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ﬂ_l’intervento
o di fondo & quello di verificare s, ed in quali vesti ed ambiti, Vistituto del trust (con 12

rale attitudingé & segregare ed imprimere un vincolo forte € “reale” di Jestinazione al

d esso jmputato, ma anche con la sua correlata idoneita ad incidere sui diritti e sulle

ambito della procedura di concordato preventivo cosi come questa » stata ridisegnata

islatore nella riforma del diritto concorsuale iniziata nel 2005.

-

percorso selezionato per Yintervento

) eséme “eyolutivo” delle caratterigtiche di fondo del nuovo c.p. con individuazione finale
fattori di competitivita della nuova procedura rispetto alle altre modalita di soluzione della
crisi d'impresa

individuazione del ruolo che puo avere Tistituto del trust el nuovo contesto pormativo,

L]
e

quale alternativa (cenni) al concordato preventivo, ovvero nellambito dei piani di
concordato preventivo (individuali e di gruppo) efo in sede di esecuzione di piani di

concordato preventivo

ILCONTESTO NORMATIVO
L CONCORDATO PREVENTIVO PRE RIFORMA

+ Fonti

Artt. 160 — 186 L.L.

« Caratteristiche pre riforma

1l ¢.p., nella LE. originaria, era una procedura concorsuale gindiziale (in virtd delPomologa) con

CONLAN D 222~

finalita normalmente nox conservative (la funzione tipica era la destinazione del patrimonio alla

o1 CONSELVaiiz=

liquidazione per il soddisfacimento paritario dei creditori) basata sugh stessi presupposti,

soggettivi ed oggettivi, del fallimento (V. requisitl di meritevolezza), destinato 2 consentire

del Tallillssess




U best i lealia

S

Nasociazioge

itore “onest
creditort. con MMQ di evitare il falli
) : a produzione dei seguenti effetti: imento pagando in
a) evitare il falli i ' P
allnmento :
(ora attenuate) nei tneluse le gravi conseguenze patrimoniali

¢) nei confronti dellimprenditore insolvent Spossessamentq

ente;

) p
gg ?
p C

¢) produrre un’
e un’efficacia i
esdebitatori
. . ria ge . .
dissenzienti generale verso tutti i creditori ant
eriori
’.

d) effetti
i “compensati” dai requisiti

tellamisst ai requisiti di “meritevolezza” e d )
mmissione e dell'omologa e da un giudizio di merit

= Criticita di f
ond s .
fallimento): o (derivanti dalPidentitd perfetta di
: presupposti ¢
c.

- inidoneita d
ello strum
ento .
finanziaria ad essere utilizzato per situazioni di crisi d
finanziaria risi diverse d
a

- inidoneita d
ello
strumento per affrontare cerisi finanziarie “
iarie “reversibili”

+« - eccessiva rigidita di “contenuto” dei pi
uto” dei piani di concordato

SEGUE;:

IL “NUOVO” CO
NCORDATO PRE
VENT .
LEGISLATORE IVO: LE SCELTE DI “METODO” DEL

Tre le caratteristi
eristiche di fond
i o d i .
fallimentare: ella tecnica legislativa con cui é stata rifi
a riforma la legge

)

2) metodo del “
el aramecio”
ecio” (anch’
aggiustamenti successivi (4 1.( ) esso usato anche per la riforma del diritt
. imitandosi ai princi ritto societari
legislatore & i ’ si ai principahi, gli i rio), con
re e interve pali, gli interventi : .
nuto sulla 1 i con i guali, i : .
; egge falli i, in soli 5 anni il
straordinari imentare e .
1a, vale adire d st manca la rif 3
ella cr . iforma d . )
a crisi della grande impresa, messa in canti ell’amministrazione
antiere, ma in f: :
ase di stallo)

) gg /20 bt hanis

che ha modifi
icato alcuni istituti “ i”
ituti “urgenti” della legge fallimentare (re
vocatorie e concordato

preventivo so 7 53
prattutto) -
) ~ con norme entrate in vigore il 17 m
arzo 20
05; settembre
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dato delega al Governo per operare una riforma pit estesa della legge

. i tratta della “piforma organica’ della legge
delega contenuta nella L. 80/05
ettivo”) che

10.2007 (c.d. “decreto cOry
endo i1 182 bis; norme destinate

islativo 9 .1.20006, 1.

entare predisposta sulla base della
pubblicato in G.U. n. 17.

gs. 12.9.2007, n. 169,
{almente la disciplina dellisttuto, sostitu

odificato pars

n vigore 1 gennaio 2008
convertito, con modifiche, dalla L. 122/2
riormente inciso sullistituto sotio diversi profili

to_LEE

ntrarei
o010, ed entrato in vigore il 31

. 78/2010,

aggio 2010 che ha ulte

o alla riforma societaria del 2003, 0 quanto

o del Wmn_@nliﬁ—t@g‘—‘g rispett
0 adeguate norme di raccordo tra le due riforme epocali” della legislazion
ima individuazione delle condotte deght organi sociali, soprattutto il collegio sindacale, in
za di crisi di impresa e, in genere manca un'adeguata ed analitica disciplina del fallimento
procedura delle societd, anche considerando che con il regime delle soglie le norme
ntano un’applicazione Jimitata alle imprese {ndividuali; manca una disciplina
¢ civilistico e penalistico abbia introdotto una
sso con il trust (pit

grado il legislator
qlamentazione dei “gruappi’); manca, ovviamente, un collegamento €spre
rensibile dato il carattere settoriale e de relato della disciplina)

¢ economica (es:

altre

crist di gruppo, mal

mp

izzata (interpolazione aggravata

¢ connaturato alla tecnica legislativa util

costituito dalle difficolta di raccordo e coordinamento

distematico delle nuOve norme con uelle del contenitore precedente che non sono state
modificate.

e alcune delle porme in esame Oggi ne sono

legislative utilizzate:
considerate) € quelle della

Nel caso della riforma fallimentare, pit precisamente,
binato delle tecniche

Pesempio, si pongono, quale effetto com
. problemi di coordinamento tra le nuove norme (unitariamente
“yecchia legge £allimentare” che sono rimaste in vigore (es: 173 L.F.)
cui & stata riformata la

a le norme contenute nei varl rasselli con

- problemi di coordinamento r

legge fallimentare
forma fallimentare € quella societaria

- problemi di coordinamento trala i

v Congresso Nazionale dell’ Associazione «J} Trust in Italia”

Diritto fallimentare = Concordato preventivo € trust
A cura di Stefano Poli

509




*

e

?“ Lwaust win Ht?lllél

£ . .
i \N“:‘Ul‘m PEEAMIS

PSOA

Giruppo Wol g

problemi di ;
coordiname
nto con la discipli
isciplina dei R
vari istituti .
, essenzialme
nte

contrattuale (i .
incluso il tr
u
I ambito di miant di st, ma anche trasferimento di aziend '
i piani di concordato preventivo nda) che possono essepe:
.

SEGUE:

IL “NUOVO” CO
N
TN OO CORDATO PREVENTIVO: LE 4 SCEL’
UTO” DEL LEGISLATORE 4 SCELTE DI FONDO DI

1) “avalutativi
ativitd” d
ella

meritevol procedura (V. art. 160 con elimi
volezza) che vanno, tuttavi B n eliminazione dei requis
s a, conciliate con il mantenim equis]

ento caratie .

re di ma
s

b or

dall’esoner
o da revocatori o
st i e orie degli atti esecutivi): soluzione pragmatica (fi
a (fin troppo) ¢

) « L. l ! :'! 4 3 3 d' j 4 h H t d 3

o1 i i
| i :

3) cd. “privatizzazione” d

rocessualitica): prima gliellgetir(‘)(cedura (p1“0 teoria contrattualistica contro
e e D, oTamo ot e o
giudiziale che aveva ad Oggeiior ?Onvemer.}za economica e meritevolezza) e da]Stnn.ent
proposta); gli effetti concors;;l‘ ek fh omologa, anche il merito (l’oppéﬁL
determinare il contenuto della i ed il ruolo centrale dellautonomia pri .
relazione del professionista (Ié);;)posm’ nel nuovo sistema, sono "controbilarll)cil;r:' f’ad N
commissatio giudinale; la riforma ;21 da.Ile ‘relazione (172) e dal parere finale (15; 331
intervento del Tribunale ed ha eli ‘a significativamente attenuato il ruolo ed i > i e%
iminato le condizioni di ammissibilita (sotto ;niotel.; d1
rambi i

profili sopra indicati
cati), sa
di ammissibilita ), salvo (forse) mantenere la “fattibilita”
sibilita ed omologa del piano di c.p ilita” quale condizione implicita

4) previsio i
ne di un termi
, ine massi s
Pomologa (181): “ . mo (180 piu 60 giorni) tra la .
: “velocizzazione” della proced presentazione del ricorso e
ura
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NI GENERALI SULL’IMPA'I'I‘O DELLA RIFORMA DEL

a sua competitivita per Pimpresa in crisi rispetto

a diffusione dellistituto
¢ dello stato di crisi, che
altri, il trust) che,

ato indubbiamente 1

joni come dimostrano le statistiche sull
ive con “gimulazion

d utilizzazioni abus
ilizzo di strumenti (quale &, fra ghi
diretti e conira legem

“facilitate” dallath
ith meritevoll si prestano anche ad usi in
rato il grado di competitivita degli

embra aver aumen
misura minore, dei plani attestati) rispetto al

. ha aument

alle altre soluz

o gtrumento di presta a

55010 essere
oa obiettive final

rmativo del 2010 8

1’intervento no
di ristrutturazione dei debiti (e, in

s po
accant

accordl

concordato preventivo
a un istituto fortemente

amento, si passa d
par condicio ad uno,
ono favorire, in conereto, 1

o degh interessi utelati dallordin
a tutela det creditori ed al rispetto della
e alla par condicio creditorum che poss

o sul pian
invece “debt

jmprontato all
__d__p_t_g_@i_” con derogh

orie
creditori fortl, in primis le banche
ori sul fatto che 1a tutela del ceto credito
4 un soggetto che,

7o (i CGiudice), m
onale ed ad un regime di responsabilita “forte”

o sia affidata non pit ad

+ alcune perplessité ulteri
pur formalmente

stituzionalmente ter

un soggetto i
alificazione professt

soggetto 2 vincoli di qu

(esperto), € scelto dal debitore.
IFATTORI DI COMPETITIVITA’ DELLE S()LUZIONI DELLE CRISI D1 IMPRESA.

Interesse dellimprenditore in erisi
ndividuali

a) protezione da azioni esecutive i
massa dei creditori, ancorché a seguito di un accordo

b) efficacia esdebitatoria generale verso la
con la maggiloranza dei creditori (carattere di olante nei confronti del

creditori minoritar dissenzienti

¢) possibilita di falcidiare anche i privile iati e, in genere, di alterare la par condicio

d) possibilita di M anche da parte dellimprenditore originario in crisi
(c.d. “risanamento soggettivo”)

¢) trattamento fiscale delle sopravveni

ratiamento istals

massa): efficacia vinc

enze attive derivanti dalla ristrutturazione del debito
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) esenzi i
enzione da reyocatorie per gh atti esecutivi

g) prededuzione per l'erogazione di n i
uova finanza e credito commerciale all'imp
resg in ¢

consecuzione in fallimento

h) esonero d
a responsabilitd risarcitori
4 risarcitoria (V. 2497 che estende la responsabilita a t
a tutti colop;

abbiano preso
arte i i
S p al fatto lesivo e chi ne abbia consapevol
responsabilitd penale: PSR T Benelco)

Interesse di entrambi

i) costie tempi della procedura

T
RUST E CONCORDATO PREVENTIVO: GENERALITA’

Premesse

b2 ¥
SO0 5

rfcollegati;

valenza segregativ. i
ac e g el 3
d impatto sui diritti dei terzi ed un “sottosistema normati (d .
ativo” (diritto :

concor
rsuale} ad un elevato tasso di rigiditd / imperativita

e sul pianog formale imi i
D , al limite previsto dall’art. 15 della Convenzione dell’Aja con riferi
riferimento

aHa “protezi . .

one dei ¢ . ..
e ‘ reditori in caso di insolvenza”, oltre che quelle dell’ i
me di applicazione necessaria” ell’art. 16 in tema di

o~

e che si traducono *appli
nel ; I
causale” dol ¢ » nell'applicazione giurisprudenziale, in un vaglio {ex post) dell
el trust costitui . o ella “coerenza
evolonz dol stituito da imprenditori in situazioni di insolvenza (verifica dell
zza della causa in concret verifica della
0, ovvero applicazione dell’isti
e/o nella successi one dell'istituto della frod
va \ L. eallale
. ' . declaratoria di inefficacia del trust eletti alegge)
ocatoria ordinaria o fallimentare tvamente con azione
» con riferimento speci
senerali pecifico aila procedura di “nuovo” concordato preventivo tali d
vanno verifi : e vo tali direttrici
aelluso d cate (in punto di legittimita, cui si aggiunge il t , “
uso del trust) considerando che: ema dell'opportunita
(1) ¢ mutato il .
resu . .
(D & aum tPt 1Pposto oggettivo da insolvenza a crisi (elemento da non s 1
entato il grad : . . opravvalutare
cigidita della 4 .0 di autonomia negoziale e, conseguentemente, il diff: . ) .
procedura rispetto al fallimento (elemento centrale) , Herenaiale
€
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imprenditore in stato di

destina i beni
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el trust nell’ambito del c.p.:

nismo alternativo al ¢.p. per affrontare la crisi di impresa

concordato preventivo
ncordatario

1i ambiti di utilizzazione d

st come mecea
me tassello diun piano di

rust €0
anismo esecutivo di un piano co

trust come mece

RUST COME MECCANISMO ALTERNATIVO AL C.P. PER AF FRONTARE LA

1 D1 IMPRESA
(cenni)

ella legittimita dei trust liquidatori, in particolare in situazioni di

di interseca con guello d
pecifica cui si rinvia, salvo al

oggetto di altra relazione s cuni cenni generall

fema
siodi insolvenza,

di evitare la dichiarazione di fallimento

crisi e/o insolvenza, al fine
ei creditorl tramite un trust

aziendali (e/o integrati da beni personali) al pagamento d
tramite trust o “trust di salvataggio”)

Problemi di opportunita

[l trust &i salvataggio non consente 1'es
on sia espressamente inquad

misura in cui lo si ritenga pos

onero da revocatorie e da azioni penali in caso di successivo

rato in un piano attestato e /
sibile).

fallimento a meno che n o in un accordo di

ristrutturazione dei debiti (se e nella

Da valutare, inoltre, incidenza delia variabile tributaria.

Problemi di legittimita

e elevato grado di imperativita
a crisi di impresa una volta
primo tra tutti quello
delle norme sulla liqu
ezza del “trust di salvataggio” anche ex

(efo correlativamente tipicitd), da un lato, dei meccanismi di

che Pimpresa sia insolvente e vengano coinvolti gli
alla par condicio; dall’altro lato (se
idazione delle societa,

soluzione dell
interessi diffusi dei creditori,
organizzata in forma societaria),

I'impresa &
a in concreto della meritevol

con correlata valutazion
art. 15 della C. Aja
¢ conseguenze in caso di
?); (ID revocabilita del tr
one degli artt. 72 8S. in tema

del trust (se costituito gia in stato di

ust (se auto dichiarato probabilmente come atto

di rapporti giuridict pendenti

fallimento (rimedi): (1) nullita

insolvenza
gratuito); (1D applicazi
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IL TRUST COME
ELEMENTO DI UN PIAN
O DI CONCORDATO P
REVENTIV
0

Fattispecie
llimpre 3 .
nditore in stato di crisi .
contrat to di crisi e/o insolvenza presenta una proposta di ¢ 4
rata su un trust (no ) oncordato
4t liquidare i beni (normalmente auto dichiarato) con finalita liquidatorie (trust }‘:”reveq
eni e pagare i creditori istee ha i
itori) ovvero, pit 1 in
, pill raramente, conservati
ative (trust alt
ernatiy

Problemi di legittimita
(I) compatibilita
N .
- ' generale del trust con il nuovo art. 160 che consente “ '
rutturazione dei debiti e soddisfazione dei crediti et et
(II) necessitd di indivi
i individuar
e duare, anche nel nuovo contesto normativo segmenti di d
1 a . * - ’ 1 i ' |
meglio, alla co pplicazione necessaria che operano quale limite all'utilizzabilita o
ncret i o y
| , a strutturazione del trust, quali sembrano g i mat
et essere, oltre a quelle di matric
a) regole su par condict ) .
: .
R . cio creditorum e su inderogabilita dell'ordine delle cause di prelazi
" i azio
fis o “spossessamento attenuato” (167 per i di o
e per atti di straordinaria
o) discipli e
N ) 1.sc1plma della liquidazione nella cessio bonorum (art. 182)
cui si aggiunge la necessita di adattamento di altre norm . 1
rme quali quelle in tema di i i
i risoluzione del

concordato preventivo

Problemi di opportunita
- variabile tributaria e costi aggiuntivi di procedura
- ossibilita di “antici » 51
zoma;zzadi;:::zpare il vincolo di destinazione istituendo il trust prima di deposi
ato positare la
- possibilita di utiliz i i :
fusione) per conse:j:eﬂet::;:er;:-:oitiii-da}h i gruppo’ come strumento (n atemathe i
o ' elementi aziendali dislocati nelle di jetd
efgruppo ai fini del loro trasferimento unitario e/o de iquidazi  nele diverse socitd 2
inderogabile nei precedenti giurisprudenziali/ in ri}:tlfaci'l;:,11:11:};:21i;;::oi:()l::;;mit?, ritegultlo
razione deile

masse attive e passive”)

guardiano
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MODALITA’ ATTUATIVA DI UN APPORTO ESTERNO AD UN PIANO

 COME
CORDATO PRVENTIVO

rdatario segrega tale

o al fabbisogno conco
il mandato

ternative usuali quali
a vincolo di destinazione

re un apporto estern
fficaci rispetto alle al
in trust dei beni, o

att_ispeCie
\ getto chesié impegnato a fa
(in termini oggettivamente piu e
{ante la disposizione

o a vendere) med
plano concordatario (“trust di garanzia’)

di legittimité

ori particolari del terz
e richiesta di nullita,
itori particolari), sOpr
ponsabilité\” nel fallim

n “rischio” o una “res
3 causale delapporto che incide sul giudi

ditore fallibile

2 la costituzione in tru
me modalitd attuativa,
o liguidatore (in tale contesto il
amento del concordato)

ne centrale che si traduce, sul piano

di inefficacia, con Tazione
soggetto che non

?roblemi
utela del credit
dei rimedi, in possibil

da parte dei cred

o disponente (questio
per vizi causali, e/©
attutto se si tratta di
ento (situazione che pone un
zio di meritevolezza in

revocatoria,
presenterebbe u
ema di giustiﬁcabilit
trust) e/o di un impren

limitato «anforcement” Verso il terzo qualor
piano ma decisa, €O

ssamente prevista dal
mente dal commigsari

me motivo di annull

probl
concreto del
st dellapporto esterno non

sia espre dal Tribunale nel
decreto di omolo
rifinto di costituire il trast

ga, OVvero autonoma
non sembra rilevare cO

Problemi di opportunité\
. variabile tributaria
. costi dellistituzione del trust

CONCLUSIONI
Al termine dell’analisi si possont atilizzabilita del trust

nellambito del “nuovo” concordato prev
ilmente utilizzabile

o trarre le seguenti conclusioni di fondo sull’
entivo:
come strumento alternativo al concordato

« Tistituto sembra diffic
tto tale aspetto,

olvere la crisi d'impresa, presentando, SO
e alla luce della giurisprudenza recente sul trust
(mancando, fra Valtro, la protezione

sabilita penale, salvo

preventivo per affrontare e 1is
i di legittimita (anch
ora che di opportunita
evocatorie e da respon

significativi dubb

1iqu'1datorio), prima anc
esenzione da azioni r

utilizzazione

derivante dall
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