Tribunale di Milano. Soluzione in continuita per le societa in difficolta finanziaria dopo un’operazione «a leva»

Concordato dopo il leveraged buy out

La proposta ai creditori € vincolante su tempi e importo dei pagamenti
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La crisi finanziaria delle so-
cieta sorte da acquisizioni tra-
mite leveraged buy-out puo es-
sererisoltaanche conunconcor-
dato con continuita aziendale.
E il principio dettato dal Tribu-
nale di Milano in un decreto da-
tato8novembre. Rispettoallage-
neralita delle crisi aziendali, la
peculiarita del caso affrontato &
proprio nelle radici della crisi: il
debitopiturilevante dell'impresa,
destinato a non essere soddisfat-
to, deriva proprio dall’operazio-
ne “aleva’utilizzataperl’acquisi-
zione di quellasocieta.

Il meccanismo, ben conosciu-
to e ricostruito dal giudice falli-
mentare, ¢ quello del reverse
merger leveraged buy-out, tipico
delle operazioni effettuate dai
fondi di private equity: la societa
(cosiddetta target) della quale
vieneacquisitoil controlloincor-
pora, tramite fusione inversa, la
propria controllante che, nor-
malmente, € unasocietadinuova

costituzione (cosiddettanewco).

Con la fusione trala newco e
latarget, infatti, ¢ quest’ultimaa
garantire il debito tramite il suo
patrimonio e ad assicurarne il
rimborso attraverso ’aspettati-
va di cash flow prodotti dalla
suagestione e, spesso, attraver-
so la dismissione di assets non
strategici.

Questa operazione consente
quindi all’investitore di acquisi-
re, facendoricorsoaunalto livel-
lodiindebitamento afronte diun
modesto investimento di capita-
le proprio, il controllo di una so-
cieta operativa che sia generatri-
cedicassa.

Il caso esaminato dal Tribuna-
le fallimentare di Milano riguar-
da proprio il caso di un’acquisi-
zione a debito rivelatasi, succes-
sivamente, non pi1 sostenibile a
causadel peggioramento dell’an-
damento economicorispettoalle
iniziali previsioni.

Alfine di supportare la propo-
staaicreditori, il piano concorda-
tario prevedeva un ingente ap-

portodinuovafinanzadapartedi
terzi, condizionato al buon esito
della procedura. Questo apporto
esterno quindi, ha consentito di
valutare la continuita aziendale
come maggiormente convenien-
terispetto all’alternativaliquida-
toria. Inoltre, questo incremento
dell’attivo aziendale ha consenti-
to alla societa di proporre un pa-
gamento parziale anche dei cre-
ditori privilegiati.

Com’¢ noto, la disciplina del
concordato concontinuitaprevi-
stadall’articolo186-bisdellaLeg-
ge fallimentare consente, diver-
samente da quella prevista per i
concordatiliquidatori,lapossibi-
lita di offrire ai creditori chiro-
grafari una percentuale di soddi-
sfazione inferiore al 20 per cento.
Diconverso, perunanimeindica-
zione giurisprudenziale, cui ade-
risce anche il Tribunale milane-
se, la proposta ai creditori ¢ rite-
nuta vincolante e pertanto deve
essere rispettata sia nella tempi-
stica, sia nell’lammontare dei pa-
gamenti promessi.

Moltorarae,invece,lapossibi-
lita di falcidiare i creditori privi-
legiati posto che questapossibili-
ta, disciplinata dall’articolo 160,
secondo comma, della Legge fal-
limentare, € normalmente riferi-
taaisoliprivilegispecialiche gra-
vino su singoli e specifici beni. Il
principio sancito da questa nor-
ma &, infatti, quello di consentire
un pagamento parziale dei credi-
tori privilegiati solo qualora, e
nella misura in cui, la vendita del
bene in ambito fallimentare sia
consideratameno conveniente.

La possibilita di soddisfare
parzialmente i debiti privilegiati
¢, inoltre, vincolata al rispetto
dell’ordine di prelazione, in mo-
do che un creditore dotato di un
certogradodiprivilegio potraes-
sere soddisfatto solo dopo che si-
ano stati integralmente soddi-
sfattiicreditoridotatidiungrado
diprivilegio superiore.

Nelcasoinesame,lafalcidiaha
potuto riguardare anche credito-
ri assistiti da privilegio generale
proprio grazie all'apporto di ter-

zi. Cid ha consentito al Tribunale
di considerare superiore I'am-
montare complessivo dei flussi
finanziari prodotti nell'arco del
piano rispetto al valore del patri-
monioincasodiliquidazione, co-
sicome previstodall’articolo160,
secondo comma, della Legge fal-
limentare. Quanto al riferimento
temporale, il Tribunale milanese
ha affermato che la regola debba
essere applicataal momento del-
la presentazione della domanda
diconcordato eal patrimonio del
debitore esistenteaquelladata.E
solo al momento di presentazio-
nedelricorsoperl’ammissioneal
concordato, infatti, che puo esse-
re effettuata una comparazione
con lalternativa fallimentare,
mentre non appare un adeguato
benchmark il patrimonio che re-
siduera al termine del piano, po-
sto che esso dipendera dall’anda-
mentodellagestione e saracerta-
mente condizionato dall’apporto
di nuova finanza che, invece, in
caso di fallimento, sara assente.
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