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Vademecum per intervenire in lempo Gﬂ“ gli strumenti giusti e salvare le aziende

B Per affrontare le crisi d’impre-
sail momento della diagnosi & de-
cisivo. Il professionista deve essere
in grado di pervenire rapidamente
#a una mappatura della situazione.
Ecco come,
| La verifica
delle cause,
la prima,
fondamen-
tale, analisi
da farsi. Se
la crisi &
- determinata
da squilibri
di natura
finanzia-
ria, anche
rilevanti, la
definizione
della pin
idonea for-
ma giuridi-
ca di risanamento e la scelta del
piti adeguato mix di intervento tra
le diverse opzioni disponibili por-
ta generalmente a una soluzione,
Se la crisi ha natura reddituale,
¢ essenziale il discernimento tra
motivazioni congiunturali (pid
governabili) o strutturali, di im-
presa o sellore, assai piti delicate.
Naturalmente la prassi offre ge-
neralmente casistiche dove agli
squilibri finanziari si associano
problematiche reddituali, da
valutare e bilanciare con alten-
zione da caso a caso. Non meno
rilevante & |’ apprezzamento della
presenza di deficit manageriali,
risolvibile con il coraggio di un
immediato passo indietro a livel-
lo gestionale.
Apprezzamento della qualita.
Nell'ottica complessiva del risana-

Marco Coiacicca,

e consulenza fiscale

ceto creditorio in classi.

La soluzione. Dall'esito
dell’analisi precedente discen-
de la ricerca della soluzione in
un menu di tre alternative, dalle
implicazioni significativamente
differenti e cioé: i piani di risa-
namento ex art, 67, comma 3,

lett. d) della legge fallimentare;
gli accordi di ristrutturazione del
debito ex 182-bis della stessa leg-
ge fallimentare; oppure il concor-
dato preventivo ex art. 160 della
stessa legge.

La diagnosi della gravita e re-
versibilita della problematica e

la scelta dell’idoneo strumento
giuridico da utilizzare, rappre-
sentano solo il primo passo
dell’intervento, che deve poi
cssere materialmente realizza-
to e calibrato attingendo a una
pluralita di opzioni operative,
spesso adottate in via comple-

LA RIFORWIA TRA NUOVI STRUMENTI E QUALCHE LACUNA

B Nel perimetro della ristrutturazione dell’ impre-
sa in crisi, la riforma della 1egge fallimentare ha
avuto il pregio di fornire nuovi strumenti (il piano
di risanamento e I’accordo di ristrutturazione) e di

modernizzare istituti gia previsti dal nostro ordina-.

mento. Per esempio, la fisionomia del concordato
preventivo-& stata pro-
fondamente innovata,

sottraendo rigidita alle
strutture previgenti e
introducendo impor-
lanti elementi di novi-
1, tra cui la possibilita
di ripartire i creditori in
classi con trattamenti
differenziati, piuttosto
che importanti gradi di §
liberta nell’individua-
zione delle modalita di
pagamento.dei creditori
o ancora la possibilita di
seddisfazione non inte-
grale dei crediti assistiti
da privilegio. Sicura-
mente & stato fatto un importante passo in avanti
rispello al parziale vuoto normativo del passato:
ora, abblamo infatti a dlsposrzmne un’infrastruttu-
ra su cui poter gestire la crisi e il possibile rilancio
dell’impresa. I comune denominatore degli stru-
menti sopra menzionali & una crisi recuperabile.

Alla crescente intensita di tale crisi corrisponde la
crescente complessita in termini di procedura.

Il risanamento ex art. 67 della legge fallimen-
tare presuppone una

([ S
Riccardo Agostinelli,
partner di Latham &
Watldns, si occupa di

finanza, distressed len-
ding e ristrutturazioni

LE ALTERNATIVE GIURIDICHE

Pianl b

lett. d. Ingge fall.

Ancordl

del debilo
arl, 182:bls
Iegga fallimenlare

Concordaiu
preventivo
arl. IEO Iegga Iﬂfl

Squilibri economico-finanziari lemporanel
dirlsanamento % Nessun accordo collellivo con | credilori
arl.67,commad, ¢ Riservalezza; rio infervento aulorith giudiziaria
¢ Hlmudulazlona debilo, nuove galanzm, llcapllallzzaz:une

& Accord, indidual o colleli,

diristrutiurazione: @ Obblige oi pubblicita presso il regislro dells imprese
e omologazione del Tribunale

% Interventl di rimodulazione del debilo, nuove garanzie,
ncapltallzzazlone e wrlle oll
< Dirello inlervento dal Tﬂbunale

@ Suddivisione credilori per classi con write-off, nuovo capitale,
cessionl e liquidazioni di asset

crisi transiloria o
uno stato di squi-
librio e consiste in
un piano avente (in
teoria) natura uni-
laterale predisposto
dall’azienda e atle-
stato da un esperto
indipendente: tut-
tavia, nella pratica,
I’'implementazione
del piano implica in
concreto un accordo
(gquanto meno con il
ceto creditorio ban-
cario) e tende sem-
pre al riposiziona-
mento dell’impresa

con almeno il 60% del caedﬂon

GAAFICA UF-MILANO FILANZA

mento siassociaa diverse logiche,
variabili di caso in caso: garanzie
da offrire a favore del sistema
bancario, tipiche di ogni proces-
50, ma anche asset da realizzare
per ridurre I'esposizione debitoria
complessiva.

Verifica delle passivita, L obietti-
vo & verificare I'esposizione finan-
ziaria nelta, e la sua ripartizione, i
debiti assistiti da garanzie reali, e la
relativa natura, i debiti privilegiati
e la presenza di azioni, in corso
o minacciate. Questa mappatura
deve portare a identificare i prin-
cipali credilori con cui confrontarsi
nell’elaborazione del piano di risa-
namento e, nei casi pitt complessi,
a effettuare una suddivisione del

sul mercato. Questo
strumento non & in-
fatli compatibile con la liquidazione,
L’accordo di ristrutturazione ex art. 182-bis
della legge fallimentare implica una crisi pid
intensa: si potrebbe forse dire che si tratta di
una crisi priva del requisito della transitorieta
che viene superata per il tramite di un accordo
con almeno il 60% dei creditori, che deve essere
prima attestato da un esperto indipendente e poi
omologato dal Tribunale, ma non anche sorve-
gliato dall’autorita giudiziaria nella sua fase ese-
cutiva. A differenza del risanamento, I'accordo di
ristrutturazione & compatibile anche con obiettivi
liquidatori dell’impresa. Si tratta di una micro
procedura concorsuale?

Il concordato ex art, 160 della legge fallimentare
si radica su situazioni di quasi (o vera e propria)
insolvenza e consiste in un’autentica e articolata
procedura concorsuale (ammissione, approvazione

a cura dei creditori, omologazione ed esecuzio-
ne sotto il controllo degli organi compelenti) con
possibili compressioni degli interessi dei credito-
1i (cram-down, nella terminologia anglosassone),
nell’ottica di un reinserimento sul riercato o di una
liquidazione (anche parziale) dell’impresa.

Le criticita. La riforma ha dunque senz’altro
contribuito alla modernizzazione del sistema, ma
il quadro d’insieme richiede ulteriori importanti
interventi correttivi, Anche il risanamento (ossia il
piti semplice fra gli stromenti in esame) ha infatti
tempi di implementazione non brevi: la creazione
di una base di consenso per radicare, con succes-
50, una ristrutturazione & comungue un processo
complesso e tortuoso. Le difficolld aumentano
esponenzialmente laddove si tratti di un gruppo

mentare, che variano dalla mera
rimodulazione del debito, nelle
sue svariate alternative a parziali
forme di write-off, alla conver-
sione in capitale sino al riacqui-
sto del debito stesso,

Cruciale aspetto fiscale. La
disciplina fiscale delle pro-
cedure concorsuali, in buona
parle trascurata dal legislatore
nell’ambito della modifica del
quadro giuridico del 2006-2007,
pud rappresentare una forte di-
scriminante nella scelta del pit
opporiuno strumento giuridico
per affrontare la crisi: se nei
casi, pitt frequenti, di rimodu-
lazione del debito gli impatti
fiscali sono generalmente con-
tenuti, molto pil delicate sono
le implicazioni fiscali in caso
di write-off, riacquisto debito
e conversione in capitale. Tali
implicazioni variano profonda-
mente a seconda che i soggetli
coinvolti applichino o meno i
principi contabili internazionali
Ias-Ifrs, e rappresentano un ele-

di imprese, maga-
ri con alcune unita

.operative fuori dal

territorio italiano. S
Lecause

% Assel da olfrire in garanzia al sislema bancario

LA MAPPATURA DELLA CRISI

@ Squilibri di natura finanziaria (leva, circolante, acquisizioni)
# Problemaliche reddituali {congiunturali vs di impresa/settore}

In tale scenario, il
legislatore ha dato all'origine
forse eccessiva en- datlaerlsl 4 pejeg manageriali
fasial temadella . R e B
revocatoria, men-
2] a
tre non si & ade- L2 qunith
o la conslslenza i
guatamente pre- degll altivi @ Assel da realizzare
occupato dell’esi- e—
gzllalz’? nl:;';ig’ai[s e # Esposizions finanziaria nella
crisi: I’ ossigeno fi- el:i{‘:u;";ma @ Dabili assistiti da garanzie reali

nanziario, ossia la
disponibilita delle -
YISOISE NECESSA- e momeinevens
rie per preserva-

delle passivild

# Debiti assislili da privilegio
@ Azmnl incorso 0 mlnacc}ale

i vy GRARICA LF 80LUD FRUANZA
re la continuita

aziendale nel non breve intervallo temporale tra
Ia manifestazione oggeltiva della crisi e I’ imple-
mentazione della ristrutturazione, In alti termini,
mancano ancora gli strumenti per la concessione
della finanza ponte o, secondo la terminologia dal-
Chapter 11 americano, debtor-i -in-possession (DIP)
financing. Questa carenza di strumenti giuridici
produce 1'assenza di operatori sul mercato spe-
cializzati nel distressed lending e di prezzi di nife-
rimento, peraltro con possibili implicazioni anche
in termini di legge anti-usura.

Altro elemento critico & il mancato coordinamen-
to delle disposizioni sulla ristrutturazione con il
diritto penale. Quest'ullima incertezza del quadro
normativo costringe gli operatori ad arrampicar-
si sull'interpretazione sistematica delle norme di
legge e talvolta pud portare all’astensione da un

mento determinante da prendere

in considerazione al momento
dell’elaborazione dei piani.

Non irrilevanti possono essere

infine anche le implicazioni in

termine di imposte indirette, spes-

50 trascurate e talora dall’incerta

applicazione.

Marco Colacicco

(Prima puntata di una serie

di sei interventi)

Inviate le vostre domande in tema di
ristrutturazioni all'indirizzo spevera-
ro@class.it o via fax al numero 02-
58317518(09). Le risposte all'interno
di un forum il prossimo luglio

intervento attivo nel
salvataggio dell’im-
presa, con la conse-
guenza che talune St
meritevoli unita
produltive possono
scivolare fuori dal
mercato, bruciando ’
Popportunita di un = e
possibile risana-
mento, nell'inte-
resse di tutte le parti
coinvolte. Altre te-
matiche specifiche
verranno affrontate
in sede di analisi dei
singoli strumenti.
Riccardo
Agostinelli

Cosa hanno
In comune?

dall'azienda

Elementl
distintivi

e conlrollalo —

* 4 Una crisi recuperabile

# Inlensila crescenle della gravila della crisi
e della complessita della procedura

| PROCESSI DI RISTRUTTURAZIONE

@ Risanamenlo: crisl lransiloria-squilibrio— piano predisposlo
> nalura unilaterale?
@ Rislullurazione —» crisi accordo omologalo

ma non conlrofiato—= concordalo «minore?
% Concordato: quasi insolvenza-insolvenza -
» procedura concorsuale

+ accordo omologalo
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