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'RESA

| piani di risanamento ex art. 67 legge fallimentare. Quando funzionano e quando no

B I piani di risanamento ex
art. 67, comma 3, lett. d) della
Legge fallimentare rappresen-
tano oggi il piu diffuso stru-
mento, di contenuto meramen-
te stragiudiziale, per risolvere
le crisi d’impresa. Proviamo ad
approfondirlo in chiave criti-
ca, sulla base dell’operativita
di questi primi anni di appli-
cazione,

| Il presup-
posto. T1
piano di ri-
sanamento
. deve preve-
dere il risa-
namento
.dell’espo-

tivo con una parte maggiorita-
ria dei creditori, come richiesto
invece nel caso degli accordi di
ristrutturazione del debito, con
conseguente velocita operativa
della procedura, aspetto chiave
nell’interesse di tutti gli stake-
holders.

Quest’ultimo aspetto, che
rappresenta una sicura oppor-
tunitd, pud tuttavia rappresen-
tare anche un aspetto critico e
rischioso dei piani di risana-
mento, non essendovi nella

sostanza alcuna limitazione
alla possibilita che i ereditori
esperiscano contestualmente
azioni esecutive nei confronti
dell’impresa, mettendo a ri-
schio il salvataggio. E guindi
sempre opportuno che le ban-
che, per tutelarsi, subordinino
il proprio sostegno a un previo
accordo tra I'impresa ed i cre-
ditori principali o propensi ad
esperire azioni,

1l piane. Il piano di risanamen-

to, che rappresenta ['aspetto
cruciale dell’intervento, deve
caratterizzarsi per chiarezza,
seria fattibilita e trasparenza.
Tra gli aspetti maggiormente
critici del piano si segnalano:
la precisa evidenziazione delle
ipotesi di base; la dettagliata
indicazione di atti, pagamenti
e garanzie previsti, in manie-
ra tale da tutelarli a fronti di
{JUSSIIJ].I] ﬂZlOﬂl revocatorie;

qualificazione degli stralci
dei debiti e delle transazioni

Una soluzione di successo, ma con tanti limiti

Marco Colacicco,
dello studio omonimo,
specializzato in finanza
aziendale straordinaria
e consulenza fiscale

sizione
debitoria
dell’im-
presa e
deve assi-
curare il
riequilibrio
della sua
situazio-

ne finanziaria, Il presupposto
& guindi principalmente uno
squilibrio finanziario da risol-
vere, derivante da troppa leva,

da un problema congiunturale
di mrculanle o dauna tempora-
nea crisi reddituale, B essenzia-
le chiarire come la valutazione
essenziale da farsi consista
nella seria verifica ex ante della
reversibilita della crisi, che non
pud realizzarsi a fronte di un
problema reddituale (endogeno
0 esogeno) strutturale; trascura-
re questo fondamento significa
solamente prolungare la pato-
logia ed il dissesto

B 1l risanamento ex art. 67 della Legge falli-
mentare ¢ probabilmente lo strumento utiliz-
zalo con maggiore frequenza per le ristruttu-
razioni aziendali, Esso presuppone una crisi
transuorla (o uno stato di squilibrio) e consiste
in un piano avente, in teoria, natura unilate-

_ rale predisposto dall’azienda e «attestato» da

un esperto indipendente. Tuttavia, nella pra-
tica, I'implementazione del piano implica un
accordo (quanto meno con il ceto creditorio
bancarjo) e tende sempre al riposizionamento
dell’'impresa sul mercato.

Sulla base della normativa attualmente in vi-
gore, il valore aggiunto del piano & soltanto lo
schermo della revocatoria. Non sussiste alcun
blocco delle azioni cautelari o esecutive sul
patrimonio del debitore ovvero alcun congela-
mento dei termini di prescrizione o decadenza.
Soprattutto, il legislatore non si & preoccupato
della «finanza ponte» (ossia dell’ossigeno fi-
nanziario necessario nel periodo intercorrente
tra la manifestazione della crisi e il closing
della ristrutturazione) e neppure del coordina-
mento con le norme di diritto penale.
Tuttavia, con tutti i suoi limiti, il piano di risa-

namento & uno strumento di successo. Si tratta
di un’infrastruttura su cui gestire la crisi: non
poco, stante il quasi totale vuoto normativo
del passato. Ed & un'infrastruttura light: il pia-
no non & destinato ad
alcuna forma di con-
trollo giudiziale o di
omologazione.

L'obiettivo immediato
e primario del piano &
il rilancio dell’impre-
sa: il soddisfacimento
dei creditori va inteso
come conseguenza. Il _
corollario & I'incom-
patibilita con la ligui-
dazione dell’impresa.
Le 's‘.l'rategif-. prlescri- partner di Latham &
vibili per il risana-  ‘Wagiins, si occupa di
mento sono diverse e finanza, distressed len-
direttamente correlate “ding e ristrutturazioni
alle cause della crisi, —————
11 ventaglio delle possibili situazioni & estre-
mamente ampio: da problematiche di tipo in-
dustriale (correlate al prodotto piuttosto che
alla domanda) a problematiche relative

Rl'ccdrdu Agostmellr,

dell’impresa,

Opportunita e ri-
schi, I piani di risana-
mento sono accordi
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credilori, e in primo
luogo le banche, po-
tendosi porre in es-
sere atti, pagamenti
e garanzie sui beni
del debitore al riparo
dall'azione revoca-
toria; sono del tutto
evidenti i vantaggi
rispetto ad una tran-
sazione pura, non tu-
telata dalla legge.

2, La totale riser-
valezza, non essen-
dovi né obblighi di

¢ Ebitda ante crisi: 160
# Ebitda post crisit 100
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pubblicita né con-

trolli dell’autorita

giudiziaria, in fase

di preparazione o

esecuzione. Il debi-

tore limita pertanto

il rischio di vedere

bloccato 1'accesso -
al credito, ritirati i
fidi o, ancora peg-

gio gli ordinativi ed %
i contratti.

3. Nessun accordo
individuale o collet-
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Daterminante; VERIFICA ANDAMENTO REDDITUALE NEL CORSO DEL PIANO

alla struttura del capitale dell’impresa. Un
elemento piil 0 meno costante & ’esigenza
di ricondurre il debito di natura finanziaria
a livelli sostenibili, alla luce dell’Ebitda
dell’impresa e della capacita di generare
cassa al servizio del debito. A tale pro-
posito, soprattutto nelle crisi post-Lbo, &
stato fatto ampio uso della conversione
di debito in strumenti finanziari parteci-
patlvn

11 piano, predisposto dalla societd gene-
ralmente con I"aiuto di un advisor finan-
ziario, deve partire appunto dall’analisi
accurata delle cause della crisi per indi-
viduare azioni e obiettivi, collegati fra
loro da un programma (con «milestones»
qualitative e quantitative, ma al tempo
stesso flessibile) che, ragionevolmente,
non deve estendersi oltre i 3-5 anni. Pe-
raltro, il piano deve contenere una chiara
esplicitazione delle ipotesi poste alla base
del risanamento, dalle fonti informative
utilizzate, dei riferimenti metodologici e
delle analisi di sensitivita.

Una volta approvalo, il piano andra poi atte-
stato a cura del professionista: quest'ultimo
dovra ovviamente essere un soggetto diver-
so rispetto all’advisor finanziario (princi-
pio di terzieta e indipendenza) ed effettuare
una relazione di verifica del piano, senza
perd necessita di ripeterne i contenuti. La
dichiarazione di attestazione pud essere
condlzlonala a specifici eventi iniziali (per
esempio, la ricapitalizzazione della societa
laddove quest’ultima abbia bruciato il suo
capitale), ma non potrd contenere riserve
tali da svuotarne concretamente la portata.
(riproduzione riservata)
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come proventi di contenuto
straordmano, con chiaro di-
sclosure in Nota Integrativa
ex art. 2.427, n. 13 cod. civ;
I'evidenziazione della piena
fiscalita sui suddetti proventi
straordinari che, come precisa-
to nel seguito, non beneficiano
di alcuna agevolazione nel ca-
so dei piano di risanamento; la
data certa, idonea a garantire
tutele nei confronti di possibili
azioni revocatorie.

11 perito. La legge prevede
1’obbligatoria attestazione del
piano da parte di un perito,
che riveste pertanto un ruolo
chiave ai fini nell’operativita
di questa procedura. Il tema
di fondo & rappresentato dal
chi nomina il perito che, per
prassi ormai consolidata dei
Tribunali, viene liberamente
prescelto dalla stessa impresa
in crisi, Questo pone I'ineyita-
bile riflessione in merito alla
piena indipendenza del profes-
sionista, che deve opportuna-
mente essere un soggetto privo
di rapporti professionali con il
debitore; sarebbe al contrario
opportuna una scelta di un pe-
rito pienamente gradito al ceto
creditorio, nominato sulla base
di criteri di affidabilita e rico-
nosciuta professionalita.

Le implicazioni fiscali. Un
aspetto critico dei piani di ri-
sanamento & rappresentato dal
pieno assoggettamento a tas-
sazione (almeno ai fini Ires,
menfre le implicazioni Irap
rimangono dibattute) delle
sopravvenienze eventualmente
determinatesi in sede di stral-
ci e transazioni. Meritevoli
di pieno approfondimento e
considerazione sono anche gli
aspetti sottostanti all’applica-
zione delle imposte indirette,
e in particolare dell’imposta
di registro.

La limitazione alla respon-
sabilita penale delle banche.
infine opportuno chiarire
come 1'attestazione del piano
da parte del perito non rap-
presenti la completa panacea
dei rischi penali delle banche
che, se ridimensionatirelativa-
mente al caso della bancarotta
preferenziale (prestando at-
lenzione a non ricadere in una
strutturazione che possa essere
qualificata come accordo do-
loso preordinato), rimangono
presenti nei casi di bancarotta
semplice, quando il sostegno
all’impresa si riveli comunque
immotivato. (riproduzione ri-
servata)
Marco Colacicco
(Seconda puntata
di una serie
di sei interventi)

Inviate le vostre domande in tema di
ristrufturazioni all'indirizzo spevera-
ro@class.it o via fax al numero 02-
38317518(09). Le risposte all'interno
di un forum il prossimo luglio




