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1. INTRODUZIONE

= E' sempre difficile individuare quale sia l'identikit di sicurezza per
definire un'impresa in crisi. Diverse sono le definizioni di crisi a diverso
titolo (per esempio la difficolta di discernere le crisi di liquidita da
quelle patrimoniali, magari anche gia nella fase genetica della nascita
di una societa), spesso si ragiona con |la consapevolezza di uno stato
di crisi passibile di conseguenze anche in termini di coinvolgimento con
il senno del poi, sulla base di indici non conosciuti ma solo conoscibili,
quindi sostanzialmente avvicinando un giudizio di colpa (id est
negligenza nel non aver accertato che) ad una corresponsabilita invece
di natura dolosa.

= Le definizioni dogmatiche di dottrina e giurisprudenza non sono
attualizzabili alle fattispecie concrete per la distanza anche fisiologica
che c'é tra una crisi aziendale in astratto ed in concreto anche in
ragione della circostanza che il capitale di rischio/di garanzia spesso
dipende da variabili estranee alle dinamiche aziendali accertabili.
Per esempio imprese in decozione falliscono a distanza di molto tempo
da quando si ritiene si sia verificato la stessa crisi o insolvenza.
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2. EQUILIBRIO

= Nel caso concreto l'acquirente/affittuario deve proporre delle
soluzioni di equilibrio nel rispettivamente acquistare o affittare,
anche paradossalmente contro il suo interesse piu immediato a
stressare le sue convenienze, essendo le operazioni molte volte
subordinate al buon esito del risanamento (che dipende a sua volta
dalla "qualita" dell'acquisto/affitto).

Un eccesso di tutela del potenziale acquirente/affittuario

corre il rischio di far tramontare uno dei presupposti
dell'operazione e quindi rendere vano l'interessamento.
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2. EQUILIBRIO

" Non solo, ma si sta insinuando nella giurisprudenza una tendenza
che configura, soprattutto in caso di esito negativo, un
coinvolgimento del soggetto antagonista per la natura dissipativa
dell'operazione, laddove si verifichino certi indici:

"= Quindi I'affittuario/l'acquirente deve guardare a 360°
I'operazione, fare in qualche modo anche gli interessi della
controparte e quindi prendere consapevolezza dei numeri che fanno

stare in piedi un risanamento.
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3. CAUTELE

Nel contempo €
necessario usare
prudenza in questa
attivita di ingestione
per evitare che,
soprattutto in caso di
esito negativo, si
suppongano ruoli di
fatto tali da generare
potenzialita di
responsabilita.

]'): PONTI & PARTNERS .:! gfglsger

PONTI DePAULI PANELLA SPADETTO



4. RICHIESTA DI AIUTI

" Spesso i risanamenti/dismissioni ruotano attorno a sacrifici "di
gruppo”.

= Al di la di approfondire tutte le tematiche connesse alla nota
questione dei vantaggi compensativi (esimente per i soli casi di
infedelta patrimoniale - quindi per i soli reati societari o anche
applicabile in sede strettamente fallimentare?), resta il fatto che
tutte le operazioni in qualche modo abdicative degli interessi di
una societa collegata o controllante sono sottoposte al vaglio,
anche qui con il rischio del senno del poi, del buon esito della
societa rispettivamente abdicante, con il rischio che in caso di suo
esito negativo possano essere sindacate con la difficolta di poter
dire, per esempio, che una rinuncia ai crediti infra gruppo da
valutare ex ante abbia la stessa logica valutata ex post.
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4. RICHIESTA DI AIUTI

= Eguale difficolta laddove si ricorra al credito bancario, non solo
per le problematiche di settore e/o per i requisiti funzionali e
prodromici al rilascio di una garanzia bancaria in senso tecnico
(solo se cauzionata/una cag), ma anche per tutti i rischi connessi
a carico della banca sia sotto il profilo civilistico (revocatoria o
illegittima erogazione del credito) che sotto il profilo penalistico
(preferenziale o concorso nella bancarotta semplice per aver
aggravato il dissesto ecc) laddove ancora una volta questo esito
possa dipendere da eventi del tutto estranei o imprevedibili a
quelli che hanno presieduto I'erogazione del credito.

Difficolta di coinvolgere i terz

nonostante le attuali e piu rec

J/
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5. FATTORI ESOGENI

= L'appetibilita dei rami o delle partecipazioni in caso concreto
spesso dipendono da altri fattori del tutto esogeni, o perché
ci sono autorizzazioni di terzi (tipicamente PA) o perché ci
vogliono consensi di terzi (uno per tutti il consenso
dell'affittuario al rilievo dell'avviamento del conduttore in
crisi). Vi € quindi necessita di raccogliere delle
acquiescenze in ambienti gia patologicamente viziati da
diffidenze in ragione di pregressi rapporti del tutto estranei
all'acquirente/ affittuario.

Costo nel ripristino dei rap
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6. DETERRENTI

" Non e facile trovare dei deterrenti perché quelli che talvolta
vengono adottati nella fisiologia (vedi "La vendita garantita
delle partecipazioni sociali" Cedam — Ponti-Masetti) non
sono ancora una volta attualizzabili per le difficolta di
individuare le responsabilita o i relativi accolli connessi alle
gestioni interinali medio tempore anche per l'assenza di
soggetti garanti (una procedura non |lo € mai come un
contraente in bonis).

L'assunzione di garanzie infra gruppo puo essere sindacata

come atto non inerente all'interesse della controllante
ovvero sotto il profilo della direzione coordinamento ecc ecc
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7. POSTICIPARE | TEMPI

= Utile potrebbe essere allora posticipare i tempi (prima
verifico che ci sia il "minimo sindacale" per fare
I'operazione) attendendo gli esiti del 67, del 182 bis LE o le
omologhe ma talvolta il ritardo pud essere fatale nella logica
di perdere il valore aziendale connesso all'avviamento.

Tardi e bello ma non € sempre efficace
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8. ANTICIPARE | TEMPI

= Allora puo essere utile anticipare i tempi, anche con

I'affitto accollandosi i rischi della gestione prima della
verifica degli eventi di cui sopra e anche qui pre o post
procedura, pre o post ammissione alla procedura con tutti i
rischi connessi alla gestione interinale magari assunta
senza una preventiva due diligence e un po' alla cieca?

Subito e efficace ma non sempre é bello
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9. RiIscHI/CoOSTI

= Vi sono i rischi di accollarsi i costi di start up anche nella
prospettiva poi di subire una gara che profila un intervento
di un “cavaliere bianco” che prende il meglio senza essersi
accollato i rischi/costi.

" La verita e che spesso c'e un'antiteticita tra i tempi di
gestione della trasparenza che e tra le missioni delle
procedure e il rispetto delle esigenze del mercato.

L'automatismo e la velo

tempi della burocrazia
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10. PATTUIZIONI

= Da qui l'utilita che il contratto di affitto contenga nel suo
interno delle pattuizioni, che nel rispetto della par
condicio della gara (anche qui con tutti i dubbi di diversa
applicazioni giurisprudenziali, quando la si fa, piu volte in
sede di affitto? In sede di vendita? previe perizie ecc, ecc),
tengano conto del rischio accollato dal soggetto che per
primo si e candidato, che talvolta possono essere colti
come disincentivi alla gara stessa.

= Anche la soluzione ponte per non perdere |l'avviamento che
e quella dell'affitto deve contemperare in sede di concordato
le problematiche dell'art. 2560 c.c..
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10. PATTUIZIONI

" |[dem da approfondire le tematiche connesse ai concordati
di gruppo che beneficiano di una disciplina ad hoc nel
Codice della Crisi la cui entrata in vigore € ora prevista per
settembre 2021, mancando nella Legge Fallimentare una
disciplina di insolvenza di gruppo come nell'amministrazione
straordinaria.

= Da non dimenticare i rischi connessi alla successione di
procedure con la possibilita che pattuizioni valide vengano
invalidate per tale ragione.
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11. INTERNAZIONALIZZAZIONE

Anche per le
imprese in crisi
ci sono rischi
connessi
all'internaziona
lizzazione
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11. INTERNAZIONALIZZAZIONE

= Va considerato che spesso la stessa lettura delle dinamiche
aziendali che hanno generato trend diversi puo essere
equivoca.

" | rischi aziendali possono essere non conosciuti o
conoscibili dall'acquirente, ovvero possono essere rischi
penali per definizione non conoscibili non dipendenti dal
venditore/gestore ovvero dall'ultimo gestore e dipendere dai
precedenti gestori ovvero possono dipendere da terzi, senza
dimenticare appunto che possono dipendere anche dallo
stesso acquirente che cambia l|le politiche commerciali o
sindacali o quelle di lavoro ecc.
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12. COMPARTECIPAZIONE CRIMINOSA NEI REATI
FALLIMENTARI
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13. CONCLUSIONI

= Ci sono poi delle new entry giurisprudenziali che introducono
specie sotto il profilo penale, innovativi profili di rischio di cui non
si pud0 non tenerne conto soprattutto se si frequentano aree
geografiche diverse dalle autoctone proprie (contestazioni delle
operazioni a leva, si vedano le recenti pronunce di legittimita sul
fenomeno del Leveraged Buy out, le bancarotte fraudolente
residuali per operazioni dolose d'incerta coloritura, le ricettazioni
ex art 232 L.F. ecc.).

Come si vede i comandamenti, vista la materia trattata,

sono di piu dei 10 sacralizzati... € non € un caso!
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