord®,

La fusione viene ricompresa tra le modalita con pQuid essere attuato il
trasferimento d’azienda e la stessa giurisprudeonéerma l'inclusione dell’operazione
nelle fattispecie del trasferimento. Il presuppodtgico a sostegno di questa

equiparazione é che, indipendentemente dallo strtom&cnico giuridico utilizzato,

Note:
179. Buffa — De Lucidl lavoratore nel trasferimento di azienddalley Editrice, 2006
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'effetto e la sostituzione del soggetto titolareei doeni destinati all’esercizio
dell'impresa®®.

La Corte di Cassazione, nell’esprimersi in metita,affermato che ricorre I'ipotesi
di trasferimento d’azienda non solo nei casi didren affitto o usufrutto, ma anche in
tutte le ipotesi in cui, ferma restando I'organzpae del complesso dei beni destinati
all'esercizio dell'impresa, si abbia la sostituzodella persona del titolare, quale che
sia il mezzo tecnico giuridico attraverso il quiesostituzione si attd®l. Caratteristica
che identifica il trasferimento e la prosecuziomeparte dell'acquirente, dell’esercizio
d’'impresa con attivita economiche identiche o aglaéoa quelle dell’alienante.

Si e espressa, inoltre, confermando la continuazidei rapporti di lavoro gia
costituiti in capo a societa estinte con la soadistdtante: il rapporto di lavoro continua
con l'incorporante e il lavoratore conserva tutliritti derivanti dall’anzianita raggiunta
nella fase precedente al trasferiméftto

La stessa previsione & contenuta nell'art. 2112pceyedendo che il rapporto di
lavoro continua con il cessionario ed il lavoratooaserva tutti i diritti che ne derivano.

La previsione civilistica rispecchia 'art. 3 detlaettiva CE, secondo il quale i diritti
e gli obblighi che risultano per il cedente da wmtcatto o da un rapporto di lavoro
esistente alla data del trasferimento sono, inegusnza, trasferiti al cessionario.

7.3 La tutela dei diritti dei lavoratori

La direttiva comunitaria prevede che in caso difsmmento d’azienda, il rapporto di
lavoro continua con il cessionario ed il lavoratoomserva tutti i diritti che ne derivano;

i diritti e gli obblighi che risultano per il cedienda un rapporto di lavoro esistente al
momento del trasferimento, vengono trasferiti aksc@ario.

Il trasferimento dei diritti non implica la corrispdenza tra i diritti dei lavoratori
della societa ceduta e di quella cessionaria; oriori della cessionaria non possono
perdere posizioni soggettive gia acquisite néiitdmaturati nella societa ceduta prima

Note:
180. Vedi sentenza della Corte di Cassazione 8348l 03/11/2000
181. Allo stesso modo, Cassazione n. 3974 del (B)05

182. In tal senso: Buffa — De LucihJavoratore nel trasferimento di aziendBalley Editrice, 2006,
p. 7z
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del trasferimento, ma al contempo non possono aylestessi vantaggi dei lavoratori
della cessionaria se sono stati acquisiti per caeisiicatesi prima della cessio§

Allo stesso modo, la conservazione dei diritti @ag#ta anche in sede civilistica,
lart. 2112 del codice civile prevede l'applicazeordei trattamenti economici e
normativi previsti dai contratti collettivi naziolha territoriali ed aziendali vigenti alla
data del trasferimento, fino alla loro scadenza.loama prevede anche che essi
potranno essere sostituiti da altri contratti dtlle applicabili allimpresa del
cessionario, ma la sostituzione potra riguardate iscontratti collettivi del medesimo
livello. La tutela degli interessi individuali diivoratori, quindi, & estesa ad un periodo
limitato del tempo e non € nemmeno previsto chavibratore debba prestare il proprio
consenso per il trasferimento del suo rapportawhid®*

La questione di legittimita costituzionale che pbtre sorgere € stata risolta dalla
Cassazione che si e pronunciata in difesa deti@di2112 del codice civile, perché
esso®

tutela il diritto del lavoratore all’'esercizio delpropria professionalita, nonostante le vicende
traslative che possono involgere beni in cui lssiee connessa e dall’altro € coerente con le
esigenze di ristrutturazione aziendale, rispet @hali gli adempimenti normalmente richiesti
dall'art. 1406 cc in caso di cessione del contrattta necessita del consenso del contraente
ceduto concretizzano una serie di disposizioni plee,la loro rigidita, sarebbero incompatibili
con le esigenze dei processi di ristrutturazionenaale, di riconversione industriale e di

delocalizzazione delle imprese, ai quali e finatazla normativa dell’art. 2112 cc

Il trasferimento, dal punto di vista del lavoratoéeequiparato ad una successione
legale, quindi non rileva I'art. 1406 cc, che préeda sostituzione di un terzo alle parti
nei rapporti derivanti da un contratto con prestazcorrispettive, se queste non sono
state ancora eseguite, purché l'altra parte vi eatas In caso di sostituzione del
contratto di lavoro ad un terzo, cioé il cessiomadia parte del datore di lavoro che cede
I'impresa, non & necessario il consenso dell'gitide, cioé del lavoratof®.

Note:

183. Cfr.: Buffa — De Lucid] lavoratore nel trasferimento di azienddlalley Editrice, 2006, p. 72
184. Gheido — Casotlirasferimento dei lavoratori nella cessione d’azignin Inserto di Diritto &
Pratica del lavorg n. 31/2005, p. 5

185. Corte di Cassazione, sent. n. 14670, 30 l@gl@}

186. Gheido — Casotlirasferimento dei lavoratori nella cessione d’azignin Inserto di Diritto &
Pratica del lavorg n. 31/2005, p. 5
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Il lavoratore potra rivendicare in capo al cessitmasolo i diritti maturati presso |l
cedente al momento del trasferimento; & stata sscla possibilita di chiedere
'esecuzione specifica al cessionario, di un immpegmecedentemente assunto dal
cedente. L’unica tutela prevista in questa situzzi® quella risarcitort&’.

L’'art. 2112 del codice civile, garantisce la tutelel lavoratore anche per quanto
riguarda la continuazione del rapporto di lavorocepo all’acquirente, dato che é
illegittimo il licenziamento del lavoratore motiwaidal trasferimento dell’azienda; e
assicurata la conservazione dei diritti che dewvaal rapporto di lavoro, anche
individuali, e dei trattamenti economici e normatstabiliti dai contratti collettivi,
nazionali ed aziendali, applicati dal cedente falla loro scadenza. Al contrario, se
I'acquirente applica gia un proprio e diverso catttr collettivo, esso varra anche per i

dipendenti dell'azienda alienata in sostituzionguklli applicati dall’alienanté®

Nel trasferimento d’azienda, il concorso di respadmiga tra cedente e cessionario
per i crediti degli enti previdenziali € regolatal d2560 cc, relativo ai debiti
dell'impresa ceduta, il quale stabilisce che il e@# non € liberato dai debiti inerenti
I'impresa ceduta, salvo il consenso dei creditdnprevista la responsabilita solidale del
cedente e del cessionario per i crediti sorti aipe del trasferimento, a meno che lo
stesso lavoratore non liberi I'alienatife

La responsabilita del datore di lavoro, rileva anpler i debiti relativi al versamento
dei contributi agli enti previdenziali. In caso wlasferimento d’azienda, i debiti per
omesso versamento dei contributi obbligatori datepalel cedente ed esistenti al
momento del trasferimento, costituiscono debitrend all'esercizio dell'impresa e non
puo operare automatica estensione di responsaddilaaquirente prevista dall’art. 2112
del codice civile. La solidarieta e limitata aiisolediti di lavoro dipendente e non si
estende ai crediti di terzi, in questo caso gli @névidenziali; il lavoratore rimane
estraneo al rapporto contributivo tra I'ente previdiale e datore di lavoro, quindi non

ha diritti di credito verso il datore di lavoro pBomesso versamento dei contributi

Note:

187. Dello stesso parere: Gheido — Cashitisferimento dei lavoratori nella cessione d'azignin
Inserto di Diritto & Pratica del lavoron. 31/2005, p. 5

188. Sentenza della Cassazione n. 9031 del 12/0%/20

189. Gheido — Casotlirasferimento dei lavoratori nella cessione d’azignin Inserto di Diritto &
Pratica del lavor(, n. 31/200, p. £
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obbligatort®°.

Il lavoratore avra comunque diritto al risarcimentel danno derivante
dall'irregolarita contributiva e in questo caso eepsta la responsabilita congiunta
dell'acquirente e del cedente. Come per il trasferito dei diritti, la responsabilita
solidale del cedente e del cessionario ha per tiggetediti che il lavoratore gia aveva
al momento del trasferimento, e non potra riguardacrediti dei lavoratori il cui
rapporto e cessato precedentemente.

La disciplina della responsabilita € diversa inocds fusione tra societa, perché la
societa risultante dalla fusione o incorporanteiesso tutti i diritti e gli obblighi delle
societa partecipanti alla fusione e proseguonoutti t loro rapporti anteriori alla
fusione; trova quindi applicazione la responsabilin solido dell'acquirente e

dell'alienante anche in presenza di debiti contribu

7.4 Licenziamento e integrazione salariale

Le norme applicabili in caso di trasferimento harlnoscopo di salvaguardare,
nell'interesse dei dipendenti e per quanto possibil rapporti di lavoro esistenti
nell'unita produttiva trasferita.

L’art. 2112 codice civile prevede chierma restando la facolta dell'alienante di
esercitare il recesso ai sensi della normativa iratenia di licenziamenti, il
trasferimento d'azienda non costituisce di per séiva di licenziamento.

La stessa disciplina comunitaria conferma ques&vigione stabilendo, all’art. 4
della direttiva 2001/23/CE, che il trasferimentaredi per sé motivo di licenziamento
da parte del cedente o del cessionario, anché semana successivo, prevede che non
e pregiudicato il licenziamento per motivi econaigtiecnici o organizzativi.

Equiparate al licenziamento sono le dimissionildebratore quandd trasferimento
comporta, a scapito del lavoratore, una sostanzrateifica alle condizioni di lavoro;
in questo caso, la risoluzione del rapporto di tav@ considerata dovuta alla
responsabilita del datore di lavoro.

Note:

190. In merito al risarcimento per irregolarita tdoutiva: Gheido — Casottirrasferimento dei
lavoratori nella cessione d’azienden Inserto di Diritto & Pratica del lavoron. 31/2005, p. 5
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L’operativita della disciplina dell’art. 2112 cc materia di conservazione e tutela dei
diritti dei lavoratori, presuppone la persistenah,tempo del trasferimento, di un
rapporto di lavoro valido ed efficace, non legitiimente risolto in data anteriore alla
vicenda traslativa.

L’obiettivo di agevolare il trasferimento ad alsoggetti, del'impresa che si trovi in
stato di crisi economica cui & seguita I'aperturairth procedura concorsuale, € stato
perseguito prevedendo la possibilita di disappdican questo caso, la normativa
dell’art. 2112 del codice civile, al fine di favoeila continuazione dell’attivita ed il
mantenimento dei livelli occupaziondfi

Ulteriore ipotesi di deroga dell’art. 2112 del ocwmicivile si riscontra quando |l
trasferimento riguarda un’impresa di cui sia statzertato lo stato di crisi, che al
contempo sia stata in grado di raggiungere un docoirca il mantenimento anche
parziale dell'occupazione; le parti sociali e nagbzpotranno poter derogare agli
obblighi derivanti dalla continuita giuridica delpporto di lavor&?.

L’esclusione dell'applicazione della normativa, eingli subordinata allo stato di
crisi aziendale dichiarata o alla sottoposizionep@cedura concorsuale quale
dichiarazione di fallimento, omologazione di coraip preventivo consistente nella
cessione dei beni, emanazione del provvedimenliquldazione coatta amministrativa
ovvero di sottoposizione allamministrazione stdawaria. In assenza di tali
presupposti, I'art. 2112 codice civile dovra tray@iena applicazione.

Nel caso in cui la continuazione dell'attivita rela stata disposta o sia cessata o sia
stato raggiunto un accordo circa il mantenimentcharparziale dell'occupazione, non
sara applicato I'articolo 2112 del codice civileagpporti di lavoro che continuano con
l'acquirente, salvo che possano risultare condiziomiglior favore per il lavoratore
dalla sua applicazioh®.

L’accordo puo altresi prevedere che il trasferimamin riguardi parte del personale
che continua a rimanere alle dipendenze dell'atienanel caso di trasferimenti parziali.

In alternativa, puo essere esclusa la continuitaaggorto di lavoro, quindi il cedente

Note:

191. Sul punto: Caiaf&rocedure concorsuali di gestione della crisi e papo di lavoro Diritto &
Pratica del lavoro, n. 33/201p,. 1939

192. lvi, p. 1940

193. Ibidem
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avra la facolta di licenziare il lavoratore, cuigee la sua riassunzione da parte del
cessionario; potra essere prevista I'esenzioneesiaonsabilita solidale del cessionario
per debiti pregressi o dall’obbligo di applicaziotkegli stessi trattamenti economici e
normativi applicati prima del trasferimento.

Nell'ottica di tutela del diritto al lavoro, i lavatori che non passano alle dipendenze
del subentrante avranno diritto di precedenza regfeinzioni che egli effettuera entro
un anno dal trasferimento o entro il maggior teestabilito dagli accordi collettitA*

La disapplicazione dell'art. 2112 del codice civide prevista anche nel caso di
assunzione di questi lavoratori da parte dell’a@nie in un momento successivo alla

data del trasferimento.

L’apertura di procedure concorsuali determinateciisi reversibile non costituisce
risoluzione dei contratti in corso e a sostegnoligeili occupazionali & stata previsto
l'istituto dell’integrazione salariale straordinaricioé un sistema di sospensione della
prestazione lavorativa e del relativo obbligo kitivo non per uno scopo assistenziale,
ma per favorire il superamento di crisi e consexvausti di lavoro. Questo istituto trova
applicazione in tutte le ipotesi di riduzione daffivita produttiva involontaria e
temporanea, ma che presenta elementi di certezia m@esa del normale ritmo
produttivad®,

La legge 233/91 si e occupata di disciplinare égrazione salariale, specificando
all'articolo 3, il suo raccordo con le procedurecorsuali prevedendo la concessiane
lavoratori delle imprese soggette alla disciplineellintervento straordinario di
integrazione salariale, nei casi di dichiarazione fdllimento, di omologazione del
concordato preventivo consistente nella cessione i, di emanazione del
provvedimento di liquidazione coatta amministrativa/vero di sottoposizione
all'amministrazione straordinaria, qualora la contiazione dell'attivitd non sia stata
disposta o sia cessata.

Attraverso lintegrazione salariale la produzionetra continuare in regime di

Note:

194. Vedi Gheido — Casoffirasferimento dei lavoratori nella cessione d’azignin Inserto di Diritto
& Pratica del lavorqg n. 31/2005, p. 5

195. Sul punto: CaiafaRisanamento dell'impresa e tutela dei lavoratari Inserto diDiritto &
Pratica del lavoron. 3/2010, p. 9
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esercizio provvisorio e per rendere lo stesso mdire@nomico, potranno non essere
impiegati tutti i dipendenti.

Sono pero necessarie delle condizioni per otteleessa integrazione, in primo
luogo, requisiti quantitativi quali il fatturato ib risultato operativo dell’impresa con
riferimento a biennio precedente, che evidenzinccriai attraverso un andamento
negativo.

Ulteriore criterio per ottenere l'integrazione salke e la predisposizione del piano
di risanamento, accompagnato da una relazionetianadulle cause della crisi e sulle
azioni intraprese o le iniziative che si intendoaeviare per il superamento delle
difficolta; il programma di ristrutturazione sarggetto di confronto con la componente
sindacale, in merito alla necessita e alla conversielell'integrazione salariafé

Tra le parti interessate al superamento della desie esserci dialogo, per redigere
un programma di ristrutturazione, che preveda sotuzdi utilizzo delle risorse
finanziarie destinate ad investimenti programmlatistesso piano deve giustificare la
sospensione del lavoro correlata al processo dgaiozzazione che imprenditore
intende realizzaré’,

La concessione dell'integrazione salariale consehtassicurare al lavoratore |l
mantenimento della sua condizione di occupato, #ite realizzazione di una vicenda
traslativd®. Il sostegno del reddito e dell'occupazione deispeale interessato dalla
situazione di crisi o di insolvenza, dipende demewo dei dipendenti della relativa
impresa, il cui indebitamento pud comportare I'ggmitamento alla procedura
concorsuale. L'integrazione salariale concorsuae omunque garantita anche in
assenza di prospettive di salvataggio dei posawtiro.

L’integrazione potra essere prevista anche in gatlée cessazione dell’attivita, se
'impresa non versi in situazione di crisi irrevieie; I'ottenimento € subordinato al
requisito della stabilita dell'organico aziendalel rperiodo precedente, manifestata
anche nellassenza di nuove assunzioni soprattpdo quelle con agevolazioni
contributive e finanziarie. La conseguenza di cuesposizione e che, nell'ipotesi di

Note:

196. Sulle condizioni per ottenere la cassa inteagne: CaiafaRisanamento dell'impresa e tutela dei
lavoratori, in Inserto diDiritto & Pratica del lavoro,n. 3/2010, p. 9

197. Ivi, p. 10

198. CaiafaProcedure concorsuali di gestione della crisi e papo di lavoroin Diritto & Pratica
del lavoro, n. 33/2011p. 1942
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attivita in crisi reversibile e tempestivamente wleriata, I'integrazione pud consentire
'avvio di procedura di concordato anche attravensoa vicenda circolatoria

dell’aziendd®®.

Un'impresa interessata da un'operazione di fusipoe ricorrere alla cassa
integrazione, sia che la richiesta sia precederfte successiva all'operazione
straordinaria.

L'integrazione salariale ordinaria pud sicuramengssere richiesta dopo
un'operazione societaria. Per incentivare I'otteamito qualora la causa di intervento sia
lo stato di crisi momentanea, € piu convenientecguere preventivamente ad un
accordo sindacale; infatti, la richiesta di cas#agrazione potrebbe essere contestata
nel merito della sussistenza dei presupposti pgécatso, dato che la fusione comporta
un aumento delle risorse dell'impresa.

Al contrario, non sara concessa la cassa integrazistraordinaria dopo
un‘operazione di fusione, a meno che la proprietie docieta coinvolte non coincida e
l'operazione abbia una finalita di razionalizzaeiaielle risorse.

L'operazione di acquisizione di un'impresa cheugilizza la cassa integrazione, sara
permessa in applicazione dell'art. 2112 cc: corutaone tutti i rapporti di lavoro
continuano in capo all'incorporante, quindi la aftione del lavoratore cassaintegrato
non si modifica con il trasferimento. Spetterairdibgrante decidere di non proseguire
con l'integrazione, se non viene ritenuta piu neaes a seguito del cambiamento della

situazione organizzativa dell'incorporifa

La prosecuzione dell’attivita e vista in funzional dsultato economico che essa puo
generare, quindi una procedura che abbia I'obietiivpreservare unita aziendali sane,
realizza l'interesse collettivo sociale alla stahitapporti di lavoro, soddisfando anche i
creditori concorrenti e gli stessi dipendenti destii a beneficiare dei risultati della
procedura.

Il conflitto tra le contrapposte esigenze di salwaglia dei posti di lavoro e della
Note:
199. Cfr. CaiafaProcedure concorsuali di gestione della crisi e papo di lavoroin Diritto &

Pratica del lavoro, n. 33/201p,. 1942
200. GoffredoCassa Integrazione e Fusioni Societanavw.adlabor.it,
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garanzia del credito, perd, non puo essere risokvantaggio della seconda, quindi la
scelta della migliore soluzione non si identificalla conservazione dell'impresa
qualora risulti pii conveniente la liquidazione geltrimonid®’. Non rilevano solo

I'indebitamento ed il grado dello stato di insolzanma anche il livello occupazionale
che potra essere maggiormente salvaguardato qusiosaegliesse la vendita e |l
trasferimento dell’azienda in esercizio. Si dovreeferire questa soluzione, se
rappresenta il miglior mezzo per realizzare laitiifa necessaria per il soddisfacimento
delle ragioni dei creditori concorrenti, mantenersgopre come punto fermo la tutela

del diritto all’occupazion@?,

Note:
202. Cosi: CaiafaProcedure concorsuali di gestione della crisi e pago di lavoroin Diritto &
Pratica del lavoro, n. 33/201p. 1941
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Conclusioni

La crisi d'impresa identifica una situazione difidiblta economica e finanziaria tale
da evidenziare perdite di reddittivita cui segue squilibrio patrimoniale, finanziario
ed economico. Consequenziale alla crisi e lo slaiosolvenza, in cui la societa non
riesce piu a far fronte alle proprie obbligaziorer pmancanza o impossibilita di
recuperare i mezzi necessari, causando gravi daraneditori che dovranno agire per
recuperare quanto loro dovuto, anche attravensooitso a procedure concorsuali.

In situazioni di crisi e di successiva insolvenrava applicazione la normativa
fallimentare e le procedure che essa prevede, ntn ®n scopo liquidatorio, ma
soprattutto con la finalita di ricercare soluziper il risanamento e la conservazione del
patrimonio, obiettivi previsti in modo esplicito essivamente alla riforma della
legislazione fallimentare del 2006.

L'interesse ricercato dal legislatore € I'emersiterapestiva della crisi e la ricerca di
soluzioni ad essa, incentivando la cooperazionalétatore e creditori, attraverso la
predisposizione di un piano di risanamento per emase |"impresa soddisfando
contestualmente le pretese creditorie.

Predisponendo il piano di risanamento, l'imprenditgotra attuare le misure
necessarie per interrompere le cause della crisinti@esa e perseguire I'obiettivo di
recupero della reddittivita; dovra delineare laatggia che intende applicare per
raggiungere l'obiettivo di ricostruzione dell'egbiio economico e finanziario

dell'impresa.

Il isanamento e la conservazione dell'impresa sger@ntiti anche dal raccordo tra
disciplina fallimentare e societaria, consentendapplicazione delle operazioni
straordinarie, in particolar modo della fusione;lanalle societa sottoposte a procedure
concorsuali; la riorganizzazione della strutturdl’idgoresa e considerata un modo per
attuare strategie imprenditoriali in cui un entebonis si accolla i debiti della societa
insolvente che potra continuare I'esercizio delia sittivita; i creditori otterranno la
soddisfazione dei loro diritti e i soci della sdaiéncorporata potranno partecipare alla

gestione della societa risultante dalla fusione.
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La fusione determina I'estinzione giuridica delfemncorporato e il trasferimento di
tutti i suoi diritti e obblighi alla societa incaspante. L'incorporata non potra essere
dichiarata fallita perché attraverso la fusioneatiua l'unificazione delle societa
partecipanti, percio sara la societa risultantéagedrazione che potra essere oggetto di
verifica dello stato di insolvenza avuto riguartlsuo patrimonio, in cui sono confluiti
diritti e obblighi dell'incorporata, sanata dellta® di insolvenza in cui si trovava,

attraverso la fusione.

La crisi dellimpresa impatta soprattutto nel fagtoproduttivo lavoro, con la
necessita di conservare e mantenere stabili ililiecupazionali. Il risanamento
dell'impresa consente di intervenire anche sudafgetto perché ripristinare la capacita
dell'impresa di produrre valore economico consafitsalvaguardare le posizioni dei
lavoratori impiegati.

La riforma del diritto fallimentare ricerca la sapvivenza dei complessi aziendali
anche attraverso i trasferimenti e la compravenditapresa. Con il trasferimento
d’'impresa o la fusione al quale e equiparata,ppoato di lavoro continua e il lavoratore
conserva tutti i diritti che ne derivano; e inoliftegittimo il licenziamento motivato dal
trasferimento. Ulteriore elemento di tutela del deatore € la previsione
dell'integrazione salariale straordinaria anchesituazione di apertura di procedure

concorsuali in condizione di crisi reversibile catliuazione di operazioni di fusione.

Un’impresa che si trovi in stato di crisi rever&bidi cui conosce le cause e che
possiede gli strumenti per poterla sanare, avr@rsivpossibilita di intervento.

In primo luogo dovra analizzare le cause che haortato alla crisi, finanziarie ed
economiche, allo scopo di individuare le aree etl@edono il suo intervento; cause che
potranno essere legate all'inefficienza produttper, I'incapacita di produrre in modo
competitivo un prodotto attrattivo per il mercatayscendo anche a far fronte ai
mutamenti ambientali e cause legate all’aspettanttrario, in situazioni di forte
indebitamento e dipendenza dai mezzi di terzi as&alella scarsita di capitale proprio
rispetto al passivo.

Il passo successivo € la predisposizione di unopdirrisanamento che sia in grado

di eliminare le criticita che hanno provocato Iatdizione del valore economico del
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capitale dell'impresa; l'intervento deve esseretovdll’eliminazione dello squilibrio
finanziario e alla riduzione dell’esposizione deb#, ma al contempo riqualificare i
processi produttivi e apportare i dovuti cambiamergll’assetto organizzativo e
produttivo. In fase di predisposizione del pianeisitnamento si rende necessario anche
il giudizio di ragionevolezza dell'esperto, per tEmare la realizzabilita del
programma e la sua idoneita a consentire il ris@maondell’'impresa e la soddisfazione
dei creditori.

L’obiettivo di ricostruzione e di riorganizzaziodella struttura dell'impresa in crisi
pud essere perseguito attraverso la cooperazioae imprese, attuabile con
un’operazione di fusione, metodo per “aiutare” pirasa in difficolta attraverso la sua
unificazione con un’altra impresa.

Utilizzare la procedura della fusione consentiraedilizzare economie di scala e di
razionalizzare costi e risorse, aumentando il potewntrattuale e la posizione di
mercato, in un’ottica di aumento della reddittivitlel nuovo soggetto. Ulteriore
vantaggio della fusione e che non necessita dirssdibmezzi finanziari che potranno
essere impiegati in modo alternativo per affrontargtato di crisi.

La fusione applicata alle procedure concorsuah énetodo per risanare la societa in
crisi attraverso 'accollo dei debiti da parte detlorporante, cui seguiranno interventi
per migliorare la produttivita della societa risuite, consentendo indirettamente alla
societa incorporata, benché formalmente estintar,aieguire nella sua attivita.

Attuare un’operazione di fusione consentira unadsfdzione almeno parziale dei
creditori, anche attraverso I'assegnazione di azleha societa risultante, permettera di
conservare i complessi aziendali e dei livelli quazzionali.

Prevedere nello stesso piano di risanamento, wenda traslativa come misura di
intervento, o la fusione, che viene ricompresa lgamodalita di trasferimento
dell'azienda, puo essere strumento per raggiurigeseopo di conservazione dell'intero
complesso produttivo, soddisfare i creditori, tatelo al contempo gli interessi e i diritti
dei lavoratori. Sara possibile la continuazionerdpporti di lavoro di societa estinte in
capo all'incorporante con la garanzia del mantenbmeli tutti i diritti e la protezione
dal licenziamento.

La redazione di un programma di ristrutturazion® donsenta la prosecuzione

dell’'attivita e di preservare unita aziendali saaeche attraverso vicende traslative,
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permettera di realizzare l'interesse collettivolaledtabilita dei rapporti di lavoro, la
soddisfazione dei creditori concorrenti e dei laori dipendenti; entrambe le categorie
potranno beneficiare dei risultati della procedaréermini di garanzia o saldo del loro

credito e di mantenimento del loro posto di lavoro.
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Analisi di un caso reale

SEAT PAGINE GIALLE SPA

Ristrutturazione finanziaria

attraverso la fusione
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1. La societa Seat Pagine Gialle

SEAT, Societa anonima Elenchi ufficiali per gli Abiati al Telefono, nasce a
Torino il 23 maggio 1925 con un capitale di 100 amiire; I'attivita tradizionale
dell'impresa e la stampa degli elenchi telefoni¢a eendita di inserzioni pubblicitarie
al loro interno.

Nel gennaio 1997 la societa viene quotata in Bardilano e dal 1998 comincia la
diffusione del servizio di elenchi telefonici anabre-line.

Nel 2003, viene costituita il gruppo societario tSPagine Gialle, un complesso
aziendale composto dalle aree di business "direstr "directory assistance" e
"business information”.

Oggi, la nuova societa Seat Pagine Gialle SpAaltaliuna internet company che
offre alle imprese un supporto completo per proneueva propria attivita su Internet,
attraverso un network di agenzie presenti su tutegritorio italiano, che si affiancano
a quelli "tradizionali" cartacei e telefonici.

| servizi di web marketing di Seat spaziano dadiatruzione e gestione di siti web
alla creazione di contenuti multimediali, dalle hath inerenti la visibilita e la
promozione nel Web, ai servizi di e-commerce e webketing, alla gestione della
presenza sui social network.

Seat Pagine Gialle Italia offre, inoltre, ai conson un sistema composto di
strumenti multimediali, mobile e cartacei per tn@/éacilmente e velocemente aziende,

istituzioni, persone e servizi, anche in mobilita.

Lo statuto identifica l'oggetto sociale di Seat ipag Gialle come I'esercizio
dell'industria e del commercio editoriale, tipografe grafico in genere, la raccolta e
I'esecuzione della pubblicita in qualsivoglia forrmadestinata a qualsiasi mezzo di
comunicazione, la gestione di attivita, anche promale nel campo della
comunicazione pubblicitaria e delle iniziative dlazioni pubbliche, l'attivita di
proposizione di informazioni anche pubblicitarie @attaforme internet o di telefonia
mobile; l'esercizio, l'elaborazione e la venditan cogni mezzo tecnologico e con
gualsiasi supporto trasmissivo, di ogni tipo diveardi documentazione per esempio

banche dati e i servizi di supporto al commercibehi e servizi. La Societa puo inoltre
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compiere tutte le operazioni commerciali, mobili@d immobiliari, industriali e

finanziarie connesse al conseguimento dell'oggstioiale; a tal fine pud anche

assumere, direttamente o indirettamente interesserpartecipazioni in altre societa o

imprese, ad eccezione di attivita inerenti allaadta del pubblico risparmio.

La composizione del gruppo Seat Pagine Gialle

SEAT PAGINE . 0 L o .
GIALLE SPA Partecipata al 100% Attivita di pubblicita in lali
PRONTOSEAT SRL | Partecipata al 100% Attivita di call center

CIA SPA Partecipata al 100% Attivita di merchandising adada
GRUPPO : 0 T .
TELEGATE AG Partecipata al 77,37% Attivita di directory assis&

EUROPAGES SPA

Partecipata al 93,56%

Attivita di annuari e motori di ricerca
B2B

TDL INFOMEDIA
LDT

Partecipata al 100%

Attivita di pubblicita in UK

CONSODATA SPA

Partecipata al 100%

Servizi di marketing, business e credi

information per aziende

t

La composizione azionaria di Seat Pagine Gialle SpA

Anchorage Capital Group LLC 17,61%
Owl Creek Asset Management LP | 9,37%
Sothic Capital Management LLC | 7,67%
Monarch Altenative Capital LP 5,14%
CVC Silver Nominee Limited 3,53%
Giovanni Cagnoli 2,19%
Mercato 54,49%

2. L'indebitamento di Seat Pagine Gialle

La situazione di forte indebitamento di Seat depea 2,8 miliardi da un contratto di

finanziamento contratto con la Royal Bank of Scutlal “finanziamento senior”.
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Seat ha inoltre stipulato, in qualitd di societaafiziata, un contratto di
finanziamento, cioé il “finanziamento subordinatodn Lighthouse che si & impegnata
a versargli 1300 milioni, ottenuti attraverso I'essibne degli HY Bond, sottoscritti da
investitori istituzionali.

Nel 2005, Seat ha deciso di sostituire integralmehtlebito senior con un altro
debito senior a condizioni migliori per durata etco E stata deliberata I'estinzione del
finanziamento contratto con la Royal Bank of Scuileed € stato contestualmente
acceso un nuovo finanziamento, a condizioni ecodoenmigliorative, sempre con lo
stesso finanziatore per un importo di euro 2,6 ardii di euro, di cui 2.020 milioni
scadenti nel 2012.

Negli anni successivi al 2005, I'imprevisto declidei ricavi nella produzione degli
elenchi telefonici cartacei, unica fonte dei ricaziendali e la crisi macro economica
internazionale, hanno eroso le prospettive di di@seconomica della societa, con
elementi di criticita che sono peggiorati nel coteb2008.

Per far fronte alla crisi dei mercati finanziarea® ha provveduto all’emissione di un
piano industriale per innovare i propri servizi looandosi in aree di mercato piu
remunerative e con significative prospettive dscr.

In vista dell'avvicinarsi della scadenza dei fineamzenti Senior e subordinato, nel
2010 la societa ha deciso di emettere due prestikligazionari senior secured
(Obbligazioni SSB), destinati alla quotazione inrcadéi regolamentati e da offrirsi ad
investitori italiani e stranieri.

Sono state emesse due trance di obbligazioni,naaat 28 gennaio per 550 milioni
di euro e la seconda I'8 ottobre per 200 miliomadenti nel 2017. | proventi netti
incassati, sono stati destinati al rimborso pagzagll'indebitamento finanziario della

societa, derivante dal finanziamento senior.

HY Bonds 1,3 mid

Finanz. Senior
721 min \ l
SEAT PAGINE LIGHTHOUSE INT.
4—
558 550 min GIALLE SPA COMPANY SA
/ Finanz. Secondario
SSB 200 min 1,3 mld
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3. La situazione economica, patrimoniale e finanzigma-fusione

ATTIVO PASSIVO

Attivita non correnti 2.125.06bPatrimonio Netto -557.111

Attivita correnti 696.281 Passivita non correnti 786.563
Passivita correnti 2.591.644
Passivita destinate a cessione 250

Totale attivo 2.821.344 Totale passivo 2.821.346

(Dati al 31/12/2011)

Le passivita non correnti derivano principalmeradiedobbligazioni senior secured,
per un ammontare pari a 722.2 milioni; le passiedarenti derivano da debiti verso la
societa Lighthouse International SA per 1,3 miliéndquota capitale e per la rimanenza
sono formate da debiti verso le societa controlatdal debito bancario, relativo al
finanziamento senior, pari a 740,2 milioni.

Anche il patrimonio netto € negativo, composto dacapitale sociale pari a 450
milioni e, tra le altre voci, da perdite riportate esercizi precedenti per 867,6 milioni e
dalla perdita d’esercizio nel 2011 per 817,9 milidireuro.

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 755.672
Costi di produzione 409.807
Ammortamenti e svalutazioni 748.781
Oneri finanziari 330.191
Imposte 84.749
Perdita d’esercizio - 817.856

(Dati al 31/12/2011)

La perdita d’esercizio non deriva dalla gestiordir@aria ma dalla svalutazione degli
avviamenti, delle partecipazioni e dei crediti fimari. L'esecuzione del test di
impairment, necessario per confrontare il valoredattivita in bilancio rispetto al
valore recuperabile da esse, condotto su avviampattecipazioni e crediti finanziari,
ha determinato una loro svalutazione di 733.6 milth euro.

Gli oneri finanziari derivano principalmente daghteressi passivi legati al debito
contratto verso la societa Lighthouse, per 121 Jibmie per 84,8 milioni di euro dalle

obbligazioni Senior Secured Bond.
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A causa delle perdite degli esercizi precedentlBedercizio in corso, il patrimonio
netto e diventato negativo per un ammontare p&b#&l milioni di euro, ricorrendo
nella fattispecie prevista dall’art. 2447 del c&daivile; la norma prevede che quando la
perdita supera di oltre un terzo il capitale edstendere al di sotto del minimo legale,
dovra essere convocata I'assemblea per ridurreveaiare il capitale o trasformare la
societa.

II Consiglio di Amministrazione di Seat, prendendtio della diminuzione del
capitale sociale al di sotto del minimo legale,deéiberato di sottoporre allassemblea
straordinaria degli azionisti I'approvazione dipnmogetto di fusione, rientrante in un piu
ampio piano di risanamento della situazione delaitor

La fusione, se attuata entro il 31 dicembre 20i12eldbe consentito di sanare la
situazione di perdita del capitale sociale, cueBbe seguito un aumento del patrimonio
netto in misura sufficiente a evitare I'obbligordiuzione dello stesso e soddisfacendo
I'esigenza di ricapitalizzare la societa e la rioagone di un rapporto equilibrato tra
ammontare del capitale sociale e patrimonio netto.

In caso contrario, la mancata approvazione dellaiohe avrebbe costretto
'assemblea a dover incaricare il consiglio di Amisirazione dell’accertamento della
causa di scioglimento della societa per riduziogk ahpitale al di sotto del minimo
legale (art. 2484 cc) e successivamente della reoaenliquidatori.

La situazione di forte indebitamento e di perditareomica ha portato anche una
diminuzione nella valutazione delle agenzie dingti

Il 7 febbraio 2013, Standard & Poors, ha declasSa&tat Pagine gialle a livello D,
che indica una situazione di insolvenza nella maggarte delle obbligazioni emesse;
allo stesso modo, la societa di rating Moody’s hbagsato il suo giudizio a Ca, che
identifica la situazione di possibile default, mancqualche possibilita di ottenere il
pagamento di interessi e capitale.

Per entrambe le societa I'outlook, cioé I'aspettatli lungo termine di Seat Pagine

Gialle, é negativo.
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4. La societa Lighthouse International Company SA

Lighthouse International € una societa lussembwegheon sede legale a
Lussemburgo e centro principale di interessi a kandontrollata per il 25% da Seat
Pagine Gialle.

Lo statuto identifica come oggetto sociale la presaestito di denaro o I'emissione
di obbligazioni e altri titoli di debito di qualsatipo; i proventi cosi raccolti sono
concessi in prestito ad altre societa. Lighthousecsupa inoltre della concessione di

garanzie su tale prestito, compreso lo svolgimdntatte le attivita accessorie.

Nel 2004, Lighthouse ha emesso obbligazioni higeyigli HY Bonds, per un valore
nominale di 1,3 miliardi; la principale attivitadta da Lighthouse é legata alla gestione
degli HY Bonds, che sono stati utilizzati per finere Seat, attraverso |l

“finanziamento secondario”.

5. La ristrutturazione dell'indebitamento

La fusione si inserisce in un processo di ristmaizione dell’'indebitamento di Seat
Pagine Gialle, con lo scopo di stabilizzare nelglutermine la struttura finanziaria e
patrimoniale del gruppo.

L’attuazione della ristrutturazione finanziariaceessiva all’ottenimento, il 7 marzo
2012, delle maggioranze dei creditori dei diveeti e degli azionisti rilevanti, prevede:
- La sostituzione delle obbligazioni Lighthouse pea gpartecipazione quasi totalitaria

al capitale, attraverso I'emissione di obbligazicomvertibili in azioni e ottenendo in

cambio azioni Lighthouse;

- Per la parte residua che non verra convertitanear@messe “nuove obbligazioni”
per un valore pari a 65 milioni.

- Lattribuzione ai nuovi azionisti Lighthouse, diiazi Seat in concambio, attraverso
la fusione.

- Successivamente alla fusione, Seat procedera drooento della quasi totalita

della propria azienda alla societa Seat PagindeQialia SpA, la Conferitaria.
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- Il finanziamento della conferitaria tramite un moccontratto con la Royal Bank of

Scotland.

L’intervento e volto a ridurre lindebitamento fimaario del gruppo attraverso
un’'operazione di conversione in capitale della @e dell'indebitamento
dell'incorporante derivante dal finanziamento suliwato e delle obbligazioni high-
yield e pari a 1.3 miliardi di euro contratto com $ocieta incorporanda, entrambi
garantiti da Seat.

Attraverso il programma di ristrutturazione in atta societa potra mantenere e
incrementare la capacita di generare del valomeserwando il patrimonio tecnologico,
informativo e umano esistente.

La fusione non avra effetti significativi né cambienti sui fattori chiave e sulla
tipologia di business in cui Seat opera. Allo stes®do, I'operazione non comporta
modifiche in materia di rapporti commerciali, firari e nelle prestazioni di servizi
infragruppo.

La ristrutturazione del debito, cosi come previstéla proposta finale, sara attuata
con l'estinzione a seguito e per effetto della dasi, del debito derivante dal
finanziamento subordinato, operazione che sarzegwta dalla conversione degli HY
bonds in capitale, attraverso I'emissione di azioighthouse, fatta eccezione per un
importo di debito residuo in linea capitale paézmilioni, il debito residuo, che sara
sostituito con nuovi titoli di debito, le nuove diglazioni.

| bondholders riceveranno il 90% del capitale aaran della societa risultante
dall’operazione, mentre gli attuali azionisti diaddeonserveranno il 10% del capitale
azionario della societa al momento del perfeziomdamedella ristrutturazione
finanziaria.

Seat conferira tutte le proprie attivita e pasaidtfavore di una societa interamente
posseduta, la Seat Pagine Gialle ltalia spa; et assumera la responsabilita per i
debiti connessi al nuovo contratto di finanziameatalle obbligazioni senior secured,
anche se Seat continuera a risponderne nei conflarterzi creditori.

Il conferimento post fusione e determinato dallxessita di contemperare due
esigenze, in primo luogo le richieste dei bondhaddl'assegnazione di titoli azionari

rappresentativi del capitale di Seat negoziati sumercato regolamentato, liberi da
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qualsiasi vincolo a favore di terzi creditori, seggche hanno condizionato il consenso
alla proposta finale e il relativo impegno alla eersione degli HY bond; dall’altro lato,
le istanze del creditore senior che si € dichiad&ponibile all'accettazione della stessa
proposta finale sul presupposto che gli fosserotemarte garanzie equivalenti a quelle
gia esistenti.

Il conferimento era lo strumento piu idoneo perseottire agli obbligazionisti di
avere azioni Seat quotate e libere da vincoli evagra e concedere a favore del
creditore senior, degli obbligazionisti SSB e detemtori di nuove obbligazioni, il
pegno sull'intero capitale sociale della confergarcontrollata al 100% da Seat e
beneficiaria dell'intero complesso di beni, sendzattivita che essa possedeva prima
della fusione.

Il piano di risanamento prevede anche la ristrattiome del debito derivante dal
contratto di finanziamento senior, in essere cdidgal Bank of Scotland.

La ristrutturazione non comportera la riduzionel'agimontare complessivo, ma
uno riscadenziamento e nuove condizioni contrattudittraverso il nuovo

finanziamento, sara possibile rimborsare interamgattuale finanziamento.

6. Gli effetti della fusione

La ristrutturazione finanziaria ha avuto impatfievanti non solo sulla struttura
dell'indebitamento del gruppo, che ne e stato dggatrincipale, ma anche
sull'azionariato, sulla struttura societaria e auituazione economica e patrimoniale
del gruppo.

II 31 agosto 2012, la quota di debito subordinatd gruppo rappresentato da
obbligazioni High Yield emesse dalla societa caleglLighthouse per 1,3 miliardi in
quota capitale e 69 milioni di euro di interesstata convertita per 1,304 miliardi in
azioni di nuova emissione Seat; il debito residuo68 milioni sara tradotti in
obbligazioni.

A seguito dell’emissione delle obbligazioni conuhi, Lighthouse ha aumentato il
capitale sociale emettendo 97,5 milioni di nuovemiz per un capitale sociale di 195

milioni di euro.
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Con Il'incorporazione di Lighthouse in Seat, la miessa si estinguera e cessera di
esistere, mentre la seconda assumera mediantessiotee universale tutti i beni, le
passivita, i diritti e gli obblighi dell’incorporala.

Con la fusione sara deliberata I'emissione di 14andii di azioni ordinarie senza
valore nominale, quindi senza aumentare il capsalgale, con una rideterminazione
della parita contabile per azione. Il capitale diaS rimarra invariato, ma sara
rappresentato da un numero di azioni molto piu atevle nuove azioni verranno
assegnate agli azionisti di Lighthouse in propareicalle rispettive partecipazioni
detenute nel capitale sociale dell'incorporandeapporto di cambio € stato determinato
in 145 azioni ordinarie Seat di nuova emissionequgn azione Lighthouse e le azioni
detenute da Seat in Lighthouse, saranno annubateasconcambio.

Gli azionisti Seat precedentemente all’efficacidladdéusione, potranno ricevere
nuove azioni esercitando warrant che gli saransegmsti a titolo gratuito.

Con il warrant, il titolare potra ricevere aziomtdmarie e di risparmio Seat di nuova
emissione con attribuzione gratuita e senza cattisp, nel limite del 3% del capitale

sociale della societa incorporante post fusione.

Le obbligazioni residue emesse da Lighthouse veaautomaticamente trasferite a
Seat Post Fusione che ne diventera debitrice.

Alla data di efficacia della fusione, Seat Post ibis emettera le “nuove
obbligazioni”, cioé uno strumento di debito pemorto di 65 milioni di euro, che
verranno scambiate con le obbligazioni residuel elgbligazionisti di Lighthouse che
non hanno esercitato la conversione in azioni, imenteranno titolari. Con le nuove
obbligazioni potranno detenere uno strumento obbi@nario maggiormente garantito

rispetto a quelli attualmente esistenti e detedadli obbligazionisti SSB.

Le azioni ordinarie dell'incorporante emesse in bamdelle azioni Lighthouse
attribuiranno ai loro possessori diritti equivaleatquelli spettanti ai possessori delle
azioni ordinarie della societa incorporante; nomeignmeno previsto un trattamento
particolare per i titolari delle azioni di rispamniné saranno emesse nuove azioni di

risparmio nell’ambito della fusione.
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Nessun trattamento particolare e previsto perlgdiigazionisti, che scambieranno le
obbligazioni residue con le Nuove Obbligazioni, eyg di conferimento a favore di
Seat Pagine Gialle Italia spa che assumera redpititésper i debiti connessi, anche se

Seat continuera a rispondere in solido nei conifiagltterzo creditore.

Con data di efficacia 1 settembre 2012, Seat h&edtm nella propria controllata
totalitaria Seat Pagine Gialle Italia SpA, lintepgiopria azienda, ivi comprese le
partecipazioni nelle societa controllate e l'intendlebitamento finanziario. Le azioni
rappresentative dell'intero capitale sociale di tSPagine Gialle Italia SpA post
conferimento, sono state date in pegno ai crediim@nziari senior a garanzia
dell'indebitamento relativo, quindi, lI'intero cagié della conferitaria, € costituito in
pegno a favore del creditore Senior, cioe la RoBalnk of Scotland, degli
obbligazionisti SSB e dei titolari delle nuove aghkioni a garanzia delle rispettive

posizioni creditorie.

In capo alla conferitaria risulteranno il nuovo tratto di finanziamento, le nuove
obbligazioni e quelle SSB cosicché essa sara reapda in via definitiva e senza
possibilita di regresso verso Seat del peso ecarwddi relativi adempimenti.

L’operazione non prevede che gli obbligazionistBS&S quelli titolari delle nuove
obbligazioni, prestino il proprio consenso allaeliizione dai debiti inerenti 'azienda
conferita.

Seat continuera a rispondere dei debiti nei cotifrdal terzo creditore, in via
solidale, con la conferitaria. Nei regolamenti apationari sara convenuto a suo favore
che, in caso di inadempimento, il terzo creditoreraal'onere di chiedere
preventivamente I'adempimento alla conferitariak® slopo che la richiesta sia rimasta
infruttuosa, senza necessita di previo accertamginttiziale, potra rivolgersi a Seat e
se essa sara costretta ad adempiere, avra diiitbeegidesso nei confronti della

conferitaria.
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7. La tutela dei lavoratori e dei creditori

Il gruppo SEAT Pagine Gialle dispone di una foramoko complessiva di 4.292
unita, in diminuzione di 518 wunita rispetto il 31 icembre 2010.
La diminuzione della forza lavoro e riconducibilengipalmente all'attivita di revisione
della struttura organizzativa posta in essere neépogruppo attraverso il piano di
riorganizzazione aziendale, alle operazioni di icegsdei call center della controllata
Pagine Gialle Phone Service S.r.l. e alla riduzideke risorse impiegate nei call center
del gruppo Telegate e della controllata ProntoSeait

L'attuale Piano di Riorganizzazione ha previstaidbrso alla Cassa Integrazione
Guadagni Straordinaria, ma al contempo, un procdssigualificazione professionale
che ha visto coinvolte circa 70 persone nel cos@dl11.

La fusione non provoca nessun effetto in terminiodcupazione in entrambi i
soggetti partecipanti. La societa incorporanda thighse, non ha in essere contratti di
lavoro, quindi non si applica la procedura previstanateria di trasferimenti d’azienda,
né sono previste ripercussioni sull’occupazionelawratori del gruppo Seat, anche se,
copia della relazione illustrativa al progetto dsibne sara inviata ai rappresentanti dei
lavoratori, prima dell'approvazione definitiva darfe dell’assemblea straordinaria

degli azionisti dell’incorporante.

| creditori dell’incorporante, con crediti antericl progetto di fusione, potranno
proporre opposizione come previsto dall’'art. 25@3 cobdice civile entro 60 giorni
dall'ultima iscrizione dell’atto di fusione nel rstro delle imprese. Il tribunale, se
ritiene infondato il pregiudizio per i creditorise la societa debitrice presenta idonea
garanzia, potra disporre che la fusione avvengastante I'opposizione.

Lo stesso diritto di opposizione € garantito anpbe i creditori dell’incorporanda
precedenti alla data di pubblicazione nelle gaezéfticiali del Lussemburgo dell’atto
notarile relativo al’assemblea straordinaria dedtlorporanda riguardante la fusione,
che potranno presentare richiesta nonostante gaa&scordo contrario, entro due mesi
dalla pubblicazione degli atti, al tribunale congregé per ottenere adeguata garanzia in

relazione ai debiti, scaduti o meno, laddove i itoedmedesimi dimostrino che a causa
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della fusione sussistono rischi relativi al sodakghento dei loro crediti e che non
abbiano ottenuto sufficienti garanzie.

Il presidente del Tribunale respingera la richiestal creditore abbia ottenuto idonee
garanzie o esse siano superflue considerando laz&he finanziaria post fusione,
oppure se il creditore venga pagato, anche séitalaon € ancora scaduto.

Se invece le garanzie richieste non vengano foremteo il termine prescritto, il

debito diventera immediatamente esigibile.

8. La situazione economica, patrimoniale e finanzignost fusione

Dati al 30/09/2012 Dati al 31/12/2011
Capitale Sociale 450.265.793,68  450.265.793,58
Numero azioni ordinarie 16.066.212.958 1.927.027.333
Patrimonio netto 710.000.000 -555.100.00¢
Utile per azione 0.227 -0.410

(Dati al 30/09/2012)

Il patrimonio netto post fusione é stato determindélla somma tra il patrimonio
netto prima della fusione di Lighthouse e il faalwe di Seat alla data della fusione.
Con l'operazione di fusione e stato possibile auarenil valore del patrimonio per
risolvere la precedente situazione di patrimonigatieo.

Il capitale sociale € rimasto invariato, ma il numeli azioni € notevolmente
aumentato, con I'emissione di 14, 1 miliardi di we@zioni, I'ottantotto per cento delle
quali, sara destinata ai nuovi azionisti Lighthosigecessivamente la fusione.

La nuova compagine sociale di Seat sara quindi dtanper I'ottantotto per cento
dagli obbligazionisti Lighthouse, mentre il residsara distribuito tra i precedenti
azionisti Seat, che potranno ottenere un ulterioeeper cento del capitale sociale

esercitando i warrant previsti con la fusione.
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Ricavi delle vendite e delle prestazioni 646.122
Costi di produzione 377.575
Ammortamenti e svalutazioni 144.362
Proventi finanziari netti 569.56/6
Imposte 38.506
Utile d’esercizio 655.242

(Dati al 30/09/2012)

Dal confronto con la situazione economica preceddémtfusione, emerge un utile
d’esercizio, dato dai proventi finanziari che dane principalmente dalla
ristrutturazione finanziaria e nello specifico dalvalutazione al fair value delle
obbligazioni convertibili emesse da Lighthouse.

In conseguenza € migliorata anche la situazionenauira, consentendo la
distribuzione di un utile agli azionisti, anzichénputazione di una perdita, come nel

caso pre fusione.

ATTIVO PASSIVO

Attivita non correnti 2.336.211Patrimonio Netto 710.04p

Attivita correnti 651.874 Passivita non correnti 1.657.952
Passivita correnti 620.091

Totale attivo 2.988.085 Totale passivo 2.988.085

(Dati al 30/09/2012)

Gli effetti della fusione si riscontrano in un aumte negli attivi € una variazione
positiva del patrimonio netto, entrambi derivantigi effetti della ristrutturazione
dell'indebitamento e della fusione.

La stessa operazione ha provocato anche una diloimeudelle passivita; le passivita
non correnti derivano dalle obbligazioni SSB, pé8 milioni, dai debiti verso la Royal
Bank of Scotland derivanti dal finanziamento semiaita contratti di leasing in corso.
Anche le passivita correnti derivano per I'impodbeuro 92,8 milioni per la parte

corrente del finanziamento senior.
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La fusione €& un’operazione fiscalmente neutra, mériompe la tassazione di
gruppo, quindi per le perdite fiscali maturate dmtSnei periodi d'imposta precedenti
alla fusione, non trovano applicazione le limitazipreviste dall’art. 172 comma 7 del
TUIR, e potranno essere portate in compensazionatdg

Nemmeno lo scambio delle azioni dell'incorporatan de azioni della societa
risultante dalla fusione comporta un realizzo disphlenza o minusvalenza, il cui

valore fiscale verra assunto dalle azioni ricevute.

La ristrutturazione aziendale e I'operazione diidne hanno avuto effetti positivi
anche nella valutazione delle agenzie di rating.

I 9 novembre 2012, Standard & Poors, ha aumerltatding Seat Pagine gialle a
livello B-, cioé presenza delle capacita per riggretgli impegni finanziari; allo stesso
modo, la societa di rating Moody’s ha incremenibBuo giudizio a Caaal, che indica
media qualita, qualche elemento speculativo, rasdhinsolvenza medio.

Mentre per Standard & Poors, I'outlook di Seat RagGialle, rimane negativo,

Moody’s ha modificato il suo giudizio in stabile.

Grazie alla fusione, si € ottenuto I'effetto sogtale di ripatrimonializzare la societa
Seat, in modo da ricostruire il patrimonio nettgo@re rimedio alla situazione di
pesante perdita in cui si trovava.

Attraverso l'operazione e stato possibile sanarsduilibrio patrimoniale in modo
piu efficace rispetto alla riduzione e successeintegro del capitale sociale, previsto
dalla normativa civilistica, che non avrebbe avetfetto sanante senza un ulteriore e
tempestivo aumento del capitale sociale.

La mancata attuazione della fusione avrebbe ctst&gat al ricorso a procedure
concorsuali per tutelare il patrimonio e i dirittei portatori dei legittimi interessi. |l
mancato accordo con i creditori sulla necessitairdipiano di risanamento, avrebbe
comportato, anche in attuazione di concorso, gdarini per gli obbligazionisti di
minoranza, e la liquidazione della societa nonltdzgestata sufficiente nemmeno per il

pagamento dei creditori principali.
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