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Sommario

Obiettivo del lavoro ¢ quello di esaminare il complesso rapporto che si instaura tra
creditori e debitori, nella fase delicata del concordato preventivo. Recenti esperienze
documentano che I’utilizzo degli Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP), all’in-
terno dei concordati preventivi, sembrerebbe esercitare effetti negoziali positivi. Gli
SFP, in alcuni casi, appaiono in grado di facilitare i rapporti di engagement tra cre-
ditore e debitore, spingendo i creditori a sostenere I’omologa del concordato.

L’uso degli SFP faciliterebbe, quindi, la difficile negoziazione dei rapporti tra
creditori e debitori, favorendo il raggiungimento di un equilibrio tra tutti i player
interessati, col duplice scopo di tutelare i creditori, ma, soprattutto, di assicurare
continuita e stabilita all’impresa.

In quest’ottica, si cerchera di rileggere gli SFP quale meccanismo di creditor
engagement, con evidenti riflessi: da un lato, gli SFP potrebbero consentire una piu
facile negoziazione dei rapporti tra le parti, semplificando ed agevolando I’omolo-
gazione del concordato; dall’altro, il creditor engagement migliora la partecipazione
dei creditori alla vita ed al governo societario dell’impresa e pud assicurare agli
stessi I’ottenimento di ulteriori benefici anche nel periodo successivo all’esecuzione
del concordato.

11 lavoro ¢ suffragato da un’analisi di alcuni casi riguardanti aziende italiane che
hanno utilizzato gli strumenti finanziari partecipativi nell’ambito di procedure con-
corsuali.

Parole chiave: Creditor Engagement, Concordato preventivo, Strumenti finanziari
partecipativi.
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Abstract
The Participatory Financial Instruments: a creditor engagement mechanism

The target of this paper is to examine the difficult relationship that is established
between creditors and debtors, in the delicate phase of the agreement with creditors.

Recent experiences document that the use of participatory financial instruments,
within the agreement with creditors, would appear to produce positive negotiating ef-
fects.

This instruments, in some cases, appear to be able to facilitate the engagement
relationships between creditor and debtor, prompting creditors to support the ap-
proval of the agreement.

The use of participatory financial instruments would facilitate the difficult nego-
tiation of relations between creditors and debtors, favoring the achievement of a bal-
ance between all the players involved, in order to protecting creditors and ensuring
continuity and stability to the company.

Therefore we will try to identify the Participatory Financial Instruments as a
creditor engagement mechanism, based on two main assumptions: on the one hand,
the instruments could allow easier negotiation of the relations between the parties,
simplifying and facilitating the approval of the agreement with creditors; on the
other, creditor engagement improves the participation of creditors in the life and
corporate governance of the company and can ensure that they obtain further bene-
fits also in the period following the execution of the agreement.

The work is supported by an analysis of some cases concerning Italian companies
that have used participatory financial instruments in the context of bankruptcy pro-
cedures.

Keywords: Creditor Engagement, Agreement with creditors, Participatory Financial
Instruments.

1. Asimmetria informativa e negoziazione nei rapporti obbligazionari

Il complesso e delicato rapporto tra debitore e creditore affonda le sue
radici nel diritto romano, allorquando Giustiniano' forni la prima definizione
di obbligazione: “/’obbligazione ¢ un vincolo giuridico, in forza del quale si
puo costringere taluno all'adempimento di una prestazione, secondo le leggi
del nostro Stato”.

Ancora oggi, per ’ordinamento italiano?, il rapporto tra debitore e credi-
tore & detto obbligazione ed ¢ caratterizzato, da una parte, dalla pretesa

! Tale definizione & contenuta nelle “Institutiones”, un'opera didattica in 4 libri voluta ed
attribuita all'imperatore Giustiniano, facente parte del “Corpus iuris civilis”, ma realizzata
materialmente dai giuristi Triboniano, Teofilo e Doroteo.

2 Artt. 1173 e ss. c.c.
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creditoria, dall’altra, dall’esistenza di un debito che va adempiuto, il tutto
all’insegna della reciproca correttezza e della buona fede.

Tale rapporto ¢ stato affrontato attraverso diverse discipline, tra le quali
quella aziendalistica, finanziaria, manageriale e giuridica. Proprio con riferi-
mento a quest’ultima, la recente evoluzione normativa introdotta dall’Unione
Europea propone interessanti strumenti per la gestione della crisi d’impresa, in
ottica meno interventistica e piu orientata a favorire la continuita aziendale®.

Nel rispetto delle diverse prospettive, le tematiche affrontate negli studi
sulla crisi d’impresa convergono nel considerare la forte presenza di asimme-
trie informative, quale elemento pregiudizievole dei rapporti tra creditori e de-
bitori. Come sottolinea Danovi (2020), alla asimmetria numerica (un solo de-
bitore, o al limite un gruppo), di fronte ad una pluralita significativa di credi-
tori, si somma una evidente asimmetria informativa, poiché i creditori hanno
il piu delle volte una conoscenza della situazione del debitore minore.

In quest’ottica, il rapporto tra creditori e debitori va valutato non piu se-
condo logiche conflittuali, bensi orientate alla ricerca di strumenti in grado
di contemperare e riequilibrare i divergenti interessi al fine di garantire, da
un lato, la sopravvivenza dell’impresa, dall’altro la migliore soddisfazione
possibile degli interessi del creditore®.

Negli ultimi anni, d’altra parte, il rapporto tra creditore e debitore sta as-
sumendo una diversa consistenza, in funzione dei diversi e spesso divergenti
interessi in gioco.

Sul punto, gli studi manageriali, e precipuamente quelli afferenti alla lette-
ratura sulla corporate governance, hanno individuato nell’engagement e nelle
strategie di negoziazione soluzioni utili alla riduzione dell’asimmetria infor-
mativa tra le parti. Alcuni saggi, nell’identificare i fattori qualificanti la teoria
delle negoziazioni, si sono soffermati sull’applicazione della teoria dei giochi
quale soluzione significativa per il raggiungimento della “zone of possible
agreement” (ZOPA o zona di possibile accordo) (cfr. Sebenius, 1992).

La teoria dei giochi, infatti, studia e analizza le decisioni individuali di un
soggetto in situazioni di conflitto o interazione strategica con altri soggetti
rivali (due o piu) finalizzate al massimo guadagno delle parti.

3 Con successivi passaggi normativi, susseguitisi prima nel 2007 e poi nel quinquennio
2010-2015, la Legge Fallimentare viene arricchita di nuovi strumenti legali, adatti a definire
i percorsi di ristrutturazione. Lo stesso concordato preventivo si allontana nettamente dalla
concezione meramente liquidatoria ed assume le forme di uno strumento utilizzabile nel su-
peramento delle situazioni di difficolta.

4 Se, infatti, in una situazione di crisi d’impresa, il sistema proprietario potrebbe vedere
compromesso il suo investimento, ¢ evidente che un mancato superamento della stessa in
tempi adeguati potrebbe comportare un azzeramento del valore dell’investimento del credi-
tore stesso. Del resto, prosecuzione dell’attivita e miglior soddisfacimento dei creditori sono
proprio gli obiettivi del concordato con continuita ex art.186-bis Lf.
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L’interazione tra i soggetti, che nel contesto economico si riferisce al caso
in cui due o piu aziende interagiscano in concorrenza tra loro, pud essere di
carattere cooperativo o conflittuale ma in ogni circostanza 1’obiettivo ¢
quello della massimizzazione del guadagno di ciascun soggetto.

Pertanto, in quest’ottica va precisato come la teoria dei giochi, pur facili-
tando I’individuazione di numerosi punti di equilibrio non spiega quale sia il
migliore; tale risultato, invece puod essere raggiunto grazie alla teoria della
negoziazione che identifica il modo in cui gli agenti ordinano soggettiva-
mente gli equilibri possibili (Schianchi, 1997).

La teoria delle negoziazioni, infatti, come afferma Gatti (2008), sembra
palesare due elementi di distinzione (rispetto alla teoria dei giochi):

— ¢ implicita, nella teoria delle negoziazioni, I’esistenza di un interesse colla-
borativo tra le parti che, pur nel quadro dell’opportunismo individuale, con-
verge nella consapevolezza di entrambi gli attori della necessita di accor-
darsi. In questi casi, ¢ evidente la ricerca del raggiungimento di una
“ZOPA” in grado di soddisfare i reciproci interessi: il creditore cerchera di
evitare il fallimento, che rischierebbe di compromettere il proprio investi-
mento, con lontane possibilita di recuperare il valore collocato; il debitore
tentera di garantirsi la giusta liquidita per la continuita aziendale;

— ¢ implicita, nella teoria delle negoziazioni, I’assunzione di incompletezza
contrattuale, per cui gli accordi, pur se conclusi, non possono risultare
pienamente vincolanti, come invece postula la teoria dei giochi’. In que-
sto caso, nelle procedure concorsuali, come il concordato preventivo, il
soddisfacimento dei creditori non sempre appare garantito; come rileva
Danovi (2018) i piani concordatari propongono percentuali di soddisfaci-
mento pressoché integrali per i creditori privilegiati e prossime al minimo
di legge del 20% per i chirografari. Tali percentuali non sono sempre ri-
spettate, i tassi di recupero effettivi “(...) per il chirografario sono infe-
riori rispetto a quelli proposti nel 50% dei concordati”. Dal lato del

3 In letteratura, la teoria dei giochi ¢ stata utilizzata in campi diversi. Interessante e coe-
rente, col presente lavoro, appare I’interpretazione della teoria dei giochi e dell’equilibrio di
Nash sullo studio delle relazioni all’interno del sistema proprietario tra i vari azionisti, ovvero
all’interno del CDA tra i vari consiglieri. Sul punto il contributo di Esposito De Falco (2003)
fornisce una interessante chiave di lettura nei rapporti tra gli organi di governo ed i suoi in-
terlocutori. In particolare, scrive I’Esposito De Falco: “I’equilibrio di Nash consente di deri-
vare considerazioni su come si comportano gli attori economici di fronte alla scelta di diversi
equilibri possibili, basandosi sull’assunto che costoro decidono in condizione di razionalita
limitata e di apprendimento dal passato”. Traslando tali considerazioni all’interno dei rap-
porti obbligazionari € possibile sostenere che le relazioni tra creditori e debitori possono tro-
vare una piu facile negoziazione nei casi di raggiungimento di reciproci interessi. Nel caso
degli SFP, va sottolineato che essi rappresentano una soluzione che offre diverse possibilita
di equilibrio sia per il creditore che per il debitore.
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debitore, invece, non tutti i concordati approvati garantiscono il rispetto

della continuita aziendale. Sempre nella ricerca di Danovi, pertanto, si

dimostra che la percentuale di concordati in continuita per i quali si rea-
lizza quanto effettivamente previsto nel piano ¢ pari a meno di un quarto.

Sulla base di queste considerazioni, ¢ possibile sostenere che, nel rapporto
tra creditori e debitori, si verificano significative condizioni per applicare gli
elementi alla base della teoria delle negoziazioni, in molti casi anche ricon-
ducibili alle strategie di engagement.

In particolare, I’engagement, quale strumento di negoziazione tra le parti
in gioco, evoca il concetto della “razionalita del noi”, ovvero del “ragiona-
mento di gruppo, o anche pensiero di gruppo” (Sugden, 2000). In quest’ot-
tica, la soluzione che emerge ¢ quella della reciproca convenienza delle parti
che porta, quale soluzione ideale, alla continuita aziendale vista come unica
possibilita in grado di garantire il massimo soddisfacimento degli interessi
in gioco. Peraltro, I’importanza attribuita alla continuita aziendale riflette
una visione istituzionale delle organizzazioni imprenditoriali nella quale as-
sumono rilievo una pluralita di soggetti e interessi (Sancetta, 2020).

Da cio discende la seguente domanda di ricerca: [ ‘utilizzo degli SFP all 'in-
terno della procedura di concordato preventivo puo facilitare il raggiungi-
mento di un equilibrio degli interessi in gioco tra il debitore ed il creditore?

In questo lavoro, si intende cosi dimostrare come 1’utilizzo degli stru-
menti finanziari partecipativi (SFP), all’interno della procedura di concor-
dato preventivo, favorisca I’omologa dello stesso, incidendo nella fase di ne-
goziazione tra le parti e garantendo la continuita aziendale come naturale
conseguenza del loro utilizzo.

Nel secondo paragrafo (§ 2), viene esaminato il tema dell’engagement in-
teso come strumento di negoziazione nel delicato e complesso rapporto inter-
corrente tra creditore e debitore; successivamente, vengono tratteggiate le ca-
ratteristiche essenziali dell’istituto del concordato preventivo e I’impiego, al
suo interno, degli SFP intesi, a loro volta, come strumento di engagement (§
3); a supporto di tali considerazioni, sono stati analizzati dei casi di alcune
aziende italiane (§ 4) che hanno utilizzato gli strumenti finanziari partecipativi
nell’ambito della procedura di concordato preventivo; infine, il lavoro si
chiude con un’analisi conclusiva, unita alle prospettive di studio future (§ 5).

2. Strumento di negoziazione del rapporto creditore-debitore: verso il
creditor engagement

Nell’ambito delle procedure concorsuali, intese come strumenti previsti dal
legislatore per dare una soluzione allo stato di crisi di un'impresa commerciale
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attraverso la regolamentazione dei rapporti con i creditori, particolare rilievo
assume il concordato preventivo.

La dottrina distingue le procedure concorsuali in due grandi gruppi,
quelle risanatorie o conservative, finalizzate a garantire la sopravvivenza
dell’impresa, e quelle liquidatorie il cui scopo ¢ la dismissione del patrimo-
nio aziendale per una corretta soddisfazione degli interessi creditori, una
volta accertata I’impossibilita di proseguire 1’attivita.

11 concordato preventivo si colloca tra le procedure conservative poiché rien-
tra in quegli strumenti che la legge fallimentare mette a disposizione dell'im-
prenditore, in crisi o in stato di insolvenza, per evitare la dichiarazione di falli-
mento®, favorendo il risanamento dell’impresa e garantendone la prosecuzione.

Ragion per cui il concordato rientra, certamente, tra le procedure obbli-
gazionarie basate sulla negoziazione, esplicandosi, soprattutto, nella facolta
concessa al debitore, che si trova in stato di crisi o di insolvenza, di formulare
ai creditori una proposta che preveda il superamento di questa sua condizione
(Fimmano, 2014).

Ebbene, il concordato preventivo, nato per venire incontro alle necessita
dell’imprenditore “onesto ma sfortunato” nell’intenzione del legislatore della
Riforma concorsuale si ¢ trasformato indubbiamente nel principale procedi-
mento deputato a risolvere le situazioni di crisi d’impresa, attraverso un ac-
cordo tra imprenditore e creditori sotto il controllo giudiziario (Danovi, 2012).

L’istituto, pertanto, pur presentando tutt’ora non poche complessita, tanto
dal punto di vista giuridico quanto nell’applicazione pratica, ha conosciuto ne-
gli ultimi anni una fortuna mai vista prima, a riprova della sua versatilita.

11 concordato preventivo’ pud essere principalmente di due tipi: liquidatorio
o0 in continuita aziendale. Nel concordato liquidatorio il soddisfacimento dei

6 11 decreto legislativo 12 gennaio 2019, n. 14, recante ’introduzione del “Codice della crisi
d'impresa e dell’insolvenza”, in attuazione della legge 19 ottobre 2017, n. 155 e che entrera uffi-
cialmente in vigore il 15.08.2020, sostituisce il termine “fallimento” con “liquidazione giudiziale”,
al fine di evitare la discriminazione sociale e personale che si accompagna al termine “fallito”.

7 Listituto del concordato preventivo, nell’ordinamento italiano, trae origine dalla moratoria
disciplinata dall’abrogato Codice del commercio del 1865. La disciplina della procedura di concor-
dato preventivo ¢ contenuta nella legge fallimentare (Regio Decreto 16 marzo 1942 n. 267) ed ¢
stata piu volte rivisitata negli ultimi anni da parte del legislatore con interventi mirati a favorire il
superamento della crisi d’impresa. Tra questi spicca il decreto-legge n. 35 del 2005 (cd. decreto
competitivita), convertito in Legge n. 80 del 14 maggio 2005 che riformulo il nuovo art. 160 della
Legge fallimentare, introducendo nel nostro ordinamento una diversa concezione della procedura
di concordato preventivo, eliminando quei requisiti di meritevolezza che facevano del concordato
una soluzione alle tensioni finanziarie, non irreversibili, dell’imprenditore “onesto ma sfortunato”.
Una delle principali modifiche introdotte dalla riforma fu I’abbandono della rigidita del principio
della par condicio creditorum, con la suddivisione dei creditori in classi omogenee, ognuna con un
trattamento diverso. L’istituto ¢ stato nuovamente modificato nel 2012 ed ultimamente nel 2019
con I’introduzione del “Codice della crisi d’impresa e dell'insolvenza”.
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creditori avviene attraverso il ricavato della liquidazione del patrimonio del

debitore. In questo caso si assiste ad un mutamento strutturale dello scopo

dell’impresa che da lucrativo diviene liquidatorio e finalizzato, dunque, alla
mera conservazione del patrimonio.

Nel concordato in continuita, invece, il debitore propone ai creditori il
pagamento dei loro crediti con i ricavi provenienti dalla prosecuzione dell’at-
tivita imprenditoriale. Il presente lavoro si ispira, evidentemente, alla tipolo-
gia in continuita.

La ratio di tale strumento risiede nella precisa volonta, da parte del legi-
slatore, di voler favorire il recupero della capacita dell’impresa di rientrare
nel mercato, tanto ristrutturata quanto risanata; infatti il piano deve in ogni
caso prevedere che D’attivita d’impresa sia funzionale ad assicurare il ripri-
stino dell’equilibrio economico finanziario non solo nell’interesse prioritario
dei creditori, ma anche dell’imprenditore e dei soci, in modo da assicurare
che la stessa sia in grado di riposizionarsi adeguatamente nel mercato.

La continuita puo essere di 2 tipi:

— diretta: quando la prosecuzione dell’attivita d’impresa resta in capo al de-
bitore;

— indiretta: nel caso in cui la gestione dell’azienda o la ripresa dell'attivita
¢ affidata ad un soggetto diverso dal debitore in forza di cessione, usu-
frutto, affitto (stipulato anche anteriormente, purché in funzione della pre-
sentazione del ricorso), conferimento dell’azienda in una o piu societa
(anche di nuova costituzione) ovvero a qualsiasi altro titolo.

Dal punto di vista procedurale va rilevato che 1I’iniziativa concordataria
spetta al debitore che ha I’onere di progettare una modalita di superamento
della crisi: a lui spetta, infatti, la scelta se proporre o0 meno un concordato ed
a lui solo ¢ affidato il compito di determinare il contenuto della proposta che
poi sara sottoposta al voto dei creditori.

Pertanto, il primo parametro per misurare la reale volonta del debitore di
soddisfare le pretese creditorie € proprio la reale fattibilita della proposta di
concordato: piu il piano concordatario ¢ realistico ed attuabile, maggiore ¢ la
volonta del debitore di superare lo stato di crisi e di ripianare i debiti.

Prima di arrivare all’omologa, pero, ¢ necessaria una fase di negoziazione
tra debitore e creditore, in cui le parti possono avvicinarsi e trovare un ac-
cordo, ma anche allontanarsi definitivamente, prefigurando, cosi, lo scenario
del fallimento.

E proprio durante la fase di negoziazione che assumono importanza le
azioni di engagement® attuate dal debitore nei confronti del creditore.

8 Questa attivita di engagement consiste nell’insieme di azioni finalizzate a semplificare
e facilitare la comunicazione e la creazione di relazioni collaborative tra le parti in gioco
(Esposito De Falco, 2018).
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Dalla letteratura’, emerge come sia stato scarsamente trattato il rapporto
tra debitore e creditore e la conseguente negoziazione tra le parti nell’ambito
della procedura di concordato preventivo.

Per ovviare a tale gap, una possibile soluzione ¢ offerta dalla letteratura
sulla corporate governance e, segnatamente, sullo “shareholder engage-
ment”'°, che nel caso del rapporto obbligazionario potrebbe essere ricon-
dotto a forme di creditor engagement; infatti, il rapporto debitore-creditore
puo essere equiparato a quello esistente tra azionisti di maggioranza e di mi-
noranza di un’impresa a capitale moderatamente concentrato mutuando,
cosi, le dinamiche tipiche dello “shareholder engagement” e contestualiz-
zandole ed adattandole alla peculiare tipologia di engagement intercorrente
tra creditore e debitore nella procedura di concordato. Pur nella consapevo-
lezza che trattasi di prospettive diverse si conviene nel considerare 1’esi-
stenza di punti di contatto tra le due prospettive soprattutto con riferimento
alla presenza di una convergenza di interessi che si sostanzia qualora si de-
terminino le condizioni per la continuita aziendale. Nel caso dello sharehol-
der engagement ¢ evidente che il rapporto tra gli azionisti sia orientato ad
una maggiore partecipazione alla vita sociale che potrebbe essere compro-
messa dalla presenza di asimmetrie informative; al pari nei rapporti tra cre-
ditori e debitori, segnatamente nel caso del concordato in continuita con I’uti-
lizzo di Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP), il rapporto tra le parti di-
pende dalla riduzione di asimmetrie informative; il creditore, infatti,

° Come evidenziato, pochi sono i contributi nazionali ed internazionali sul tema; tra questi
si segnalano i lavori di Waibel M. (2018); Manuelides (2018); Mewse A. et al (2010). In
particolare Manuelides esamina il rapporto creditori/debitori con riferimento al debito so-
vrano, evidenziando come la presenza di linee guida di soft law, quali dell’Institute of Inter-
national Finance (IIF), possa facilitare i rapporti tra le parti; I’efficacia della relazione dipende
dal comportamento del debitore e dalla presenza di linee guida in grado di istituzionalizzare
programmi di engagement. Anche Weibel esamina la questione nella prospettiva di ristruttu-
razione del debito da parte dei paesi: in particolare nel lavoro si esamina il ruolo significativo
svolto nelle ristrutturazioni del debito sovrano, da parte del debitore. L'articolo esamina i van-
taggi e gli svantaggi di quattro forme di impegno creditore-debitore: clausole contrattuali ex
ante nella documentazione relativa alle obbligazioni per i comitati dei creditori; migliori pra-
tiche ex ante per i comitati; migliori pratiche ex ante per I'impegno tra creditori e debitori e
accordo ex post. Interessante ¢ anche la questione relativa ai conflitti di interesse tra le parti
in gioco che possono condizionare I’efficacia dell’engagement. Infine, Mewse et al. identifi-
cano i fattori psicologici e sociali che possono influenzare il rapporto tra creditori e debitori,
con particolare riferimento al comportamento del debitore nella fase di avvio della trattativa
con il creditore. All'interno del gruppo di debitori, I’impegno con i creditori appare piu elevato
nelle persone che riportano livelli di debito piu bassi. L'impegno ¢ associato a un atteggia-
mento piu forte di autoefficacia finanziaria e alla percezione dell'identita del debitore come
piu permeabile.

10 Per un approfondimento sul tema dello shareholder engagement, si veda Esposito De
Falco S. et al. (2018).
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partecipando alla gestione dell’impresa ha necessita di acquisire informa-
zioni utili al monitoraggio ed al controllo delle attivita.

Gli SFP, pertanto, giocano un ruolo fondamentale nella determinazione
del creditor engagement in quanto amplificano gli interessi delle parti in
gioco verso la continuita aziendale.

Tali strumenti, infatti, rientrano tra quelli messi a disposizione dal legislatore
per risolvere in maniera “protetta” la situazione di crisi in cui versa 1’azienda.

Sconosciuti fino alla riforma del diritto societario del 2003, il legislatore
non ha creato un vero e proprio organico corpo di norme per regolarli, ma si
¢ limitato a definire semplicemente i contorni dell’istituto.

La loro disciplina ¢, cosi, frammentata nei commi contenuti nel Codice
Civile agli articoli 2346 e 2351 che trattano “delle azioni e di altri strumenti
finanziari partecipativi”, nel 2349 che regola I’assegnazione di “azioni e stru-
menti” a favore dei prestatori di lavoro, nel 2376 riguardante le assemblee
speciali, nel 2411 sui diritti degli obbligazionisti, nel 2447 e successivi ri-
guardanti “patrimoni destinati ad uno specifico affare”.

Ebbene, in un contesto tanto peculiare quanto complesso come quello at-
tinente alla procedura di concordato preventivo, dove convivono una elevata
pluralita di diritti e poteri in gioco, i quali possono facilmente creare forti
tensioni tra le parti, gli SFP (come si vedra successivamente) possono rap-
presentare uno strumento di engagement volto a favorire tanto la negozia-
zione quanto a facilitare i rapporti obbligazionari.

Cio premesso quindi, € possibile utilizzare alcune delle modalita di clas-
sificazione e rappresentazione delle tipologie di shareholder engagement nel
caso del rapporto debitore/creditore.

Piu in particolare come suggerisce la letteratura sullo shareholder enga-
gement (Cucari, 2018), € possibile classificare I’engagement in relazione alla
sua intensita, alla natura del rapporto che viene ad istaurarsi tra le parti, non-
ché alla frequenza di intervento.

Per quanto attiene l’intensita con cui viene attuata 1’azione, questa puo
essere definita di “soft engagement” quando viene perpetrata su tematiche
specifiche durante incontri periodici, ma non di persona (ad es. tramite con-
ference call o comunicazioni scritte); si parla di “hard engagement”, invece,
quando questa si sostanzia in momenti topici, come durante 1’esercizio del
diritto di voto che, nel caso di specie, si manifesta con 1’accettazione dei
creditori verso la proposta di concordato.

Circa la natura dell’engagement, questa puo essere pubblica o privata, a
seconda dei mezzi con i quali viene espletata: I’engagement ¢ pubblico
quando ’obiettivo ¢ quello di attirare I’attenzione dei terzi con dichiarazioni
e/o comunicazioni pubbliche; ¢ privato quando si configura attraverso inte-
razioni private e personali tra le parti.
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L’ultimo parametro di classificazione ¢ la frequenza con cui viene effettuata
I’azione di engagement, che puo essere continua o discontinua; la prima svolta
in modo continuativo, durante tutto il periodo della negoziazione; la seconda
solo in prossimita di momenti decisivi (Esposito De Falco et al., 2018).

Pertanto, cosi come le politiche di shareholder engagement stimolano ed
incentivano la partecipazione degli azionisti alle decisioni aziendali, quelle
tra debitore e creditore favoriscono la fase negoziale finalizzata al raggiun-
gimento di un’intesa comune.

Se in un’impresa, I’obiettivo ¢ la creazione di valore (che non puo essere
raggiunta senza la collaborazione di tutti i player interessati), nel concordato,
gli obiettivi sono I’omologazione e 1’esecuzione della procedura.

Come afferma Golinelli (2000) sulla creazione del valore: “la creazione
di valore ¢ ampiamente riconosciuta come 1’obiettivo che il soggetto econo-
mico deve perseguire per assicurare all’impresa sopravvivenza e sviluppo; in-
fatti, se I’attivita di governo ¢ tesa a creare valore nel tempo, la probabilita di
sopravvivenza dell’impresa viene progressivamente ad innalzarsi”.

Ebbene tale definizione sembra tagliata su misura anche per quanto con-
cerne la procedura di concordato preventivo, in cui la creazione di valore si
sostanzia nell’omologa mentre I’obiettivo sostanziale e finale ¢ proprio la
sopravvivenza dell’impresa.

Inoltre, a prescindere dall’intensita, dalla natura e dalla frequenza delle
azioni di creditor engagement, queste sicuramente esercitano un ruolo positivo
sulla riduzione dell’asimmetria informativa tra le parti. E cid che & accaduto
nel caso della proposta di concordato Astaldi in cui, in vista della convoca-
zione assembleare, il committente/debitore ha informato di aver affidato
all’ Advisor Morrow Sodali I’incarico di effettuare un censimento degli obbli-
gazionisti, nonché creare occasioni di interazione finalizzate a comunicare ai
tutti i creditori, i piani e le soluzioni oggetto della proposta concordataria.

Partendo da questa base, 1’engagement favorisce la definizione di un ac-
cordo tra debitori e creditori, nelle diverse fasi della procedura concorsuale.
Nella fase pre-omologa, infatti, 1’engagement promuove la partecipazione
all’adunanza dei creditori, che rappresenta uno snodo fondamentale nell’am-
bito della procedura di concordato preventivo o, comunque, I’esercizio del di-
ritto di voto anche in un periodo successivo, ma nei termini di legge. Sul punto,
I’azione di engagement ¢ fondamentale per 1’esito stesso del concordato.

L’engagement, pertanto, pud considerarsi un valido strumento a disposi-
zione del debitore sia nel momento della negoziazione con i creditori, sia in
altre fasi successive poiché agevola la negoziazione avvicinando le parti,
creando un’interazione costante e dando la possibilita al debitore di illustrare
1 propri piani al creditore al fine di allineare i propri interessi attraverso il
perseguimento di un obiettivo comune.
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11 ruolo dell’engagement nell’ambito della procedura di concordato pre-
ventivo ¢ duplice in quanto puo sostanziarsi sia nella fase antecedente che in
quella successiva all’omologa del piano concordatario (fig. 1).

Fig. 1 — Creditor Engagement nelle diverse fasi della procedura di concordato preventivo

CREDITOR ENGAGEMENT NEL CONCORDATO PREVENTIVO
FASE PRE-OMOLOGA FASE POST-OMOLOGA
FINALIZZATO AL
'FINALIZZATO CONTROLLO
ALLACCORDO CON I DELLESECUZIONE DEL
CREDITORI CONCORDATO

Fonte: ns. elaborazione

Nella fase precedente all’omologa, infatti, I’attivita di engagement condotta
dal debitore nei confronti dei creditori ¢ essenzialmente finalizzata al rag-
giungimento di un accordo che conduca alla conseguente omologa del con-
cordato.

Si tratta, quindi, di una fase di trattativa, caratterizzata dalla capacita del
debitore di presentare un piano valido e credibile, ma soprattutto capace di
convincere i creditori in merito alla fattibilita dello stesso.

Altro ruolo chiave che puo ricoprire I’attivita di engagement ¢ quello re-
lativa alla fase successiva all’omologa.

In questo caso, infatti, una volta approvato il piano concordatario da tutti i
player interessati, € necessario che lo stesso venga attuato seguendo esatta-
mente e diligentemente tutti i punti prefissati.

Ed ¢ proprio in quest’ottica che 1’engagement assume un ruolo diverso
rispetto alla fase precedente, ma altrettanto decisivo poiché, grazie alla sua
natura polivalente, in questo specifico contesto, pud fungere da strumento di
controllo dell’esecuzione del concordato, creando un’interazione costante e
continua tra le parti, finalizzata alla preservazione di un dialogo reciproco
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che funga non solo da eventuale strumento di problem solving, ma soprat-
tutto come attivita di controllo a garanzia della corretta esecuzione del piano.
Pertanto, se, nella fase pre-omologa, 1’engagement tavorisce 1’avvio della
procedura concordataria, in quella successiva, sicuramente, 1’engagement ri-
copre un ruolo fondamentale per favorire la continuita aziendale e I’esecu-
zione della proposta formulata ai creditori.

3. Gli strumenti finanziari partecipativi quale meccanismo di Creditor
Engagement

Il concordato preventivo ha subito, negli anni, numerose e sostanziali mo-
difiche che ne hanno rinnovato ratio, struttura e finalita.

La riforma piu significativa ¢ stata senza dubbio quella del 2005, poiché,
in quella sede, il concordato assunse un ruolo centrale come alternativa al
fallimento.

La procedura originaria del concordato, ovvero quella disciplinata dal re-
gio decreto del 1942, prevedeva un requisito di meritevolezza del debitore
oltre alla necessaria promessa dell’integrale pagamento del credito privile-
giato e del 40% del credito chirografario. Tali presupposti, entrambi partico-
larmente stringenti, rendevano difficilmente attuabile la procedura: allettante
ed illusoria al momento dell’omologa, ma destinata a dissolversi alla prova
dei fatti in sede di liquidazione (Danovi, 2020).

L’aspetto caratterizzante risiedeva nell’evidenza che lo scopo principale
era il soddisfacimento dei creditori, mentre il risanamento dell’impresa, con
la conseguente continuita aziendale, era meramente strumentale oltre che re-
siduale (Fabiani, 2001).

A partire dalla riforma del 2005, invece, il legislatore sposta la prospettiva
di osservazione dai creditori all’impresa, cercando di dare maggiore impulso
alla finalita risanatoria rispetto a quella liquidatoria.

Pertanto, 1’obiettivo dell’istituto ¢ individuare, e successivamente sotto-
scrivere, soluzioni di comune interesse tra debitore e creditori, il tutto sotto
il controllo del tribunale.

Nella sostanza, il concordato ¢ diventato quindi lo strumento con il quale
il debitore puo provare ad individuare e sottoporre ai creditori una soluzione
alla propria crisi (Danovi, 2020).

A tale scopo, viene soppresso il requisito di meritevolezza e ridotta la
soglia di soddisfacimento dei creditori chirografari. Tali misure danno nuova
linfa all’istituto del concordato, che viene sempre piu utilizzato. Tuttavia,
nonostante 1’intenzione di promuovere ed incentivare la finalita risanatoria,
I’utilizzo che si ¢ fatto del concordato ¢ stato prevalentemente liquidatorio
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(oltre il 69% dei casi analizzati da Danovi et al., 2018, nell’arco temporale
2009-2015), mentre 1’obiettivo della continuita dell’attivita d’impresa ¢ stato
perseguito nelle restanti situazioni, distinguendo i casi di continuita diretta
(9%) da quelli di continuita indiretta (22%) (fig. 2).

Fig. 2 — Finalita del concordato

68,60%

m Liquidatorio Continuita indiretta = Continuita diretta
Fonte: Danovi et al., 2018

Distinguendo le differenze di finalita del concordato preventivo in due
distinti archi temporali, prima del 2012 e dopo il 2012, si nota poi un incre-
mento di circa 7 punti percentuali della quota di concordati in continuita,
ascrivibile soprattutto all’incremento dei concordati in continuita diretta (fig.
3). Il che potrebbe derivare dal fatto che, nel 2012, ¢ stato introdotto il con-
cordato con riserva ex art.161, comma 6, 1.f., ed ¢ stato disciplinato puntual-
mente, attraverso 1’art.186-bis 1.f., il concordato con continuita.

Infine, il 69% dei concordati proposti viene omologato: nel 12% dei casi
non sono state raggiunte le maggioranze previste dalla legge per I’approva-
zione da parte dei creditori, mentre, nel 14% dei casi, il concordato ¢ stato
revocato; la restante quota di casi (5%) include le rinunce da parte del pro-
ponente.

Alla luce delle anzidette risultanze, possiamo assumere che 1'uso degli
SFP e dei relativi meccanismi di engagement avrebbe potuto incidere positi-
vamente sulla quota sopraindicata, pari al 12%, in cui I’omologa non si ¢
raggiunta a causa della mancata approvazione da parte dei creditori.
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Fig. 3 — Ripartizione finalita concordato prima e dopo il 2012
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Fonte: Danovi et al., 2018

Non ¢ da escludere, inoltre, che 1’engagement avrebbe potuto produrre
effetti anche sulla quota del 14%, ovvero quella riferita ai casi in cui il con-
cordato ¢ stato revocato in quanto un engagement continuo sui creditori fa-
vorisce un miglior monitoraggio sull’attuazione del piano concordatario.

Come si approfondira successivamente, infatti, 1’engagement favorito
dall’utilizzo degli SFP esercita effetti positivi tanto nelle fasi pre-omologa
quanto in quelle successive di post-omologa.

In linea generale, gli strumenti finanziari partecipativi (di seguito breviter
anche “SFP”!") costituiscono, dunque, un nuovo strumento per agevolare la
raccolta di capitali attraverso canali di finanziamento diversi da quelli istitu-
zionalizzati, allo scopo di reperire e, successivamente, erogare nuova finanza.
Essi consentono ad un soggetto, sia un socio che un terzo, di partecipare al
contratto sociale o sul piano patrimoniale o su quello amministrativo. Il sog-
getto che sottoscrive uno strumento finanziario partecipativo versa una somma
alla societa o esegue un altro apporto in cambio di uno strumento finanziario
(che puo essere incorporato o no in un titolo di credito) con il quale gli sono
attribuiti diritti partecipativi patrimoniali ed amministrativi.

Gli SFP hanno una natura polivalente di talché non possono essere assi-
milati tout court né alle azioni, né alle obbligazioni.

11 Sconosciuti fino alla riforma del diritto societario del 2003, e disciplinati in maniera
frammentata principalmente negli artt.2346 e 2351 c.c., che trattano “delle azioni e di altri
strumenti finanziari partecipativi”, nell’art. 2349 c.c., che regola 1’assegnazione di “azioni e
strumenti” a favore dei prestatori di lavoro, nel 2376 c.c., riguardante le assemblee speciali,
nel 2411 c.c., sui diritti degli obbligazionisti, nel 2447 c.c. e successivi riguardanti “patrimoni
destinati ad uno specifico affare”.
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Si distinguono dalle azioni perché I’apporto non puo essere in nessun caso
imputato a capitale sociale, mentre puo consistere in una prestazione di opera
o di servizi, ed anche perché non ¢ possibile dotare gli strumenti finanziari
del diritto di voto generalizzato nell’assemblea dei soci.

Si distinguono dalle obbligazioni giacché la remunerazione degli obbli-
gazionisti ¢ fissa e prescinde dal fatto che la societa abbia o meno realizzato
utili, mentre la remunerazione degli strumenti finanziari ¢, normalmente,
commisurata ai risultati sociali.

Inoltre, solo ai possessori di strumenti finanziari (e non pure agli obbli-
gazionisti) puod essere attribuito il diritto di partecipare alla vita sociale me-
diante ’esercizio del diritto di voto su specifici argomenti.

I diritti attribuiti ai titolari di strumenti finanziari partecipativi sono di
duplice natura:

— patrimoniale: avendo ad oggetto la remunerazione dell’investimento ef-
fettuato in vario modo. Ad esempio, si puo prevedere la destinazione di
una quota di utili oppure la determinazione di una quota fissa. Altra ipo-
tesi di remunerazione puo essere collegata all’andamento economico
della societa;

— amministrativa: ad esempio, al titolare, puo essere garantita una forma di
controllo sull’investimento effettuato, traducendosi nella possibilita di
domandare informazioni agli amministratori oppure di ispezionare i libri
sociali.

La versatilita che caratterizza gli SFP ne agevola un largo utilizzo nelle
operazioni di ristrutturazione del debito maturato dalle societd in crisi nei
confronti dei creditori, anche e, soprattutto, grazie alla mancanza di un vero
e proprio corpo organico di norme che li disciplinano, lasciando, cosi, com-
pletamente “non regolato” un loro possibile utilizzo, con la conseguenza
della mancata armonizzazione delle ricadute che 1’impiego di questi stru-
menti pud comportare sugli assetti societari, in particolare quelli riguardanti
i delicati rapporti tra soci-azionisti ¢ finanziatori-investitori.

In questo contesto, gli strumenti finanziari partecipativi diventano un po-
tente strumento di engagement nel rapporto tra creditori e debitori, in quanto
rafforzano la posizione dei creditori che, attraverso gli SFP, potranno parte-
cipare piu direttamente alla vita societaria, incidendo sulle dinamiche azien-
dali, nonché ottenere ulteriori vantaggi. A tale riguardo, va sottolineato che
gli SFP potrebbero attribuire ai creditori benefici economico-finanziari legati
ai risultati attesi nel periodo successivo all’esecuzione del piano concordata-
rio in una logica di condivisione delle performance con il debitore oltre
’arco temporale di adempimento della proposta.

Con riferimento alla partecipazione alla vita societaria, va osservato che
il ruolo dei creditori si modifica in seguito all’ingresso nella compagine
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societaria di finanziatori dotati di strumenti finanziari partecipativi. Puo es-

sere attribuito, infatti, ai titolari degli SFP, il diritto di voto'? su specifici

argomenti e la possibilita di nominare un componente indipendente del con-
siglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza o di un sindaco.

In particolare, gli argomenti sui quali puo essere previsto il voto dei tito-
lari di strumenti finanziari partecipativi, possono riguardare:

1. TDesercizio di diritti e prerogative autonomamente concessi alla colletti-
vita degli strumenti finanziari partecipativi (come ad esempio la nomina
di un componente degli organi sociali);

2. TD’approvazione di deliberazioni di competenza dell’assemblea ordinaria
o straordinaria degli azionisti, fatta eccezione per 1’approvazione del bi-
lancio e la nomina e la revoca delle cariche sociali;

3. lautorizzazione al compimento di determinati atti da parte degli ammi-
nistratori, a prescindere dal fatto che lo statuto preveda o meno 1’auto-
rizzazione dell’assemblea ordinaria.

La disciplina dei diritti di voto che possono essere attribuiti agli strumenti
finanziari partecipativi (artt. 2346, comma 6, ¢ 2351, comma 5, c.c.), in ogni
caso, ¢ piuttosto scarna, prevedendo, in negativo, il divieto di attribuire agli
SFP “il voto nell’assemblea generale degli azionisti” e, in positivo, la pos-
sibilita di dotare tali strumenti del “diritto di voto su argomenti specifica-
mente indicati”, ivi incluso il diritto di nomina di un componente indipen-
dente del consiglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza o di
un sindaco".

12 Una delle maggiori caratteristiche e peculiarita degli SFP riguarda la disciplina inerente
il diritto di voto, che puo essere attribuito agli strumenti finanziari partecipativi in forza della
previsione dell’art. 2351, comma 5, c.c. Questi non puo dare luogo ad un’unica deliberazione
formata con il conteggio indiscriminato, e riferito ad un’unica base di calcolo, delle presenze
e dei voti degli azionisti e dei titolari di strumenti finanziari partecipativi.

Qualora lo statuto (o il regolamento allegato) preveda che la volonta dei titolari degli
strumenti finanziari partecipativi debba formarsi in modo collegiale, il loro diritto di voto deve
essere esercitato nell'ambito di un’assemblea separata da quella degli azionisti o quanto meno
deve dar luogo a una deliberazione formata con un conteggio separato dei voti degli strumenti
finanziari partecipativi, a prescindere dal fatto che lo statuto (o il regolamento ad esso alle-
gato) disponga che la riunione degli azionisti e dei titolari di strumenti finanziari partecipativi
debba o possa avvenire contestualmente nel medesimo luogo.

1311 7 novembre 2017 il Consiglio Notarile di Milano ha emanato sei massime che ana-
lizzano diversi aspetti caratteristici degli Strumenti Finanziari Partecipativi. In particolare,
con riferimento al diritto di voto attribuito ai titolari di SFP “su argomenti specificamente
indicati”, 1 notai milanesi ritengono che si tratti di un voto non cumulabile con quello degli
azionisti nella formazione di un’unica delibera assembleare e che deve essere considerato se-
paratamente. Alla luce di cio viene ribadito come il voto dei titolari di questi strumenti deve
essere esercitato in un’assemblea separata da quella degli azionisti o, quanto meno, “deve dar
luogo a una deliberazione formata con un conteggio separato dei voti degli strumenti finan-
ziari partecipativi”’.
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Con riferimento, invece, alla partecipazione ai risultati attesi, la massima
164, emanata dal consiglio Notarile di Milano, ha evidenziato come gli stru-
menti finanziari partecipativi possono anche non prevedere, a carico della
societa, I’obbligo di rimborso dell’apporto o del suo valore versato dal tito-
lare dello strumento. Cio significa che un apporto di danaro, a fronte della
emissione di un SFP da parte di un socio o di un terzo, consente una forma
di finanziamento che non ¢ iscrivibile al passivo come una obbligazione o
un mutuo rimborsabile (senza appesantire, quindi, il proprio asset debitorio).
Resta il fatto che, agli stessi strumenti (con o senza diritto al rimborso), pos-
sono essere attribuiti uno o piu diritti patrimoniali spettanti comunemente
alle azioni',

Secondo un altro enunciato (massima 165), gli SFP possono essere
emessi a fronte di qualsiasi prestazione avente contenuto economico e di ap-
porti che possono essere non solo precedenti e contestuali, ma anche succes-
sivi. E anche possibile I’emissione di strumenti senza apporto, ma solo nei
casi espressamente previsti dalla legge e di emissione di strumenti finanziari
partecipativi a favore di tutti i soci in via proporzionale tra loro.

Gli SFP, quindi, rappresentano una forma di engagement sia nella fase di
pre-omologa, sia in quella di attuazione del Piano.

La fig. 4 riassume, in un’unica matrice, tutte le funzioni dell’attivita di enga-
gement: la prima e pitl importante distinzione attiene proprio al fattore temporale
in cui I’engagement viene attuato, ovvero se prima o dopo I’omologa del con-
cordato preventivo; le ulteriori distinzioni riguardano la natura dell’engagement
(che puo essere pubblico o privato) e I’intensita e la frequenza con cui puod con-
cretizzarsi (hard se piu frequente, o soff se piu limitato).

La matrice, pertanto, evidenzia ulteriormente come la poliedricita sia
senza dubbio un elemento intrinseco dell’attivita di engagement, tale da con-
sentirne 1’uso in fasi diverse, non solo dal punto di vista temporale, ma anche
per quanto concerne la natura stessa.

Come gia precedentemente anticipato, infatti, la letteratura ha classificato
I’attivita di engagement in tre principali dimensioni: natura, intensita e col-
locazione temporale; proprio quest’ultima €, pero, quella piu rilevante perché
genera conseguenti distinzioni anche tra le altre due dimensioni.

11 debitore, infatti, pud realizzare azioni di engagement nei confronti dei
creditori in due fasi temporalmente distinte, ma con eguale successo e sod-
disfazione.

14 Come nel caso del diritto all’utile, del diritto alla distribuzione delle riserve, diritto al
riparto del residuo attivo di liquidazione e/o altri diritti patrimoniali di diversa natura come
interessi fissi, variabili o come diritto alla conversione in partecipazione sociale.
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Fig. 4 — Le forme di engagement nel concordato
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AZIONI concordato possessori di SFP
SUCCESSIVE # lettere e comunicazioni #Azioni di supporto al voto
LOMOLOGA: . . . .
UATTUAZION sull andamepto del piano verso i possessori dl»SFP
concordatario #Controlli sul rendimento
E DEL PIANO #Azioni di supporto per le dell’investimento
convocazioni delle adunanze
dei titolari di SFP

HARD /CONTINUA SOFT / DISCONTINUA
INTENSITA E FREQUENZA DELUENGAGEMENT

Fonte: ns. elaborazione

Prima dell’omologa del concordato, in forma pubblica e piu impattante,
puod promuovere azioni finalizzate a favorire un compiuto esercizio del di-
ritto di voto, informando i creditori attraverso lettere € comunicazioni in me-
rito alla validita e agli effetti del concordato, o inviando analisi sugli effetti
patrimoniali e di voto collegati agli SFP.

Sempre prima dell’omologa, ma in forma privata e meno “istituzionale”
puo effettuare in modo informale una ricognizione dei creditori o contattarli
per illustrargli gli aspetti tecnicamente pitu complessi del piano alla base della
proposta concordataria sempre al fine di consentire un’espressione del diritto
di voto pienamente consapevole.

Successivamente all’omologa del concordato, invece, il debitore puo
pubblicamente offrire ai creditori supporto nelle fasi di attuazione del piano
concordatario, inviare lettere e comunicazioni sull’andamento del piano e
promuovere azioni per le convocazioni delle adunanze dei titolari di SFP;
privatamente, invece, nei confronti dei titolari di SFP, puo intraprendere
azioni di supporto informativo e al voto, oltre a monitorare i rendimenti degli
investimenti contenuti nel piano.

4. Casi di studio

Gli SFP, all’interno della procedura di concordato preventivo, possono rap-
presentare un’efficace azione di engagement del debitore verso il creditore. A
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tal scopo, sono stati analizzati alcuni casi di aziende italiane che, negli ultimi
anni, hanno deciso di ricorrere agli SFP per soddisfare i propri creditori.

In particolare, sono stati esaminati i casi di sei societa, con i rispettivi
regolamenti di emissione: Biancamano S.p.A., Gruppo Ceramiche Ricchetti
S.p.A., EEMS Italia S.p.A., Stefanel S.p.A., Industria ¢ Innovazione S.p.A.
e CIS — Centro Ingrosso e Sviluppo S.p.A.

Sul punto va rilevato che il ridotto numero di casi trattati consente di esa-
minare I’unicita delle prospettive emerse nelle singole fattispecie, cogliendo
segnali deboli utili alla costruzione di nuove proposte metodologiche. Lo
studio dei casi, infatti, si € distinto in letteratura per la ricerca di specificita e
non per la verifica di uniformita legate alla numerosita dei campioni trattati'”.

I casi richiamati, pero, non riguardano sempre procedure di concordato
preventivo, ma attengono, piu in generale, all’utilizzo degli SFP all’interno
anche di altri strumenti di composizione delle crisi, quali gli accordi di ri-
strutturazione ex art.182-bis 1.f. ¢ i piani attestati ex art.67, comma 3, lett.d)
1.f. Tale scelta ¢ stata dettata dalla volonta di voler dimostrare la versatilita
che caratterizza la natura degli strumenti finanziari partecipativi e che ne
permette un vantaggioso utilizzo in diverse situazioni.

Come noto, nel caso degli accordi di ristrutturazione, ¢ prevista una fase di
negoziazione con i creditori ed una di omologazione dell’accordo da parte del
Tribunale talché, pur non essendovi un’adunanza come nel concordato pre-
ventivo, le considerazioni formulate in ordine alle fasi nelle quali si articola
I’attivita di engagement (pre-omologa e post-omologa) non sono molto dissi-
mili. Viceversa, nel piano attestato, non vi ¢ nemmeno 1’omologazione, ma, di
regola, seppure da un punto di vista normativo non vi ¢ nessuna disciplina al
riguardo, anche in tale situazione vi ¢ la formalizzazione di un accordo con i
creditori (tipicamente finanziari); dunque, in tal caso, anziché distinguere un
momento antecedente da uno successivo all’omologa, si possono individuare
una fase precedente e una susseguente all’accordo con i creditori.

Poiché non esiste un modo per individuare I’esatto numero di societa per
azioni che hanno fatto ricorso a questi tipi di strumenti, la creazione del cam-
pione ¢ avvenuta grazie ad una minuziosa analisi desk, condotta sul web e su

15 11 numero ridotto dei casi purtroppo ¢ dipeso dalla recente applicazione dell’istituto
degli SFP ai concordati in continuita. In ogni caso ’utilizzo del metodo dei casi, come gia
evidenziato dalla letteratura, e segnatamente da Lucio Sicca (1994), ¢ fondamentale per I’ac-
crescimento delle conoscenze sul management e sull’impresa. Napolitano (1994), in partico-
lare, sottolinea che le ricerche su specifiche realta di impresa ricoprono un ruolo propulsivo
per ’evoluzione dell’economia d’impresa. Lo stesso Sicca sottolinea che: “lo studioso d’im-
presa, non piu attraverso legge generali (o comunque attraverso la ricerca di uniformita) bensi
attraverso 1’unicita della specifica impresa (la ricerca di specificita) offre non solo il terreno
per verificare o invalidare postulati teorici ma soprattutto un campo sperimentale per cogliere
segnali deboli e, dunque, pervenire a nuove proposte metodologiche”.
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numerosi portali di informazione finanziaria, amministrativa e tributaria, ol-
tre che su database finanziari come Bureau van Dijk e Bloomberg o tramite
I’accesso al Registro delle imprese (dove ¢ stato possibile ricavare copia
dello statuto vigente e della delibera assembleare di approvazione del rego-
lamento di emissione SFP).

Al fine di evidenziare le caratteristiche essenziali di tali emissioni ed i rispet-
tivi regolamenti, si riportano cinque tabelle sinottiche nelle quali sono state tra-
scritte le particolarita degli SFP utilizzati in relazione all’azienda campionata.

La seguente tabella riassuntiva (tab. 1) contiene le informazioni generali
di ciascun regolamento di emissione degli SFP, riguardanti il settore in cui
opera I’azienda, la motivazione posta alla base dell’operazione (ad esempio,
concordato o accordo di ristrutturazione) e I’organo societario designato
come competente a deliberare ed effettuare I’emissione. Non ¢ stato possibile
inserire la data in cui ¢ stata assunta la delibera di emissione poiché, in molti
casi, questa mancava del tutto, essendo presente solo il file contenente la
modifica statutaria o il regolamento in sé.

La tab. 2 contiene le caratteristiche dei diversi diritti patrimoniali attribuiti
agli SFP e riporta I’esistenza e la tipologia di diritto conferito per la partecipa-
zione agli utili. In particolare, si rileva se i titolari di SFP partecipano, alla
stregua degli azionisti, alla distribuzione degli utili societari e se i primi hanno
un diritto di prelazione e/o maggiorazione rispetto ai secondi. E, inoltre, ripor-
tata la disciplina prevista in tema di incidenza delle perdite sull’eventuale ri-
serva formata con gli apporti dei sottoscrittori. Infine, si segnala I’eventuale
durata degli SFP, specificando se si tratta di un numero di anni prestabilito o
se questa debba intendersi “pari a quella della societa”.

Tab. 1 — Caratteristiche generali riguardanti [’emissione degli SFP

COMPETENZA DATA
AZIENDA SETTORE PROCEDURA EMISSIONE DELIBERA
1 Biancamano Igiene ambien- Concordgto pre- Assemblea‘ straor- 27102017
S.p.A. tale ventivo dinaria
Gruppo . .
Ceramiche Industria Piano di risana- Assemblea straor-
2 . . mento . 28.12.2018
Ricchetti S.p.A dinaria
3 EEMS Italia Energia Accordo (h ris- Assemblea‘ straor- 20012014
S.p.A. trutturazione dinaria
4 | Stefanel Sp.A. | Abbigliamento | _ ‘ccordodi | Assembleastraor- | 5, 4957
ristrutturazione dinaria
Industria e . .
5 Innovazione Piano di risana- Assemblea straor-
Energia mento S 28.06.2016
S.p.A. dinaria
6 CIS Sp.A. Servizi Accordo 41 ris- Asseml.alea‘ straor- 23022017
trutturazione dinaria
Fonte: ns. elaborazione
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Tab. 2 — Dotazione di diritti patrimoniali e durata degli strumenti

Ricchetti S.p.A

prestabilita in statuto

volontarie e prima di
riserve legali e capi-
tale sociale.

INCIDENZA DURATA DEGLI
AZIENDA PARTECIPAZIONE DELLE PERDITE STRUMENTI
AGLI UTILI SU RISERVA
Biancamano Si, come gli Si, solo dopo I’uti-
S.p.A. Azionisti lizzo di tutte le altre
riserve.
Azzeramento riserva Pari a quella della
SFP non comporta societa
annullamento.
Gruppo Si, utilizzo dopo ri-
Ceramiche Si, con percentuale serve Pari a quella della

societa

EEMS Ttalia
S.p.A.

Si, sugli utili distribuiti

Si, solo dopo I’uti-
lizzo di tutte le altre
perdite.
Azzeramento riserva
SFP non comporta
annullamento.

Pari a quella della
societa

Stefanel S.p.A.

Si, in via prioritaria il
100% di ogni distribu-
zione fino ad
una soglia prestabilita

Si, solo dopo I’uti-
lizzo di tutte le ri-
serve volontarie.
Azzeramento riserva
SFP non comporta

Pari a quella della
societa.

I diritti patrimoniali

vengono meno se la

societa ¢ ammessa a

annullamento. procedura concor-
suale
Industria e Si, sugli utili distribuiti, Si, solo dopo I’uti- Pari a quella della
Innovazione come gli azionisti lizzo di tutte le altre societa o
S.p.A. riserve e prima di fino a conversione
quella legale in obbligazioni
CIS S.p.A. Si, nella misura del 99% Fino al
sugli utili distribuiti Non specificato raggiungimento del
100% del relativo
valore

Fonte: ns. elaborazione

La tab. 3 riporta le informazioni e i diritti amministrativi riconosciuti
dall’emittente ai titolari di SFP, soffermandosi sulla partecipazione dei tito-
lari di SFP all’assemblea dei soci, sull’eventuale ampliamento del diritto di
“veto” spettante agli SFP rispetto a quanto previsto dall’articolo 2376 c.c. in
tema di delibere pregiudizievoli ed, infine, sulla nomina ai sensi dell’articolo
2351, 5 comma, c.c.

Infine, la tab. 4 indica la presenza del principio di convertibilita in azioni
e riassume i diritti amministrativi che rientrano nella prassi applicativa riser-
vata ai possessori di strumenti finanziari partecipativi.
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Tab. 3 — Dotazione di diritti amministrativi in generale

Ricchetti S.p.A

presentante comune

SFP e in caso di nuove

DIRITTO DI VETO
AZIENDA PARTECIPAZIONE OLTRE LE NOMINA EX
ASSEMBLEA SOCI DELIBERE ART.2351,
PREGIUDIZIEVOLI COMMA 5
No diritto voto; Si, su operazioni Si, nomina di un
1 Biancamano partecipazione del rap- straordinarie o modifica componente del
S.p.A. presentante comune regolamento SFP C.d.a. in via
come osservatore diretta
Gruppo No diritto voto; Si, per tutte le modifi- No, solo rappresen-
2 Ceramiche partecipazione del rap- che del regolamento tante comune della

categoria

dei diritti assunti

come osservatore emissioni
3 EEMS Italia No, solo assemblea spe- Si, un componente
S.p.A. ciale di categoria No del C.d.a.
Si, su operazioni No, solo rappresen-
straordinarie (M&A) e tante
4 | Stefanel S.p.A. No qualsiasi modifica an- comune della cate-
che non pregiudizievole goria

Industria e

No diritto voto; parteci-
pazione del
rappresentante comune
come osservatore ¢ per
comunicare decisioni as-
semblea speciale

Si, nel caso di emis-
sione di
nuovi SFP o nel caso di
modifiche al regola-
mento

Si, in via diretta un
componente del
C.d.a. in possesso
dei requisiti di
indipendenza previ-
sti dal codice di au-
todisciplina, oppure
un componente del
collegio sindacale

5 Innovazione
S.p.A.
6 CIS S.p.A.

No

Si, sulle delibere riguar-
danti
materie specificata-
mente
indicate

Si, in forma colle-
giale un sindaco ef-
fettivo e un sindaco
supplente; per ogni
categoria di SFP un

componente del
C.d.a.

Fonte: ns. elaborazione

Tab. 4 — Altre caratteristiche rilevanti

AZIENDA CONVERTIBILITA ALTRI DIRITTI AMMINISTRATIVI
IN AZIONI
1 Diritto di informativa identico a quello spettante
Biancamano a ciascun azionista.
S.p.A. Si, in azioni ordinarie Diritto di prendere visione ed estrarre copia dei
della societa documenti depositati presso la sede sociale.
Diritto di ricevere I’avviso di convocazione di
ogni assemblea soci.
2 Gruppo Viene espressamente esclusa 1’attribuzione di al-
Ceramiche No tri diritti amministrativi
Ricchetti
S.p.A
3 EEMS Italia Diritto di prendere visione ed estrarre copia dei
S.p.A. Si documenti depositati presso la sede sociale.
Diritto di informativa identico a quello spettante
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a ciascun azionista

4 Stefanel Diritto di ricevere I’avviso di convocazione di
S.p.A. No ogni assemblea dei soci della societa.
Diritto di impugnare delibere su materie indicate.
5 Industria e Diritto di informativa identico a quello spettante
Innovazione Si, in azioni ordinarie a ciascun azionista.
S.p.A. della societa Diritto di informativa nel caso di operazioni partico-
lari che possono modificare andamento azionario.
6 Diritto di richiedere e ottenere la convocazione

dell’assemblea ordinaria e straordinaria della so-
cieta, indicando nella richiesta gli argomenti
CIS S.p.A. No all’ordine del giorno.

Diritto di esaminare i libri sociali e i documenti
relativi all’amministrazione della societa.
Diritto di impugnare le deliberazioni assembleari
contrarie alla legge, allo statuto e al regolamento
SFP.

Fonte: ns. elaborazione

Per meglio comprendere le diverse forme di engagement, ma, soprattutto,
al fine di contestualizzarle nel panorama dei sopracitati casi di studio, nella fig.
5, le aziende selezionate in precedenza sono state inserite nella matrice con-
cettuale (fig. 4) e suddivise in base all’intensita delle azioni di engagement
attuate prima e dopo 1’omologa del concordato preventivo/accordo di ristrut-
turazione o, nel caso di piano attestato, prima e dopo I’accordo con i creditori.

Nella matrice che segue, per completezza di analisi, le azioni di engage-
ment sono state distinte in relazione alle fasi temporali del concordato.

Va altresi osservato che nella matrice sono contenuti anche casi ricondu-
cibili ad altre tipologie di strumenti di composizione delle crisi, quali accordi
di ristrutturazione o piani attestati; cio in quanto, in tutti questi casi, sebbene
diversi tra loro, ¢ dato identificare il ruolo chiave dell’engagement nelle di-
verse fasi che scandiscono il rapporto tra creditore e debitore.

Come si evince dalla fig. 5, ¢’¢ un sostanziale equilibrio tra le diverse
intensita di engagement attuate dalle aziende selezionate.

Partendo dall’analisi inerente alle azioni pre-omologa, I’attivita di enga-
gement di Biancamano S.p.A. puo considerarsi “hard” in virtu della moda-
lita con cui ha deciso di trattare la partecipazione agli utili dei titolari di SFP,
ovvero assimilandoli in tutto e per tutto agli azionisti.

E da considerarsi “hard” anche I’attivita di engagement di EEMS Italia

che concede ai titolari di SFP una partecipazione agli utili distribuiti.
Al contrario, sebbene nel caso specifico di Ceramiche Ricchetti si tratti di un
piano attestato e non di concordato preventivo, la loro si pud considerare
un’attivita di engagement ante accordo “soft” poiché prevede, per i titolari
di SFP, una partecipazione agli utili in base ad una percentuale prestabilita
nello statuto; analoga ¢ la procedura di Stefanel che, invece, limita la distri-
buzione ad una soglia prestabilita.
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Fig. 5 — Intensita e frequenza dell engagement

INTENSITA E FREQUENZA DELUENGAGEMENT

HARD /CONTINUA SOFT / DISCONTINUA
= Biancamano S.p.A. = CISS.p.A.
= EEMS lItalia S.p.A. = Ceramiche Ricchetti S.p.A.
AZIONI = Industria e Innovazione S.p.A. = Stefanel S.p.A.
PRECEDENTI
LACCORDO O
L'OMOLOGA
= Biancamano S.p.A. = Ceramiche Ricchetti S.p.A.
= CISS.p.A. = Stefanel S.p.A.
AZIONI = |ndustria e Innovazione S.p.A.
SUCCESSIVE | . EEps Italia S.p.A.
LACCORDO O
L'OMOLOGA:
LATTUAZION
E DEL PIANO

Fonte: ns. elaborazione

Per quanto attiene all’engagement attuato dopo 1’omologa del concor-
dato, in questa fase puo definirsi “hard” I’attivita di CIS che, in base all’art.
2351, comma 5, c.c. (inerente al diritto di voto dei titolari di SFP), prevede
la nomina di un sindaco effettivo e un sindaco supplente; analogamente,
Biancamano ed EEMS Italia prevedono la nomina di un componente del con-
siglio di amministrazione, mentre leggermente diverso € 1’approccio di In-
dustria e Innovazione che statuisce la nomina, in via diretta, di un compo-
nente del consiglio di amministrazione in possesso dei requisiti di indipen-
denza previsti dal codice di autodisciplina, oppure di un componente del col-
legio sindacale.

Al contrario, ¢ sintomatico di un engagement “soft” e discontinuo,
quanto attuato da Stefanel e Ceramiche Ricchetti, che non prevedono alcuna
nomina specifica se non quella di un rappresentante comune della categoria
dei titolari di SFP.

Sempre in riferimento alle aziende selezionate nel campione, si eviden-
ziano alcune fattispecie particolarmente interessanti sull’'uso degli SFP.

Nella Stefanel S.p.A., gli SFP sono emessi nel dicembre 2017, a seguito
di un lungo percorso di ristrutturazione aziendale, iniziato nel 2008. Gli stru-
menti finanziari partecipativi sono emessi per un importo massimo di
15.000.000,00 e sono offerti in sottoscrizione a River Tre S.p.A. ed alle
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Banche che detengono il debito consolidato. Tutti gli SFP devono essere sot-

toscritti e, contestualmente, liberati mediante apporto in denaro o anche tra-

mite compensazione volontaria dei crediti vantati da ciascun sottoscrittore nei
confronti della societa.

Gli SFP Stefanel'® attribuiscono ai titolari:

— il diritto di percepire, con priorita rispetto alle azioni rappresentative del
capitale sociale, il 100% delle distribuzioni, sino a che i titolari non ab-
biano percepito un importo complessivo pari alla soglia di SFP;

— il diritto a percepire, dal momento in cui sia stata raggiunta la soglia SFP,
il 15% delle distribuzioni di pari passo con le azioni rappresentative del
capitale sociale;

— il diritto di partecipare, in sede di scioglimento della societa, alla riparti-
zione del residuo attivo di liquidazione (inclusa la riserva a loro nome, se
esistente).

Per quanto riguarda la Gruppo Ceramiche Richetti, invece, all’interno di
un accordo di ristrutturazione dei debiti, gli strumenti finanziari partecipativi
sono riservati alla sottoscrizione da parte di Quattro R SGR S.p.A., per un
importo complessivo di Euro 33.939.681,00, da liberare mediante apporto in
denaro o attraverso la compensazione dei crediti vantati nei confronti della
societa. Anche in questo caso, il regolamento di emissione si spinge oltre la
semplice previsione di una “partecipazione agli utili societari”, prevedendo un
complesso meccanismo di remunerazione.

Nel caso di dismissioni di maggioranza, di quotazione e/o di effettuazione
di una distribuzione (utili o riserve), spettera ai titolari di SFP il diritto di rice-
vere una porzione dell’eventuale eccedenza'’.

Dal campione esaminato si evince, come gia accennato in precedenza,
che i limiti imperativi riguardanti il “divieto di voto” e di “partecipazione
alle assemblee generali” risultano effettivamente rispettati in quanto, in nes-
sun caso, si riscontra la possibilita di concedere il diritto di voto all’interno

16 Si precisa che il tentativo di risanamento di Stefanel non ha prodotto gli effetti sperati in
quanto la societa ¢ stata ammessa alla procedura di amministrazione straordinaria; cio evidente-
mente non altera le precedenti considerazioni svolte sulla validita del creditor engagement.

17 Tale diritto ¢ cosi determinato:

— qualora I’eccedenza non supera I’importo di Euro 10.000.000,00, i titolari di SFP avranno
diritto di ricevere il 60% di detto importo;

— qualora residui un’eccedenza compresa tra Euro 10.000.000,00 ¢ Euro20.000.000,00, i
titolari di SFP avranno diritto di ricevere il 50% di detto importo;

— qualora residui un’eccedenza compresa tra Euro 20.000.000,00 ¢ Euro30.000.000,00, i
titolari di SFP avranno diritto di ricevere il 40% di detto importo;

— qualora residui un’ulteriore eccedenza di importo superiore a Euro30.000.000,01, i titolari

di SFP avranno diritto di ricevere il 30% di detto importo.
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dell’assemblea generale degli azionisti, consentendo, esclusivamente, la sola

partecipazione del rappresentate comune degli SFP come osservatore o per

comunicare le decisioni assunte dall’assemblea speciale.

Non si riscontrano, quindi, casi di ingerenza all’interno della gestione so-
cietaria talché resta inalterato il potere degli azionisti di decidere 1’indirizzo
strategico da intraprendere.

La situazione ¢ differente nel caso di diritto di “voto su argomenti speci-
ficatamente indicati” e possibilita di “nominare un componente indipendente
del consiglio di amministrazione o del consiglio di sorveglianza o di un sin-
daco”, in quanto sono stati riscontrati casi che attribuiscono espressamente
questo potere ai titolari di SFP: ad es. Industria e Innovazione e Biancamano.

Nella prima delle due societa in questione, il regolamento di emissione,
dopo aver disposto il divieto di “voto” all’interno dell’assemblea ordinaria
e/o straordinaria dei soci, precisa che i titolari di SFP possono nominare:

— un componente del consiglio di amministrazione, in possesso dei requisiti
di indipendenza previsti dal Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana
S.p.A., che ricoprira la carica di vicepresidente non esecutivo ed al quale
sara riservata anche la carica di presidente del comitato controllo e rischi;

— un componente del collegio sindacale, che ricoprira la carica di “presi-
dente” laddove lo stesso non sia indicato dalla minoranza, come previsto
ai sensi della normativa di legge.

Inoltre, sempre all’interno dello stesso regolamento, sono previsti altri
diritti amministrativi denominati “minori”, che comprendono:

— I’approvazione delle delibere riguardanti 1’emissione di nuovi SFP con
esclusione del diritto di opzione;

— il diritto a ricevere periodicamente adeguata informazione sulle opera-
zioni che possono influenzare 1’andamento delle quotazioni;

— il diritto ad esprimere un parere non vincolante per mezzo del rappresen-
tante comune degli SFP all’interno dell’assemblea ordinaria degli azionisti;

— il diritto di intervento in assemblea come uditore e per esprimere il parere
proveniente dall’assemblea speciale di categoria in relazione ad ogni ma-
teria che risulti di interesse degli strumentisti.

Industria e Innovazione S.p.A., ad esempio, ¢ in grado di offrire ai sotto-
scrittori degli SFP un “reale potere di controllo” sulle operazioni societarie,
dato che la nomina esprime ben due componenti nelle cariche sociali, riser-
vando loro ruoli di primaria importanza.

Passando al regolamento emanato dalla societa Biancamano S.p.A, si puo
notare come, anche in questo caso, sia riservato ai possessori di strumenti
finanziari partecipativi la nomina di un componente indipendente del consi-
glio di amministrazione e 1’attribuzione di diritti amministrativi minori di-
versi dal diritto di voto in assemblea generale degli azionisti.
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A questi soggetti, gli SFP attribuiscono diversi diritti di natura informa-
tiva come:

— diritto di informativa identico a quello spettante a ciascun azionista ordi-
nario della societa;

— diritto di prendere visione ed estrarre copia, previa delibera dell’assem-
blea speciale dei titolari di SFP, di tutta la documentazione che deve es-
sere depositata presso la sede legale della societa, quale i bilanci di eser-
cizio e le relazioni dell’organo amministrativo, del collegio sindacale e
della societa di revisione;

— diritto di ricevere 1’avviso riguardante la convocazione di ogni assemblea
dei soci, sia ordinaria che straordinaria.

Infine, ¢ previsto che I’assemblea speciale dei titolari approvi le delibera-
zioni dell’assemblea dei soci che hanno ad oggetto materie specifiche come:
— scissione, fusione, trasformazione, acquisizione o cessione di azienda e/o

rami di azienda;

— messa in liquidazione volontaria della societa;

— riduzione e/o aumento del capitale sociale;

— emissione di altri strumenti finanziari partecipativi,

— eventi che comportano il venir meno della quotazione delle azioni.

Un caso particolare, non contemplato nei precedenti, ma particolarmente
rilevante ai fini della presente ricerca, ¢ rappresentato dalla CMC, societa
romagnola attiva nel settore delle grandi costruzioni, che ha presentato un
piano di concordatario finalizzato “alla soddisfazione integrale dei creditori
in pre-deduzione, di quelli privilegiati e dei fornitori strategici, ma anche la
soddisfazione parziale e non monetaria degli altri creditori chirografari, con
I’attribuzione di strumenti finanziati partecipativi”. Nel giugno 2019, il Tri-
bunale di Ravenna ha ammesso la societa romagnola alla procedura di con-
cordato preventivo, che ora dovra passare al vaglio dell’adunanza dei credi-
tori entro 1’estate 2020.

Il piano si basa sulla salvaguardia della continuita aziendale attraverso la
generazione dei relativi flussi di cassa, il recupero dei claims e degli altri
crediti, alcune dismissioni (in particolare immobiliari) ed un massiccio ri-
corso agli strumenti finanziari partecipativi per soddisfare parte delle pretese
dei tanti creditori (il debito totale ¢ di quasi 2 miliardi di euro).

Il caso CMC assume rilevante importanza non solo per il ruolo fonda-
mentale che gli SFP ricoprono nel piano concordatario, ma soprattutto per
un loro particolare utilizzo: infatti, in attesa dell’omologa, CMC ha delibe-
rato la possibilita di conversione degli SFP in obbligazioni della societa per
tutti 1 creditori chirografari (Classi 2-3-4-5) che ne diverranno titolari per
effetto dell’omologazione del concordato preventivo in continuita diretta. Se
gli SFP danno diritto al soddisfacimento di minimo il 10% del credito entro
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dieci anni (mediante la distribuzione della cassa disponibile ogni anno sulla
base delle risultanze contabili), le obbligazioni avranno una durata di cinque
anni e dovranno essere rimborsate alla scadenza.

Tale iniziativa ¢ finalizzata a migliorare la proposta concordataria — che
prevede la soddisfazione dei creditori in pre-deduzione, di quelli privilegiati
e dei fornitori strategici nell’arco di due anni per i creditori chirografari. In-
vero, per tali soggetti, il piano ha fatto leva sugli SFP, attribuendo ai titolari
I’esercizio di un ruolo nella governance aziendale attraverso 1’acquisizione
di diritti amministrativi: ovvero la possibilita di designare fino ai tre dodice-
simi del consiglio di amministrazione e di nominare il presidente del collegio
sindacale, oltre a quella di potere intervenire nell’assemblea dei soci, ma con
peso massimo del voto al 30%.

Dal punto di vista patrimoniale, i diritti sono legati alla partecipazione
agli utili e al riparto finale per gli esercizi dal 2021 al 2030: tutto si estin-
guera, quindi, con I’approvazione del bilancio d’esercizio al 31 dicembre
2030. II soddisfacimento minimo garantito sara del 10% legato a un’obbli-
gazione. L’adempimento dell’obbligazione concordataria ¢ legato a un piano
economico-finanziario che prevede la prosecuzione delle commesse in corso
e ’acquisizione di nuove.

4. Conclusioni

L’analisi dei casi sottolinea che I’intrinseca natura trasversale sia una delle
principali e piu importanti caratteristiche degli SFP: infatti, le sei aziende oggetto
di analisi operano, per la maggior parte, in settori assai variegati, a dimostrazione
del fatto che gli SFP non sono utilizzabili, esclusivamente, in operazioni di sem-
plice raccolta finanziaria, ma possono acquisire un ruolo chiave anche nell’am-
bito degli strumenti di composizione delle crisi, quali, a titolo esemplificativo, il
concordato preventivo, 1’accordo di ristrutturazione o il piano di risanamento,
che ne certificano tanto la validita quanto la poliedricita.

I risultati dell’indagine mostrano che gli strumenti finanziari partecipativi
sono sempre piu utilizzati per azioni di engagement nelle complesse opera-
zioni di ristrutturazione, sia in forma puramente negoziale con i principali
creditori, sia attraverso 1’utilizzo delle sopracitate “soluzioni” offerte dalla
legge fallimentare, inclusi accordi di ristrutturazione del debito e piani di
risanamento.

Si rileva anche come i creditori (istituti bancari o fornitori) delle societa in
difficolta, a seguito della rinuncia totale o parziale dei crediti vantati nei con-
fronti del debitore, accettino di ricevere strumenti finanziari partecipativi, mo-
tivati dai seguenti vantaggi, sia a favore del creditore che del debitore:
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— la possibilita di evitare una diluizione dell’assetto proprietario in quanto
la loro emissione, al contrario delle azioni, non comporta un ulteriore fra-
zionamento del capitale sociale;

— assicurare una piena patrimonializzazione o ricapitalizzazione della so-
cieta oggetto del piano concordatario;

— garantire al creditore originario il conferimento di diritti amministrativi e
patrimoniali in cambio della rinuncia al credito vantato.

La chiave di lettura dell’engagement come forma di sollecitazione degli
accordi nelle sue varie forme trova quindi evidenza nella emissione degli
SFP che possono rappresentare un utile strumento negoziale per garantire
continuita all’azienda in difficolta, sia nella fase che precede 1’omologa del
piano concordatario, sia in quella relativa all’attuazione dello stesso.

Con riferimento a quest’ultimo aspetto, ad esempio, interessante ¢ il cam-
bio di posizione del creditore che, in alcune situazioni, ovvero quando lo stru-
mento finanziario partecipativo presenta connotazioni simili all’equity, di-
venta quasi azionista partecipando alla vita ed alla continuita dell’azienda.

In altre parole, in tali situazioni, il rapporto tra creditore e debitore diviene
ancora piu complesso e articolato in quanto il primo puo arrivare ad eserci-
tare tre ruoli: creditore destinatario di una proposta concordataria che con-
templa un soddisfacimento in termini pecuniari; fornitore, in caso di prose-
cuzione del rapporto contrattuale; quasi-azionista, qualora lo strumento fi-
nanziario partecipativo offra al detentore diritti non molto dissimili da quelli
tipici dei titolari di capitale di rischio.

Cio premesso il lavoro non ¢ privo di limiti; i casi, infatti, pur essendo
esemplificativi e, soprattutto, diversi tra loro, sono troppo pochi per fornire
un completo quadro rappresentativo.

Va, tuttavia, evidenziato che 1’obiettivo del lavoro ¢ avviare una prima
riflessione sull’applicazione degli SFP come meccanismo di facilitazione del
creditor engagement.

Pertanto, si rinvia a future ricerche finalizzate ad ampliare la raccolta di
dati attraverso 1’analisi di nuovi casi di studio, cosi da dimostrare ulterior-
mente come gli strumenti finanziari partecipativi rappresentino un valido
strumento di engagement nel rapporto tra debitore e creditore.

L’approfondimento delle problematiche e delle criticita sottostanti a tali
complessi rapporti pud costituire, in prospettiva, un ambito di ricerca assai
interessante per fornire, sia tramite riflessioni teoriche che mediante indagini
empiriche, ulteriori contributi diretti a favorire, in una logica istituzionale e
non meramente contrattuale, un aumento delle probabilita di superamento
delle crisi.
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