CAMMINO
DIRITTO

Rivista di informazione giuridica
h[[[‘lh rivista. camminodiritto, it

b
—
o |
H
L]
]
-
-
=
=]
03
k]
o
b
=

[
b 1 |
3]
E

STRATEGIE DI RISOLUZIONE DELLA CRISI D'IMPRESA: IL
PIANO DI RISANAMENTO TRA LEGGE FALLIMENTARE E
NUOVO CCI

L’odierna prospettiva legislativa sulle strategie di risoluzione della crisi d’impresa con
analisi delle caratteristiche e dei profili del piano attestato di risanamento, tra disposizioni
contenute nella Legge Fallimentare e nuovo Codice della Crisi e dell’Insolvenza (CCI).

di Alessandra Formicola

1US/04 - DIRITTO COMMERCIALE
Estratto dal n. 8/2019 - ISSN 2532-9871

Direttore responsabile
Raffaele Giaquinto
Pubblicato, Martedi 13 Agosto 2019




IL PIANO DI RISANAMENTO TRA LEGGE

STRATEGIE DI RISOLUZIONE DELLA CRISI D'IMPRESA:

FALLIMENTARE E NUOVO CCI

Alessandra Formicola CamminoDiritto.it
1US/04 ISSN 2532-9871

Sommario: Abstract 'NGI; 1. Introduzione e iter legislativo- 2. Strategie di risoluzione
della crisi d’impresa - 3. Caratteristiche del piano di risanamento tra Legge Fallimentare e
nuovo CCIL.

Abstract: The recession triggered in 2008 damaged worldwide economies, also testing
italian companies capacity to stay in a more complex and competitive environment. At the
time, in the lack of specific regulation, the overriding way out for a company in crisis
state was the bankruptcy. In order to invert this negative trend, started into the European
Institutions a regulation process in matter of company economic default. In this context,
the italian lawgiver had to level out national dispositions accomplishing new organic
guidelines with the purpose to safeguard business complex, company goodwill and
stakeholders interests. Embrassing the “going concern” theory, the necessity was to limit
the use of paid —off solutions for prospecting the concrete possibility to access to
handling tailor made solutions. This work analyzes the legal path that has gradually
reshaped the main principles established in the subject matter, in which the most
important contribute has been given by the Rordorf Commission with the emanation in
2019 of the “company crisis codex” (CCI). This codex, for the first time in italian
legislation, provides for different compromise and settlement crisis resolution
instruments. This study work debates specifically about the so called “turnaround plan™ as
in the article 56 of the CCI. This “plan” is a set of private deals with different stakeholders
in order to put the company back to a financial stability negotiating the debt asset. The
predisposition of a “turnaround plan” implicates to arrange a business plan and to
schedule an action plan: the suitability of the business plan must be approved by a
qualified auditor, and the action plan needs to be defined in the best delays. This work
deals with the main characteristic of this type of legal agreement, thought as a company
crisis resolution tool, highlighting turnaround plan positive and negative aspects.

b
—
o |
H
L]
]
-
-
=
=]
03
k]
o
b
=

[
b 1 |
3]
E

1. Introduzione e iter legislativo

La crisi economica innescatasi nel 2008 oltreoceano ha colpito le economie mondiali e
messo a dura prova la capacita delle imprese italiane di sopravvivere al contesto
competitivo. Sino al recente passato la crisi d’impresa, individuata con lo stato
d’insolvenza, aveva come sbocco prevalente il fallimento ovvero “lo strumento giuridico
con cui venivano accompagnate al di fuori del ciclo produttivo le aziende inefficienti e
non competitive”.!!!

La manifestazione formale di insolvenza segnava ’apertura delle procedure civili, penali
e di liquidazione dell’impresa, impedendo di fatto soluzioni alternative al fallimento che
potessero riportare la stessa ad una situazione di nuovo equilibrio economico,
patrimoniale e finanziario. Tutti 1 soggetti coinvolti quali imprenditori, finanziatori,
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fornitori, dipendenti, clienti, professionisti, autorita, Fisco e stakeholder in generale
venivano, dunque, fagocitati in una serie di procedimenti innescati a catena che si
concludevano inevitabilmente con il blocco delle produzioni e la perdita sia di posti di
lavoro, che delle parti ancora sane e recuperabili dell’impresa.

Inoltre, le curatele tramite revocatorie, godendo di un regime probatorio agevolato,
incidevano su atti spesso remoti nel tempo grazie ad una presunzione formalistica relativa
al “periodo sospetto”. Tale sistema non agevolava le imprese a manifestare
tempestivamente le proprie difficolta, che venivano dunque palesate tardivamente, ormai
in situazioni divenute non recuperabili. Preso atto della situazione de facto creatasi
nell’economia reale il legislatore, in una visione piu aperta, prospettica e olistica della
crisi d’impresa, ¢ passato, sin dalla riforma del 2005, da “una concezione
prevalentemente liquidatoria e punitiva a un ordinamento il cui obiettivo ¢é la
salvaguardia della parte sana dell’azienda, mirando alla continuazione dell’attivita
produttiva ed al mantenimento dei livelli occupazionali”.?!
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L’obiettivo primario diviene la salvaguardia del complesso aziendale, dell’avviamento
commerciale e produttivo e delle posizioni di lavoratori e stakeholder. Per il
raggiungimento di tale obiettivo appare chiaro che, in riferimento alle imprese in stato di
crisi (¢ non di insolvenza), le operazioni debbano svolgersi su due livelli: il primo
economico-finanziario, ove il fulcro rimane la condivisione collettiva di un business plan
realizzabile nel medio-lungo termine dall’impresa; il secondo organizzativo-aziendale che
utilizza “la crisi” come “momento essenziale per rivisitare la gestione di impresa e lenire
il peso dei costi aziendali”.l*]

Al fine del raggiungimento di tale obiettivo il legislatore ha avuto la necessita di mettere
in campo nuovi strumenti e sinergie per la risoluzione della crisi d’impresa, che fossero da
un lato adeguati alle mutate condizioni economiche e aziendali del mercato; dall’altro che
rispondessero ad esigenze di flessibilita e gestibilita da parte degli stessi player.

Rispetto all’inquadramento legislativo, si rende necessaria una breve disamina dei piu
importanti interventi modificativi della disciplina concorsuale che si sono susseguiti a
partire dal 2005.

In primis, si segnala il D.L. 35/2005, convertito nella L. {https/URL}:

I1 piano stragiudiziale di risanamento; gli accordi di ristrutturazione dei debiti. La materia
viene ritoccata nel 2007 con il D. Lgs n.169 con il quale si introducono requisiti piu
specifici ed uniformi in riferimento al professionista autorizzato a redigere le relazioni di
attestazione previste nelle tipologie di soluzioni concordate e/o stragiudiziali della crisi
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(quali 1l piano di risanamento) .

Altra importante tappa nel percorso di cambiamento e ammodernamento legislativo
appare essere quella del D.L. {https/URL}(misure urgenti in materia di stabilizzazione
finanziaria e di competitivita economica) conv. in L. {https/URL}(esenzione reati di
bancarotta) stabilendo che: ”le disposizioni di cui all’art. 216, terzo comma (bancarotta
fraudolenta cd. preferenziale ) e 217 (bancarotta semplice ) non si applicano ai pagamenti
e alle operazioni esecuzione di un concordato preventivo di cui all’art 160 o di un accordo
di ristrutturazione dei debiti omologato ai sensi dell’art 182 bis ovvero del piano di cui
all’art. 67, terzo comma, lettera d).

L’intenzione legislativa ¢ oramai finalizzata al contenimento del ricorso a soluzioni
liquidatorie in favore, principale e preferenziale di soluzioni gestorie concordate in
vista di una “sempre maggiore privatizzazione dell’insolvenza e in aderenza alla
teoria del c.d. going concern secondo cui un’impresa operativa genera, a beneficio
dei suoi creditori, ricchezza maggiore rispetto a quella ricavabile in un contesto
concorsuale liquidatorio”.!*!
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Tra le “misure per facilitare la gestione delle crisi aziendali” contenute nel c.d Decreto
Sviluppo, D.L. {https/URL}:

La designazione dell’attestatore (dotato di stringenti requisiti professionali) da parte
direttamente del debitore in crisi; L’introduzione del concordato preventivo in continuita
aziendale; Adeguamento della disciplina dell’accordo di ristrutturazione alla disciplina del
concordato preventivo; La configurazione di un nuovo art. 236-bis L. Fall. statuente una
fattispecie di reato proprio riservata al professionista incaricato di attestare la veridicita
dei dati aziendali e la fattibilita di un piano. Attraverso queste disposizioni si valorizza la
partecipazione delle imprese alla gestione della crisi tramite: da un lato il potere lasciato
loro di individuare la soluzione ritenuta piu adatta tra il novero dei nuovi strumenti
legislativi, dall’altro limitando la funzione del giudice. A quest’ultimo & riservato il
compito di intervenire qualora i tentativi privati di gestione dell’insolvenza si
rivelino inadatti al raggiungimento del risultato sperato a tutela degli interessi delle
parti in causa. La lunga fase di rinnovamento della disciplina fallimentare, continua con
le previsioni, specificatamente riferite della materia concorsuale, contenute del c.d.
Decreto del fare (D.L. {https/URL}); il D.L. {https/URL}(conversione modificativa del
D.L. {https/URL}).5 I suindicati interventi legislativi permettono 1’adozione di una serie
di misure che si “muovono” su quattro direttrici:

Un crescente rigore nel ricorso allo strumento del concordato preventivo;® Una maggiore
competitivita delle soluzioni delle crisi d’impresa; Una maggiore privatizzazione del
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procedimento di risanamento; Una maggiore propensione per tailor made solutions.!”! 1
legislatore dunque, nella sua visione politica della crisi dell’impresa, ha inteso,
condivisibilmente, tutelare piu D’impresa che !’imprenditore, ovvero piu Dattivita
produttiva che il suo artefice, ancorché le figure di impresa e di imprenditore sono cosi
intimamente connesse che, salvo casi eclatanti di mala gestio, la tutela dell’una porta alla
tutela dell’altro. Cosi, nell’ambito delle operazioni di salvataggio, il legislatore ha
perseguito anche altri scopi, quali la tutela dell’occupazione, il riassetto delle maestranze,
I’entrata di nuovi soci, la salvaguardia di patrimoni e, non ultimo, favorendo la
concorrenza nelle vendite concorsuali e incentivandola a parteciparvi, la rianimazione di
un mercato spento o peggio aperto ad impropri guadagni.®

Nell'avvio di un discorso riformatore ruolo fondamentale ¢ stato giocato anche dalle
istituzioni europee. Queste hanno dato voce all’esigenza concreta della fattiva
salvaguardia dell'attivita d'impresa attraverso la creazione di piu efficaci strumenti
giuridici idonei a "garantire ad imprese sane in difficolta finanziaria 1'accesso ad un
quadro nazionale in materia d'insolvenza che permetta loro di ristrutturarsi in una
fase precoce in modo da evitare la stessa'.
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Proprio nel 2015 iniziano 1 lavori della c.d. Commissione Rordorf, istituita dal Ministro
della Giustizia ed insediatasi il 18 febbraio 2015 al fine di operare una riforma organica
proprio delle discipline della crisi d'impresa e dell'insolvenza.

Tali lavori sono confluiti nell’CCI contenuto nel D.Igs. 12 gennaio 2019, n. 14 (Codice
della crisi d'impresa e dell'insolvenza) con il quale si ¢ approdati al riordino organico del
settore. Tra le maggiori novita introdotte si evidenziano: la maggiore specializzazione dei
giudici e tribunali delle imprese, la previsione di procedure extragiudiziali di allerta e
composizione assistita della crisi (artt. 12 - 25) di procedure di regolazione della crisi e
dell'insolvenza (artt- 26 - 55) nonché di un intero titolo ad hoc relativamente agli
“Strumenti di regolazione della crisi” (Titolo IV artt. 56 - 120) con maggiore spazio
all’istituto dei piani attestati di risanamento e a quello degli accordi di ristrutturazione.

Altre novita apportate sono rappresentate dalla previsione della limitazione dell’accesso
alla procedura di concordato, la maggiore attenzione alla fase della liquidazione giudiziale
(con I’ideazione di nuovi sistemi di vendita attraverso un mercato telematico unificato a
livello nazionale), la previsione della procedura di esdebitazione e, finalmente,
I’introduzione del concetto di “crisi dei gruppi d’impresa’.

2. Strategie di risoluzione della crisi d’impresa

La crisi manifesta 1 propri effetti sui flussi finanziari dell’impresa, determinando
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I’incapacita di far fronte ai propri impegni, in tutto o in parte.

Per avviare il risanamento, ¢ necessaria una valutazione tempestiva ¢ dettagliata delle
cause della crisi che permetta la scelta del piu efficace ed efficiente strumento legale per
la composizione della stessa. Il binomio «crisi-risanamento» viene, nella letteratura
economico-giuridica, in genere affrontato secondo tre principali prospettive:

macro-economica: in cui si presta attenzione alla dinamica di variabili strutturali, quali le
materie prime, il costo e la disponibilita dei fattori produttivi, I’evoluzione tecnologica e i
fattori ambientali (includendo 1 regimi politici, la funzionalita dei mercati finanziari), le
dotazioni infrastrutturali, nonché la propensione al risparmio o al consumo della
popolazione P! ; di settore: in cui I’attenzione ¢ rivolta prioritariamente a declinare in
ambiti settoriali 1 fattori precedentemente elencati, in quanto suscettibili di condizionare il
grado di attrattivita e la dinamica competitiva. Le analisi piu evolute abbandonano
concezioni «monistiche», per visioni ibride in cui la struttura di un settore mostra vari
gradi di frammentazione ed accoglie dinamiche competitive complesse e non omogenee,
differenti secondo i principali raggruppamenti competitivi; aziendale: in cui si fa
riferimento a un’accezione eterogenea che include 1 sistemi di misurazione dei segnali di
crisi, 1’analisi delle possibili cause, I’impostazione e la realizzazione di una strategia di
risanamento, coinvolgendo i responsabili aziendali ed i dipendenti dell’impresa, nonché
gli altri stakeholders. Tale approccio ha anche fatto riferimento agli strumenti legislativi e
alle prassi utilizzate in situazioni di crisi'”. Nel nostro ordinamento, a seguito degli
interventi legislativi susseguitisi nella materia fallimentare a partire dal 2005, cosi come
descritti nel paragrafo 1 della presente trattazione, i tre principali modelli a cui le imprese
possono accedere per avviare un processo di riassetto economico sono (in ordine di
minore invasivita dello strumento e gravita della crisi d’impresa) :
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Il piano di risanamento ex art.67 c.3 lett. d L.fall. confluito nell’art. 56 del CCI;
L’accordo di ristrutturazione ex art.182-bis L.fall. confluito nell’art. 57 del CCI; 1l
concordato preventivo/ in continuita ex art.160 ss L.fall. ad oggi all’art. 84 del CCI.
Ognuno di tali strumenti presenta caratteristiche proprie e la scelta dello stesso ¢
funzionale alle diverse situazioni ed obiettivi che 1’azienda vorra perseguire.

Tanto piu complessa e grave ¢ la crisi, tanto piu profondo e complesso sara lo strumento
da utilizzare per superarla. Innanzitutto, occorrerebbe definire piu tecnicamente la nozione
di “crisi aziendale”, seguendo una impostazione in base alla quale I’analisi delle cause di
crisi, 1 modelli di misurazione e previsione, la scelta delle strategie di risanamento a breve
e a medio-lungo, non possono essere formalizzati in modo prescrittivo e generalizzato,
richiedendo una conoscenza dell’azienda e della sua gestione, della concorrenza e delle
fonti (attuali e potenziali) del vantaggio competitivo.'!l
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Tale visione accoglie e integra, in accordo con la teoria sistemica, la definizione di crisi
proposta in Italia da Guatri in termini di “teoria del valore!'?], fondata da un lato sulla
consapevolezza che I’impresa, inevitabilmente, nel corso del suo ciclo di vita dovra
affrontare momenti di crisi (da qui la necessita di sviluppare una dottrina del
«risanamento permanente» [31; dall’altro sulla comprensione che la crisi pud essere
correlata ad eventi aziendali, ma anche al mutamento dell’ambiente esterno.

Posta I’equazione fondamentale del valore 41 : W 4 R=i

La crisi ¢ correlata ad una variazione negativa in termini di valore, evidenziando come
declino e crisi possano dipendere non solo da una diminuzione dei flussi (eventi interni),
ma anche da un mutare delle condizioni di rischio (eventi esterni).
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Solo a seguito di un’attenta analisi di tali fattori/eventi interni ed esterni si potra
comprendere lo stato della crisi e la connessa reale esigenza dell’impresa, che puo essere:

1- Ottenere protezione in questo caso si agira per “proteggere il patrimonio” e I’azienda
prendendo tempo per studiare una strategia;

2- Risanare ovvero restare nel mercato e/o salvare azienda/asset/produzione

3- Liquidare uscire dal mercato, dissolvere [’azienda, mettere in liquidita
beni/patrimonio.

Affinché, si possa procedere a un risanamento occorre che vi siano determinate
condizioni, sia interne che esterne, che permettano la permanenza sul mercato.

I requisiti interni di permanenza sul mercato sono riferibili a:

- Capitale gli incrementi realizzabili in condizione di funzionamento (capitale di
funzionamento CF) devono essere > rispetto a quelli realizzabili in prospettiva
liquidatoria (capitale di liquidazione CL);

- Valore realizzabile 'impresa deve essere ancora in grado di produrre ‘“valore”
(PRODOTTO) e collocarlo (MERCATO);

- Finanza I’impresa deve essere in grado di reperire “risorse” per realizzare il
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risanamento (NUOVA FINANZA).

La finalita interna del risanamento ¢ il “ripristino dell’equilibrio d’impresa” vale a dire la
presenza concomitante di equilibrio finanziario, economico e patrimoniale definibili
come:

Equilibrio economico attiene alla capacita dell’impresa di generare sistematicamente un
risultato economico positivo in una prospettiva temporale di medio periodo: un risultato
non derivante da circostanze favorevoli o condizionate dalle regole contabili adottate. Si
tratta di una condizione che va ricercata mediante idonee scelte strategiche e di
posizionamento, con un continuo adattamento ai mutevoli scenari di ambiente e di
mercato;!!3!
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Equilibrio finanziario capacitd di mantenere con sufficiente stabilitd e continuita
I’equilibrio tra entrate ed uscite;!®

Equilibrio patrimoniale capacita di mantenere con continuitd una adeguata eccedenza
del valore delle attivita rispetto a quello delle passivita.

I requisiti esterni di permanenza sul mercato riguardano invece la fiducia e la credibilita di
creditori, clienti e stakeholder nel valore del business d’impresa e nella sua gestione
futura. Concretamente, il creditore Banca intende massimizzare la probabilita di ritorno in
bonis del debitore minimizzando la perdita economica, mentre il cliente dell’imprenditore
¢ interessato alla continuazione delle forniture e al mantenimento della qualita dei prodotti
e delle condizioni di vendita.

Infatti, nel caso di procedura indirizzata a continuare I’esercizio dell’impresa il cliente
dovra acquisire il convincimento che la procedura scelta non comporta, almeno nel breve
come nel medio periodo, una cessazione delle vendite; mentre il fornitore-creditore,
invece, ¢ interessato sia al recupero del credito, sia alla conservazione del flusso di ordini
da parte di un cliente solvibile.!'”!

Alla luce degli importanti requisiti suindicati, e laddove I’impresa si trovi de facto ad
attraversare uno stato momentaneo di crisi, I’imprenditore potra scegliere una modalita di
gestione dello stesso maggiormente autonomo e che non comporti interventi da parte del
Tribunale ma, invece, una negoziazione diretta con 1 propri creditori ovvero un piano di
risanamento ai sensi dell’ex art. 67 c.3 lett d) L. fall oggi art. 56 del nuovo CCI.

3. Caratteristiche del piano di risanamento tra Legge Fallimentare e nuovo CCI
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Il piano attestato di risanamento € un istituto stragiudiziale volto ad evitare ’apertura di
una procedura concorsuale. Gia introdotto nel testo della L.F. con I’emanazione
della Legge delega 19 ottobre 2017 n. 155 (pubb. nella Gazz. Uff. 30 ottobre 2017, n.
254), e definito nei suoi principi generali nell’art. 5, lett. e), della Legge n. 155/2017 (in
cui si prevedeva che il piano attestato di risanamento dovesse avere forma scritta, data
certa, ed un contenuto analitico) tale strumento di composizione stragiudiziale della crisi
trova ora la propria regolamentazione specifica all'interno dell'art. 56 del D.Igs. 12
gennaio 2019, n. 14 (Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza - CCI) (pubb. nella
Gazz. Uff. 14 febbraio 2019, n. 38, S.0.) che entrera compiutamente in vigore decorsi 18
mesi dalla pubblicazione nella Gazzetta ufficiale, ergo il 15 agosto 2020).

Il testo del suindicato articolo prevede che l'imprenditore in stato di crisi o di insolvenza
possa “predisporre un piano, rivolto ai creditori, che appaia idoneo a consentire il
risanamento dell'esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il riequilibrio della
situazione finanziaria.”
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IL PIANO DI RISANAMENTO TRA LEGGE

Secondo quanto previsto dal testo della L.F. (ancora di fatto in vigore), il piano di
risanamento puo essere predisposto da qualsiasi imprenditore «non piccolo» ai sensi
dell’ex art. 1, 1. fall., ovvero qualunque operatore economico assoggettabile a fallimento,
come tale potenzialmente rientrante nell’applicazione della azione revocatoria
fallimentare. Tali soggetti sono tutti gli imprenditori che superino anche uno solo dei tre
seguenti parametri oggettivi:

avere un attivo di bilancio superiore a 300.000 euro negli ultimi tre anni; avere avuto
ricavi lordi negli ultimi tre anni superiori a 200.000 euro medi; avere debiti complessivi
non scaduti superiori a 300.000 euro.'! Due sono le caratteristiche fondamentali per
I’imprenditore che decide di risanare I’impresa con un piano attestato:

L’impresa deve trovarsi in una situazione di difficolta non irreversibile (ma piuttosto una
situazione di squilibrio aziendale recuperabile, contingente e temporanea, risolvibile
mediante 1’accordo con 1 creditori); Il piano deve avere come scopo il risanamento
dell’impresa e non deve essere utilizzato con finalita meramente liquidatorie, ergo
I’obiettivo del piano ¢ “il risanamento dell’esposizione debitoria e il riequilibrio della
situazione finanziaria” che consenta la conservazione della continuita aziendale.l' In
questo senso, il nuovo disposto codicistico all’art. 56 CCI prevede specificatamente al
comma 2. che il piano deve avere data certa e deve indicare:

a) la situazione economico-patrimoniale e finanziaria dell'impresa;
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b) le principali cause della crisi;

c) le strategie d'intervento e dei tempi necessari per assicurare il riequilibrio della
situazione finanziaria;

d) 1 creditori e I'ammontare dei crediti dei quali si propone la rinegoziazione e lo stato
delle eventuali trattative;

d) gli apporti di finanza nuova;

e) 1 tempi delle azioni da compiersi, che consentono di verificarne la realizzazione,
nonché gli strumenti da adottare nel caso di scostamento tra gli obiettivi e la situazione in
atto.
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Importante previsione correlata all’utilizzo dello strumento di composizione stragiudiziale
della crisi d’impresa del piano di risanamento, in linea di continuita rispetto a quanto
disposto dall'art. 67 L.F., ¢ contenuta nel nuovo art. 166 CCI, il quale dispone che non
sono soggetti all'azione revocatoria gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni
del debitore posti in essere in esecuzione del piano attestato di risanamento.

L’esenzione all'azione revocatoria non trova pero applicazione in caso di dolo o
colpa grave del professionista attestatore o di dolo o colpa grave del debitore, quando
il creditore ne era a conoscenza al momento del compimento dell’atto, del pagamento o
della costituzione della garanzia. L'art. 166 del D.lgs. n. 14/2019 precisa infine che
l'esclusione opera anche con riguardo all’azione revocatoria ordinaria.

Si tratta di benefici finalizzati a incentivare il ricorso agli strumenti stragiudiziali di
regolazione della crisi che garantiscono, peraltro la stabilita degli atti compiuti in presenza
di una situazione di insolvenza o di rischio di insolvenza, laddove 1'esito della procedura
puo presumibilmente concludersi in modo positivo.

Da quanto emerge dal testo della L.Fall., nonché dal nuovo CCI, prassi, giurisprudenza e
rimandi ad altre fonti legislative, si concorda nel ritenere che i caratteri generali del piano
attestato di risanamento siano:

La natura privata dell’accordo: il piano di risanamento ¢ di fatto basato su accordi con 1
creditori al fine di operare una ristrutturazione del debito. Non ¢ previsto alcun intervento
o vaglio del Tribunale. Ci0 consente la riservatezza degli accordi sottoscritti, evitando una
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pubblicita negativa nei confronti di stakeholder e clienti con cui 1’azienda continuera ad
avere rapporti regolari. La pubblicazione dell’accordo nel Registro delle imprese non ¢
obbligatoria, ma facoltativa e finalizzata all’ottenimento di benefici fiscali; La necessaria
attestazione della veridicita dei dati e la fattibilita del piano da parte di un attestatore
esperto indipendente nominato dal debitore (espressamente riportata anche nel testo del
nuovo CCI all’art. 56 c.3 e c.4); L’esenzione, in caso di successivo fallimento, da
revocatoria degli atti compiuti in sua esecuzione, sia dai reati di bancarotta sia semplice
che preferenziale, a condizione che: 1) il piano sia stato valutato idoneo a consentire il
risanamento dall’esposizione debitoria /il riequilibrio della situazione finanziaria
dell’impresa, 11) la veridicita dei dati e la fattibilita del piano siano state attestate da un
professionista avente 1 requisiti richiesti dalla norma; Nessuna previsione di “automatic
stay”’i?)l, Appare, dunque, necessario soffermarsi su alcuni aspetti tra loro fortemente
correlati: la scelta dei professionisti, 1’attestazione del piano, e 1I’esenzione da revocatoria.
Innanzitutto, distinguiamo tra la figura del consulente e quella dell’attestatore.
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Il consulente ¢ colui il quale predispone il piano, non ¢ una figura richiesta da legge,
ma risulta rilevante nell’ottica sia della predisposizione di un piano complesso in grado di
sostenere la valutazione dell’attestatore e, soprattutto, I’eventuale giudizio a posteriori del
Tribunale, sia del proprio contributo in grado di mitigare la soggettivita delle valutazioni
dell’imprenditore e del suo management circa le capacita di uscita dalla crisi.

L’attestatore, invece, ¢ una figura obbligatoria, prevista da legge e necessaria ai fini
della validazione dello strumento “piano di risanamento”. Trattasi di “un
professionista indipendente designato dal debitore, iscritto nel registro dei revisori legali e
in possesso dei requisiti previsti che deve attestare la veridicita dei dati aziendali e la
fattibilita del piano”. E’ ritenuto unanime che la scelta del professionista spetti

all’imprenditore.

Egli deve essere terzo e indipendente non solo dall’imprenditore, ma anche da altri
soggetti coinvolti al fine di garantire formalmente:

- la terzieta del professionista rispetto all’imprenditore: si ritiene che esso non debba
trovarsi nelle situazioni di incompatibilita previste per i soggetti che svolgono attivita di
revisione contabile per le societa quotate (rif.: art. 160 TUF, Regolamento Consob
adottato con delibera n. 11971)

- la terzieta rispetto agli altri soggetti coinvolti: si ritiene che il professionista debba
essere terzo rispetto ai creditori, a coloro che in ultima analisi potrebbero beneficiare
dell’attestazione del piano, al consulente che redige il piano.
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L’attestatore analizzera il piano applicando le migliori “practice” ovvero provvedera
(seguendo un percorso logico-temporale a partire dall’anamnesi dell’impresa fino alla
valutazione prospettica dell’idoneita del business plan e della manovra finanziaria
ipotizzata) a :

— verificare che 1 dati previsionali siano stati redatti sulla base di principi contabili
omogeneli rispetto ai principi utilizzati per la preparazione dei bilanci storici;

— valutare la coerenza delle ipotesi del piano con quelle normalmente utilizzate nel settore
a cui I’azienda appartiene;

— accertare la coerenza dei dati previsionali, con le ipotesi esplicitate;

b
—
o |
H
L]
~
=
]
=
=]
03
k]
o
b
=
[
b 1 |
3]
-

— testare gli effetti di eventuali modifiche alle assunzioni di base per coglierne gli impatti
sui principali indicatori di performance (sensitivity analysis)??'.

In caso di valutazione positiva la dichiarazione di attestazione garantira, da un lato che 1
dati di partenza su cui poggia il piano siano veritieri ed affidabili e, dall’altro che le
assunzioni di piano abbiano una logica economica/finanziaria in grado di prevedere il
ragionevole raggiungimento del risanamento dell’impresa. Si ritiene che la dichiarazione
di attestazione debba indicare le metodologie utilizzate, le attivita svolte dal professionista
nonché contenere un’adeguata motivazione della conclusione raggiunta.

Appare chiara I’importanza dell’attestazione e la relativa necessita di controlli rispetto ai
requisiti dell’attestatore, nonché alla relazione di attestazione stessa.??! La rilevanza di
quest’ultima si riverbera anche su altri aspetti gia accennati, quali ’esonero dai reati
fallimentari.

Difatti, come gia previsto agli artt. 216 c.3 L. Fall. (bancarotta preferenziale) e 217 L.
Fall. (bancarotta semplice) ¢ disposta all’art. 324 del nuovo CCI I’esenzione dalla
responsabilita penale per 1 reati di bancarotta escludendo 1’applicabilita degli artt. 322,
comma 3, (bancarotta preferenziale) e art. 323 (bancarotta semplice), in relazione ai
pagamenti e alle operazioni compiute in esecuzione degli accordi in esecuzione del piano
attestato di risanamento.

Inoltre, come gia previsto all’art. 67, co. 3, lett. d), L. fall, si riconferma nel testo del
codice della crisi e dell’insolvenza I’esclusione dall’azione revocatoria fallimentare
degli atti, dei pagamenti e delle garanzie concesse sui beni del debitore®!, qualora
siano stati posti in essere in esecuzione di un piano che sia:
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idoneo a consentire il risanamento dell’esposizione debitoria dell’impresa e ad assicurare
il riequilibrio della situazione finanziaria della stessal¥); caratterizzato dalla veridicita dei
dati aziendali e fattibile, cosi come attestato da un professionista — designato dal debitore
— indipendente da qualsiasi soggetto interessato al risanamento, iscritto nel registro dei
revisori legali dei conti ed in possesso dei requisiti per la nomina a curatore fallimentare
(art. 28, co. 1, lett. a) e b), L. fall.).>) Quanto al contenuto del piano di risanamento, si
ritiene debba essere redatto nella prospettiva della continuitda aziendale. Pud essere
ritenuto un vero e proprio “piano di turnaround”,’?® attestato da un professionista e
finalizzato al risanamento dell’impresa o meglio dell’esposizione finanziaria e debitoria.
Questo equivale ad una riduzione dell’entita dei debiti, ovvero a una rinegoziazione delle
relative scadenze, idonee a riportare I’impresa all’equilibrio finanziario.

210§ 0oL

Invero, al di 1a del dato normativo, la vera essenza del risanamento dell’impresa ¢
rappresentata, a esclusione delle crisi di natura esclusivamente finanziaria,
dall’eliminazione di quelle patologie che producono una erosione del valore economico
del capitale dell’impresa 1?7, anche nell’ipotesi in cui I’impresa si trovi in uno stato di
liquidazione volontaria.
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IL PIANO DI RISANAMENTO TRA LEGGE

Infatti, I’esclusiva eliminazione dello squilibrio finanziario e dell’esposizione debitoria
dell’impresa (e quindi, il semplice ripristino temporaneo della solvibilita del debitore
senza alcun intervento volto a una riqualificazione dei processi produttivi critici ovvero ad
apportare cambiamenti sotto 1’aspetto economico e nell’assetto organizzativo e produttivo
della societa), non puo che condurre a risultati positivi esclusivamente di breve periodo.

Il piano attestato di risanamento formalizza invece un percorso di turnaround,le come
tale deve assumere le «sembianze» di un business plan della crisi, *accogliendo dunque
al suo interno un piano industriale, un piano economico ed un piano finanziario (con
prospetto dei flussi totali di cassa).

Quanto al contenuto, 1’attuazione del risanamento - sotto il profilo degli interventi
economico-patrimoniali - puo essere perseguita attraverso due tipologie di interventi:

intervento esterno: — ricapitalizzazione della societa da parte dei soci;

— conversione di debiti in capitale di rischio, mediante sottoscrizione di un aumento di
capitale riservato;

STRATEGIE DI RISOLUZIONE DELLA CRISI D'IMPRESA:

FALLIMENTARE E NUOVO CCI

— remissione totale o parziale dei debiti, mediante accordi di definizione e stralcio;
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— rinegoziazione delle condizioni dei finanziamenti in essere, in particolare ridefinizione
dei tassi di interesse applicati;

— erogazione di nuova finanza;

— riposizionamento dei debiti a breve in debiti a medio lungo termine mediante
consolidamento del debito;

intervento interno: — cessione di beni strumentali non strategici;

210§ 0oL

— scelte imprenditoriali volte all’aumento dell’efficienza della struttura produttiva
(riduzione di costi, aumento dei margini di redditivita);
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— autofinanziamento dell’impresa mediante i flussi derivanti dalla gestione corrente. (3

Il percorso di risanamento richiede, ovviamente, un’attenta pianificazione, che trova
espressione (e sintesi) nel c.d. action plan, che ha la funzione di individuare le attivita e le
iniziative da intraprendere per la realizzazione del progetto di risanamento, oltre alle
tempistiche ed ai relativi responsabili. In tal modo, si evidenziano due rilevanti fattori di
successo del piano:

a) arco temporale entro il quale I'impresa deve raggiungere una condizione di equilibrio
economico finanziario, il quale non dovrebbe superare 1 3/5 anni (pari, cioe, al lasso
temporale ritenuto dalla prassi aziendale sufficiente per verificare gli effetti economico-
finanziari di interventi strutturali);

b) identificazione della struttura e principi di governance.

La formalizzazione del business plan del risanamento, si articola in sei fasi:

1) raccolta dei dati di partenza relativi all’impresa, finalizzata alla rappresentazione di

una situazione patrimoniale ed economica iniziale redatta a valori correnti (al c.d. fair
value). Si tratta, ovviamente, di un bilancio straordinario che deve dare contezza del
valore patrimoniale di partenza e delle performance reddituali di periodo;

2) individuazione delle cause della crisi e la riclassificazione dei bilanci pregressi;
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3) predisposizione del piano industriale (o gestionale), in cui vengono descritti tutti gli
interventi che riprogrammano 1’aspetto industriale/ gestionale dell’impresa, con lo scopo
di riposizionare strategicamente I’impresa sul mercato, per ottenere la razionalizzazione
dell’impresa, creare liquidita e soprattutto aumentare la percezione di valore dell’impresa
presso i terzi, riprendendo o mantenendo la fiducia degli stakeholders e in particolare dei
finanziatori, ovvero le banche;

4) predisposizione del piano economico (previsionale), per determinare quali saranno i
flussi di cassa della gestione tipica e della gestione straordinaria. Il piano dimostra, cioe,
quali sono gli effetti del risanamento nella generazione della cassa che potra servire a
rimborsare il debito esistente all’inizio del processo e il debito corrente (cioé quello
generato dalla gestione del risanamento);
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5) predisposizione del piano finanziario, ovvero il documento che traccia la nuova
struttura finanziaria dell’impresa dopo gli interventi ipotizzati, cercando di razionalizzare
le fonti di finanziamento, ridurre il costo dell’indebitamento e diminuire la dipendenza
dell’impresa dalle fonti esterne, o quanto meno, riequilibrare tale dipendenza ad un livello
sostenibile;

6) predisposizione del prospetto dei flussi di cassa, documento di sintesi e pit importante
dell’intero piano di risanamento, che permette di verificare I’adeguatezza del piano a
rimborsare 1 debiti.!

L’andamento del piano deve essere costantemente monitorato dall’imprenditore per
verificare il raggiungimento delle “milestones” e ’andamento dei KPI2,

Nel caso in cui si rilevino degli scostamenti significativi rispetto al piano ed esso non
possa piu essere eseguito secondo gli indirizzi e 1 tempi prefissati, gli atti successivi al
verificarsi dello scostamento non godono della esclusione dalla revocatoria.

Inoltre, ove gli scostamenti determinassero la revisione del piano, esso dovrebbe essere
sottoposto ad una nuova attestazione da parte del professionista abilitato.

Altro aspetto fondamentale ¢ quello relativo alla pubblicita del piano ed ai “benefici”
connessi. A tale proposito occorre evidenziare come gia con i provvedimenti del 2012 il
legislatore si sia occupato di tale argomento, prevedendo che il piano “pud essere
pubblicato”, su richiesta del debitore (previsione all’art. 56 c¢.5 del CCI), presso il
Registro delle impresel®: tale facolta consente di attribuire una data certa al piano di
risanamento, all’attestazione del professionista, nonché alle operazioni compiute in
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esecuzione del progetto di riduzione dell’esposizione debitoria, ovvero di riequilibrio
della situazione finanziaria dell’impresa.’4

La pubblicazione del piano nel Registro delle imprese conduce a benefici fiscali attraverso
un coordinamento tra le disposizioni del D.P.R. 917/86 (Testo Unico delle Imposte sui
Redditi - c.d. TUIR) e quelle della legge fallimentare. Infatti, il TUIR, all’art. 88, comma
4 modificato dal c.d. Decreto “sviluppo”, prevede oggi che, nel caso di piano attestato di
risanamento, la riduzione dei debiti dell’impresa non costituisce sopravvenienza attiva per
la quota del provento che eccede le perdite pregresse e di periodo, di cui all’articolo 84
TUIR, a condizione che il piano di risanamento sia iscritto nel Registro delle imprese.*!

Inoltre, come gia accennato nel corso della trattazione I’istituto del piano attestato viene
previsto dal legislatore tra le eccezioni alla regola generale di revocabilita degli atti,
pagamenti e garanzie**); ne consegue pacificamente che il piano, anche nella massima
buona fede degli attori interessati, potrebbe non andare a buon fine nel risultato e
conseguentemente potrebbe non produrre gli effetti per cui era predisposto (in altre parole
il piano attestato potrebbe essere seguito da un fallimento e potrebbero non verificarsi i
presupposti per I’eccezione, cio¢ non implicare 1’esenzione da revocatoria)*7.
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Peculiare aspetto da verificare potrebbe essere il legame esecutivo di strumentalita tra
I’atto potenzialmente revocabile e il piano di risanamento. Infatti, in caso di esito infausto
del piano, ove il curatore, ricorrendone tutti i presupposti, proponga azione revocatoria
fallimentare avverso un atto di disposizione compiuto dal fallito nel periodo sospetto, il
convenuto in revocatoria che voglia provocare il rigetto di tale domanda in base
all’esenzione in commento, dovrebbe provare che quell’atto si pone in (fedele)
attuazione-esecuzione di un piano di risanamento attestato ai sensi di legge.

Infatti, ’ampiezza della formula utilizzata ¢ tale da ricomprendervi, sostanzialmente, ogni
atto dell’imprenditore (tra cui le garanzie “sui beni del debitore”) purché
“attuativo-esecutivo” del piano attestato.

Ovviamente, se non soggetto a pubblicita, il piano e D’attestazione del professionista,
dovrebbero essere muniti di data certa (anteriore alla dichiarazione di fallimento) al fine
dell’opponibilita alla procedura concorsuale delle operazioni compiute (sia in esecuzione
del progetto di riduzione dell’esposizione debitoria, che di riequilibrio della situazione
finanziaria dell’impresa). In assenza di data certa, I’eccezione del convenuto non puo che
essere respinta e ricorrendo i fatti costitutivi della stessa, la domanda di revoca del
curatore dovrebbe trovare (assai probabile) accoglimento.

In ogni caso, dopo il fallimento del debitore, il giudizio sulla revocatoria ¢ la sede naturale
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p