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1. Premessa.

Con il termineLeveraged Buyoufacquisizione con indebitamento) si intende
una tecnica di acquisizione della partecipaziontalitaria o della partecipazione di
controllo di una societa di capitali, medianteigbrso a capitale di prestito, il cui tratto
distintivo e allo stesso tempo punto piu problenmag rappresentato dal fatto che il
debito contratto per I'acquisizione della socitéget viene trasferito sul patrimonio
della stessa

In questa particolare fattispecie, il debito diean sostanza uno “strumento di
creazione di ricchezza”, allontanandosi dalla neeezione di “posizione passiva del
rapporto obbligatorio”, ma il debito deve essere pagato, e I'economia deigini
vent'anni & basata sul presupposto che ha negagstquprincipio?.

L’'operazione coinvolge una societa acquiremééder) — in genere costituita ai
fini del compimento dell’operazione stessaWcq — ed una societa bersagltarge.

Nell’ambito dell’'operazione, la societa acquirente:

* provvede a reperire, mediante indebitamento pre=sgq i mezzi finanziari

necessari per effettuare I'acquisizione;

» costituisce in pegno le azioni o quote della saditget appena acquisite, a

garanzia del finanziamento ottenuto da terzi.

La presenza di una traslazione del debito di acqqaise dalla societaewcoalla
societatarget € elemento distintivo delLeveraged Buyoute si differenzia dalle
operazioni che non prevedono il coinvolgimento mh societdarget nell’operazione di
finanziamento, quali ad esempiodsset sale transactiortsle asset acquisitionsche si
concretizzano nell’acquisto diretto di cespiti gekrimonio dellatarget che lanewco
costituisce in garanzia del finanziamento ricevuto.

Da un punto di vista strutturale, il principale ralnto distintivo fra le diverse
varianti delLeveraged Buyou il ricorso o meno alla fusione frarlawcoe latarget

La tipologia piu diffusa diLeveraged Buyoué il Merger Leveraged Buyout
(fusione a seguito di acquisizione con indebitamgnt quale comprende appunto —
quale fase di completamento dell’operazione —s$#ofue delle societa coinvolte.

1 MONTALENTI, Articolo 2501-bis, Fusione a seguito di acquisigocon indebitamentoin |l Nuovo
Diritto Societarig Commentario diretto da G. Cottino, G. Bonfante, @agnasso, P. Montalenti,
Bologna, 2004, pag. 2312.

2 Rossy| Dalla Regina Pecunia alla leva finanziarim Riv. soc, 2009, pag. 1434 s.



Altre tipologie meno frequenti sononhanagement buyautjuando i soci della
newco sono anche amministratori deltarget I'employee buyoutove i soci della
newcosono dipendenti dellearget, il management buy jmell'ipotesi in cui soci della
newcosonomanageresterni e ibuy in management buy oirt caso di forma mista che
prevede I'ingresso di nuomanagera fianco demanagerpreesistenti.

Infine, se l'operazione vede la partecipazione @nelerante di investitori
professionali, si ricorre al termimestitutional buy out

Da un punto di vista storico, si sente parlaré@reraged Buyouhizialmente
negli Stati Uniti durante gli anni settanta, quamdoninciano a presentarsi i primi casi
di going privaté.

Questa tipologia di operazione approda in seguitéuropa all'inizio degli anni
novanta, generando in Italia un lungo e accesottdinatanto in dottrina quanto in
giurisprudenza, in merito alla sua liceita.

La controversia era rappresentata dal dubbio cHatlespecie comportasse |l
superamento dei limiti posti dall’art. 2358 c.¢.quale vieta la concessione — diretta e
indiretta — di prestiti e garanzie per I'acquist@gioni proprie.

Il Legislatore, nellambito della Riforma del Diat Societario del 2003, ha
tentato di fare chiarezza e fugare i dubbi reladila liceitd delIMLBO attraverso
I'introduzione dell'art. 2501bis c.c. in tema di fusione, che qualifica le iniziativ
economiche di questo tipo, sottoponendone la mEsdipne ad uiiter procedurale che
prevede specifiche cautele, volte a garantire wgadta disclosure dei piani
economico-finanziari.

Il presente lavoro € volto non tanto alla verificklla liceita o meno
dell'operazione, in merito alla quale le opiniomabrdanti — seppur ridottesi in seguito
alla Riforma del Diritto Societario del 2003 — nensono estinte, quanto piuttosto a
delineare la disciplina civilistica ed, in partiaot, ad analizzare gli adempimenti
previsti dall’articolo 2501bis c.c., anche in considerazione dei modelli aziestalidi
riferimento.

Il Codice Civile prevede, infatti, a corredo deitiicazione delle ragioni che
giustificano l'investimento, la predisposizione uh piano economico-finanziarjacon

l'indicazione della “fonte delle risorse finanzigti funzionali alloperazione e la

8 |stituto finalizzato a sottrarre al mercato leamtidiffuse tra il pubblico per concentrarle netfani di
uno o pochi possessori.



“descrizione degli obiettivi che si intendono raggjere”, la cui attendibilitd viene
valutata dalla relazione di un esperto.

2. La disciplina civilistica.
2.1. Profili generali.

Nell’ambito della Riforma del Diritto Societariojintervento piu rilevante in
merito alla fusione ha riguardato la modifica daliicolo 2501bis c.c., con
I'introduzione di una norma apposita introdottal'ddicolo 6.1 del D.lgs 17 gennaio
2003, n. 6, e rubricatdtsione a seguito di acquisizione mediante indelhéatd.

Con l'intento di evadere i dubbi emersi in giurisgeenza e in dottrina sulla
legittimita dell'operazione diMerger Leveraged Buyout (MLBO)a norma e stata
introdottaex novo,anche sulla scorta della legge delega del 3 ott20eéd, n. 366, la
quale, con l'art. 7, letd), richiedeva al legislatore delegato grevedere che le fusioni
tra societa, una delle quali abbia contratto delmgr acquisire il controllo dell’altra,
non comportano violazione del divieto di acquistdi sottoscrizione di azioni proprie,
di cui rispettivamente agli artt. 2357 e 23gudaterc.c. e del divieto di accordare
prestiti e fornire garanzie per l'acquisto o la smécrizione di azioni proprie, di cui
all'art. 2358 c.c».

Risultava, infatti, evidente come la disposiziormtenuta nell’art. 2358 c.c.
potesse rappresentare un ostacolo ad un giudidegiiimita delIMLBO, in quanto la
societa risultante da tale operazione verrebbesadnaere e a garantire, per effetto di
leggeexart. 2504bis c.c?, la restituzione del finanziamento utilizzato geosmotori per
'acquisto delle sue stesse azioni e quindi, inaws, proprio quanto l'art. 2358 c.c.
mira ad evitare.

Un primo orientamento dottrinale ha compiuto l'igdee sulla violazione o
meno del divieto di cui all'art. 2358 c.c., coneriimento ai singoli atti negoziali nei
qguali si articola il processo dMLBO (costituzione dellanewcq raccolta dei
finanziamenti; acquisizione della soci¢déget fusioney.

4 Art. 2504bis, comma 1: ka societa che risulta dalla fusione o quella ingorante assumono i diritti e
gli obblighi delle societa partecipanti alla fusien proseguendo in tutti i loro rapporti, anche
processuali, anteriori alla fusiome

5 Per l'analisi formale o “formalistica” d&LBO rispetto all'art. 2358, cfr.: ARDOLES|, Leveraged buy-
out: una novita a tinte forti (o foscheh Giur. comm, 1989, |, pag. 402; MRANO, Acquisto di azioni
mediante Lbpin Le Societal1989, pag. 793; \@eFFI, Il leveraged buy-out nell'ordinamento italianio
Giur. comm, 1992, I, pag. 993; ®EITE, | merger leveraged buy-out e gli art. 2357 e 23B8Giur.
comm, 1993, Il, pag. 105.



Questa impostazione ha escluso che l'operaziongadiruna violazione del
divieto di assistenza finanziaria, perché nesswuyh dtti — singolarmente considerati —
costituisce una violazione della norma imperatiggedto di verifica e della suatio.

Altra impostazione — pur riconoscendo che I'operagidiMLBO non comporta
una diretta violazione della norma imperativa di aliart. 2358 c.c. — ravvisa nel
MLBO un modo indiretto per utilizzare il patrimonio ldelsocieta acquisita, quale
garanzia del debito contratto dalla societa acqtéte Questo orientamento, pertanto,
non ha escluso che l'operazione possa comportaaeviolazione (sostanziale) del
divieto di assistenza finanziaria attraverso laifeggdel negozio in frode alla legge, ai
sensi dell'art. 1344 c.t.

Infatti, il risultato finale perseguito attraverém fusione potrebbe non essere
quello proprio del suo schema negoziale — e ciamiteentrazione tra imprese —, bensi
la traslazione del costo dell'operazione sul patriio della societa bersaglio.

Alla luce di cio, viene evidenziato peraltro coraeviolazione dell’art. 2358 c.c.
debba essere ricercata di volta in volta a secortla caratteristiche del caso concreto e
come — solo in presenza di un progetto industridteneo a generareash flow
consistenti — il sospetto della violazione indmettel divieto di cui all’art. 2358 c.c.
risulta notevolmente ridotto.

Successivamente, il D.lgs. 142 del 2008, recepdadDirettiva n. 2006/68,
parrebbe aver individuato un buon punto di incomitaol’assoluto divieto di assistenza
finanziaria e il numero crescente di operazioni mbeninavano il rispetto.

Il Decreto Legislativo ha modificato I'art. 2358cg. pur lasciando intatto il
divieto in virtu del quale la societa non puo adewe prestiti o fornire garanzie per
I'acquisto o la sottoscrizione delle proprie azjamunsentendo tuttavia tali operazioni in
presenza di particolari condizioni di fatto, ragiom obiettivi imprenditoriali che
giustifichino I'operazione, tra cui lautorizzazien preventiva dell'assemblea
straordinaria e la predisposizione, ad opera degiino amministrativo, di apposita
relazione illustrativa.

6 MONTALENTI, Il leveraged buy-oytMilano, 1991; ©TTINO, Diritto Commerciale 1,2, Padova, 1987,
pag. 387.

7 L'art. 1344 c.c. definisce il contratto in frodkadegge come mezzo volto ad eludere I'applicazidin
una norma imperativa. La frode alla legge viendizeata attraverso la stipulazione di uno o piutcatti,
collegati tra di loro dal perseguimento di un riatd finale identico a quello vietato dalla norma
imperativa.



In particolare, il riferimento dell'art. 2358 c.alla fattispecie deMLBO fa si
che un’acquisizione realizzata con la leva finarnai@ con la successiva fusione per
incorporazione della societarget nella societa acquirente viene ad esserprimis
disciplinata dall’art. 250bis c.c. e, per quanto concerne il rilascio di speléic
garanzie da parte della socitédgeta favore dell'acquisto delle proprie azioni, dait:
2358 c.c..

L’art. 2358 c.c., in particolare, detta alcune darmhi sostanziali e una serie di
regole procedimentali che rendono legittima I'aesiza finanziaria prestata a soci 0
terzi dalla societa per azioni.

Sul piano delle condizioni sostanziali si richieclee I'operazione avvenga a
condizioni di mercato, che sia debitamente valutaterito di credito della controparte
e che la misura massima dell'impegno finanziario acceda i limiti (utili distribuibili e
riserve disponibili) fissati per I'acquisto di amigoroprie, computando anche quelle gia
eventualmente possedute. In mancanza anche solonalidi queste condizioni,
'operazione dimerger leveraged buy owbstituisce violazione diretta dell’art. 2358
c.C..

Dunque, sia che la Societa accordi un prestitoctsgafornisca una garanzia per
'acquisto o la sottoscrizione di azioni propridi, gmministratori devono attestare la
sussistenza di “condizioni di mercato”.

In dottrind, si evidenzia I"ipocrisia” di questa disposizignave si reputasse
che il rispetto delle condizioni di mercato deblifarrsi soltanto al prestito o alla
garanzia; la Direttiva stessa € molto chiara ndégare tale attestazione all’operazione
nel suo complesso; pertanto presumibilmente gli amstnatori devono effettuare una
verifica non circoscritta ai tassi ed alle condmioorrenti per il genere di operazione e
per la misura dellimpegno finanziario che la stisi presta ad assumere, offrendo
adeguata illustrazione dell’attivita istruttoriancimtta, dettagliando nell'operazione se e
guali vantaggi o agevolazioni siano concessi aebeiario.

Con riferimento invece alla verifica del merito dekdito, I'art. 2358 c.c. si
limita a prevedere che gli amministratori attestinaverlo “debitamente valutato”.

Sul piano procedimentale il discorso si presentagpiicolato, in quanto alcuni

adempimenti, pur presentandosi come risposte allesuete esigenze diisclosure

8 CERRATO, Le operazioni di Leveraged Buy Qunh Trattato di Diritto Commercialgdiretto da G.
Cottino, Vol. V, Tomo secondo, Le operazioni samiigt straordinarie, 2011, Milano, pag. 557 ss.



finalizzate alla protezione degli interessi deiisooascherano a ben vedere ulteriori
requisiti sostanziali, con tutto cio che ne congeguiche sul piano dei rimedi di nullita e
annullamento in caso di loro violazione.

In particolare, analizzando il contenuto della zedae illustrativa predisposta
dagli amministratori, si evince che “la tenuta”laglerazione di assistenza finanziaria e
altresi legata alla sussistenza di una strutturadita ed economica non irrazionale, di
ragioni ed obiettivi imprenditoriali che la giustidno, di uno specifico interesse sociale
che deve essere realizzato “al meglio”, di un iiscton irragionevole per la liquidita e
la solvibilita della societa.

Secondo autorevole dottrihaciascuno di questi requisiti sembra assumere
sfumature particolari quando l'assistenza finamaiar presenta come tassello di una piu
ampia operazione ditveraged buy out/management buy, tainecessaria strumentalita
dell’'obiettivo finale richiederebbe pertanto undwazione dell’intera operazione e non
soltanto della prestazione di assistenza finareziadlatamente intesa.

Relativamente alla sussistenza di uno “specifiderasse” per la societa alla
prestazione di assistenza finanziaria, risulta rohighe anche questo requisito deve
essere perseguito a livello globale e non limitatiai® alla prestazione della garanzia e
all'erogazione del prestito; ricordando la piu aetwle dottrina sul tema, si potrebbe
dire che neleveraged buy outmerge “'interesse aziendal®”inteso quale giudizio di
ragionevolezza economica rispetto alle strategstogie dell'impresa.

Tornando a quanto disposto dall'art. 2501 bis @wome € noto, esso prevede
che «el caso di fusione tra societa, una delle quahialcontratto debiti per acquisire
il controllo dell’altra, quando per effetto dellaigione il patrimonio di quest’ultima
viene a costituire garanzia generica o fonte diborso di detti debiti, si applica la
disciplina del presente articoto

La dottrina ha rilevato che, dalla definizione dsibne a seguito di acquisizione
tramite indebitamento fornita dal Legislatore, liaumplicitamente un collegamento
causale fra il debito e l'acquisto della sociédaget nonché un rapporto tra entita
dell'indebitamento e capacita patrimoniali dellgista acquirente-debitrice.

9 CERRATO, op. ult. cit, pag. 559.

10 MONTALENTI, Interesse sociale e Amministratan, AA.VV., L’interesse sociale tra valorizzazione del
capitale e protezione degli stakeholders — In ritmdi Pier Giusto Jaegein Quaderni di Giur. Comm,
n. 342 Milano, 2010, p. 81



Al fine dell’applicabilita della norma, risulta qudi necessaria la presenza in via
cumulativa di quattro elementi:

* l'acquisto del controllo;

* lindebitamento della societa controllante;

* lafusione tra la societa acquirente e la socibiettivo;

» la circostanza che il patrimonio della societa &itaivenga utilizzato quale

garanzia generica o fonte di rimborso di tale inigehento!!

In merito alla definizione del controllo sulla setarget nulla € esplicitato; si
ritiene pertanto che si debba fare riferimentoaall’ 2359 c.c. e che debbano rientrare
nella fattispecie tutte le ipotesi in cui la soaiecquirente sia in grado di determinare la
volonta della societa acquisita.

Quanto all'indebitamento della societa controllamen viene fatta nessuna
distinzione con riguardo al profilo qualitativostaando ampio spazio nella scelta della
tipologia del finanziamento, dei soggetti erogateridella scansione temporale del
debito.

Anche sotto il profilo quantitativo, relativamens rapporto fra I'entita del
debito e la consistenza patrimoniale della soab&lo richiede, nella norma in esame
non vengono esplicitati limiti; si potrebbe tutt@var riferimento all’art. 2467, comma 2
c.c., nel quale — al fine di qualificare i finanzienti dei soci — si fa riferimento ai casi
di eccessivo squilibrio dell’indebitamento rispedigatrimonio netto.

Quale terzo elemento costitutivo, la norma richikaiuazione della fusione tra
la societa acquirente e la socittgget ovvero tra la societa che ha acquisito il cofdrol
— indebitandosi — e la societa acquisita; nullarécipato in merito alla tipologia di
fusione adottata, ritenendosi pertanto che la plisa possa applicarsi
indiscriminatamente nelle diverse modalita, comgprgaella della fusione inversa, in
cui la societa obiettivo incorpora la societa acente.

L'art. 2501bis c.c. stabilisce infine un quarto elemento idecdifivo, che si
realizza nel fatto che il patrimonio della sociatauisita venga a costituire “garanzia
generica” oppure “fonte di rimborso” dei debiti ¢@iti dalla societa acquirente per

procedere all'acquisizione della socitdeget

11 Cfr. MARCHETTI-BIANCHI-GHEZZI-NOTARI, Commentario alla riforma delle societ@rasformazione,
Fusione, Scissionéilano, 2006, pag. 475 e segg.



L’interpretazione di tale requisito genera dublbi,quanto — ai sensi dellart.
2504bis, commi 1 e 4, c.c. — effetto comune ad ogni fusi@nla confusione dei
patrimoni delle societa coinvolte, con la consegaeahe il patrimonio della societa
risultante dall’operazione é dato dalla somma datigita e delle passivita delle societa
partecipanti.

Pertanto, l'indebitamento della societa risultadi@la fusione deriva dalla
somma dei debiti delle societa coinvolte e quimdyia generale, il patrimonio di ogni
societa costituisce sempre garanzia generica 2840 c.c.) o fonte di rimborso
dell'indebitamento complessivo.

In tal senso, un’interpretazione piu ristretta @elbrma ritiene che il patrimonio
della societa acquisita costituisca “garanzia geaérdei debiti contratti solo se, al
momento della fusione, la societa acquirente aldoiatratto debiti allo scopo di
acquisire il controllo della societ@rget per un importo superiore al proprio attivo
patrimoniale, al netto delle azioni da questa détenella societéarget

Al contrario, il requisito in esame non risultaggtato se il patrimonio della
societa acquirente, al netto delle partecipaziefianarget, € idoneo a controbilanciare
il debito contratto per procedere all’acquisizialedla societdarget

Quanto alle fattispecie in cui il patrimonio deflacieta acquisita sia “fonte di
rimborso dei debiti” contratti dalla societa cotiante, il legislatore sembra riferirsi ai
casi in cui — al momento della fusione — si prevelde le somme da restituire derivino
dai flussi di cassa ottenuti dall’attivita dellacgda target ivi compresa I'eventuale
dismissione dei cespiti patrimoniali di quest’'uléim

La disciplina introdotta dal Legislatore sembra iresi all’orientamento
dottrinal-giurisprudenziale che, in assenza di specifica disciplina, riconosceva nel
business plare, in particolare, nell’equilibrio del piano fingario le condizioni di
legittimita dell’operaziont.

In conclusione, al ricorrere di questi presuppeshdipendentemente dal tipo di
societa coinvolte, il procedimento di fusione figista acquirente e societa acquisita
deve avvenire nel rispetto di obblighi informatpiu rigorosi, cosi come illustrati nei
successivi commi dell’art. 250dis c.c..

In particolare I'articolo in esame prevede la redae dei seguenti documenti:

12 MONTALENTI, Articolo 2501-bis, Fusione a seguito di acquisigoron indebitamentdn Il Nuovo
Diritto Societariq cit., pag. 2311.
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* un progetto di fusione — il cui contenuto e illastr nell’art. 2501ter c.c. —
che indichi le risorse finanziarie per il soddisfiaento delle obbligazioni
della societa risultante dalla fusione;

* una relazione dellorgano amministrativo — il cwntenuto e illustrato
dall'art. 2501quinquies c.c. — che indichi le ragioni che giustificano
'operazione e contenga un piano economico e fiagiozcon indicazione
delle fonte delle risorse finanziarie e la desona degli obiettivi che si
intendono raggiungere;

* una relazione degli esperti — delineata dall’aB0sexiesc.c. — che attesti
la ragionevolezza delle indicazioni contenute mepptto di fusione;

* una relazione della societa di revisione della etaddarget e della societa
acquirente, allegata al progetto di fusione.

L’'ultimo comma dell’'articolo in esame prevede imeluna logica limitazione,
volta ad escludere che la fusione a seguito diia@jpne per indebitamento possa
beneficiare delle agevolazioni concesse alle fatge della fusione per incorporazione
di societa interamente possedute e della fusionenperporazione di societa possedute
al 90%, rispettivamente disciplinate dagli artt02% 250%is c.c..

Tale esclusione é finalizzata alla volonta di noanificare gli obblighi
informativi sopra esposti.

In aggiunta, occorre ricordare che tutte le denisassunte dalléarget devono
essere assoggettate agli oneri informativi spedmalposti dall'art. 2497%er c.c..
Dunque, sia il verbale dell’organo amministrativee@approva il progetto, sia il verbale
dell’assemblea che delibera sulla fusione devomter®re analitica motivazione delle
ragioni e degli interessi dell'operazione petdayet

2.2.La relazione dell’esperto.

La relazione degli esperti, cosi come regolatdattll2501sexiesc.c, trova una
necessaria integrazione in presenza dell’operazioh.BO.

La normativa dispone infatti che tale relaziond€sii” la ragionevolezza delle
indicazioni contenute nel progetto di fusione, r@ncnella relazione degli
amministratori e nel relativo piano economico-fini@mio.

L'uso del sostantivo “attestazione” ha suscitaterpretazioni divergenti fra chi
reputa che I'esperto debba “asseverare” il piamalisposto dagli amministratori e chi —

11



per contro — ne allinea la valenza al giudizio thestesso esperto deve rendere sul
rapporto di cambio.

La normativa, a prima vista, esige che l'espertengda in considerazione
soltanto il progetto di fusione e, in particolate, risorse finanziarie previste per il
soddisfacimento delle obbligazioni della societattdvia, I'evidenza dell'integrazione
in merito alla ragionevolezza fa pensare ad itam piu complesso, di carattere
intrinsecamente valutativo, che tuttavia non defezigre in un giudizio di merito
sull’'operazione.

Il verbo “attestare” sembra quasi voler attribuirerilievo piu intenso rispetto ai
contenuti della relazione richiesti dall’art. 256édxiesc.c..

Gli esperti sono chiamati, pertanto, non solo aitzaé — come di regola — la
congruita del rapporto di cambio, ma anche ad empsi specificamente sulle
proiezioni di rientro dal debito predisposte daglmministratori, compiendone
un’attestazione.

E’ peraltro da dire che, pur in presenza di speicdontenuti, I'intera relazione
deve essere predisposta secondo criteri unifotmeiconducano ad omogenei risultati.

In particolare, la tecnica valutativa deve coinogdeon il processo relativo al
giudizio sulla congruita del rapporto di cambio. ttAuia, rispetto alla relazione
nellambito di un’ordinaria fusione, rileva una fdifente scansione temporale,
identificabile nel lasso successivo al momentoailfgzionamento della fusione, durante
il quale avviene la restituzione del debito.

In altri termini, gli esperti devono richiamare enplerare il metodo o i metodi —
essenzialmente di natura economica — usati dagiaistratori, evidenziando eventuali
difficolta di valutazione.

Devono esprimerne un giudizio conclusivo di adeggwed e prudenza,
utilizzando criteri di attendibilita e realizzaldi con riferimento al progetto
imprenditoriale, prestando particolare attenziohepporto tra risorse, investimenti ed
obbligazioni della societa risultante dalla fusi@nequindi, al connotato di sostenibilita
dell’'operazione.

Per effettuare tale valutazione, possono accosatirenformazioni offerte dagli
amministratori il risultato di autonome verifichehe fungano da riscontro e che siano
poste al servizio di un vaglio necessariamenteopdell'obiettivo di cristallizzare un
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dato certo, ma piuttosto volto ad individuare iddp di serieta di valutazioni per loro
natura pervase da una significativa componenteettigg e, quindi, discrezionale.

La ricerca della ragionevolezza, gia intrinseca giatlizio sulla congruita del
rapporto di cambio, si rende pertanto central€attdktazione riguardante le modalita
di rimborso del debito.

In altre parole, gli esperti devono valutare lasoibilita finanziaria debusiness
plan, ovvero la ragionevolezza e la congruita dei gativisionali posti a fondamento
dell'operazione dMLBO, effettuando sostanzialmente un “processo revaseodei dati
prospettici”.

Come noto, I'art. 250%exiescomma 5, c.c. ribadisce cheiascun esperto ha il
potere di ottenere dalle societa partecipanti aflasione tutte le informazioni e i
documenti utili e di procedere ad ogni necessargifica». Si deve ritenere che i
medesimi poteri informativi e ispettivi siano riastiuti agli esperti anche quando sono
chiamati a redigere la relazione sulla ragionewadedelle indicazioni contenute nel
progetto diMLBO.

La norma in esame apre il delicato problema deflictanfra il diritto-dovere
dell’esperto di acquisire tutti i possibili elemedi giudizio e il diritto-dovere degli
amministratori delle societa partecipanti di couaeg la riservatezza necessaria suli
segreti aziendali.

A tal proposito si osserva che gli esperti soncoeiati dal divieto di rivelare,
diffondere o utilizzare le notizie e le informaziodi carattere riservato apprese
nell’esecuzione del loro incarico e dall’altro dadacolta loro concessa trova il proprio
limite naturale nella pertinenza delle informazioizercate allo svolgimento del loro
incarico.

Infine, sotto il profilo della responsabilita, ljgasrto risponde dei danni causati
alle societa partecipanti alle fusioni, ai loroiseai terzi: si applicano le disposizioni
dell’articolo 64 c.p.c..

3. La disciplina penalistica.
Anche sotto il profilo penalistico, almeno fino &006, il dibattito
giurisprudenziale e dottrinale sukveraged buyoutvedeva la presenza di tesi

interpretative divergenti.
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Una prima tesi, piu rigorosa, affermava l'illiceipenale deleveraged buyout
perché questo sarebbe risultato in contrasto cam. 12358 c.c., che integra(va) la
fattispecie di cui all'art. 2630 cXé.

Una seconda impostazione rilevava invece come P&%8 c.c. fosse violato in
modo indiretto, quando — a seguito dell'incorpovae — il patrimonio delldarget
assumeva la funzione di garanzia per la restit@zotel prestito erogato alteewcq che
aveva gia acquisito il controllo deliarget

Le spinte verso una tesi piuttosto che verso dattiuovevano dalla valutazione
se I'operazione concretizzasse un negozio in fedideleggeexart. 1344 c.c., come tale
nullo, in quanto l'unico scopo era di traslare ikb@to dalla newco alla target
realizzando un accollo cumulativo del debito derteadall’acquisto delle proprie
azioni, vietato — seppur indirettamente — dall’'@&358 c.c.; oppure, se I'operazione
fosse giustificata da ragioni imprenditoriali coeter, quali il rilancio della societa
acquisita, attraverso un serio progetto industrialgrado di generare consistenti flussi
di cassa, risultando la traslazione del debito camevento parziale e strumentéle

Una terza ricostruzione, invece, riteneva che Fap®ne dileveraged buyout
fosse neutra dal punto di vista penalistico. Secogdesta tesi, I'operazione non
contrasterebbe infatti con il disposto dell'art.583c.c., in quanto il contratto di
finanziamento viene concluso traenior lendere lanewcoprima dell’acquisto della
target e avviene allo scoperto. Solo dopo I'acquisiziosiecostituiscono le garanzie
reali®.

A stemperare il dibattito si € pronunciata la Cagsee — dopo la riforma della
disciplina degli illeciti penali ed amministrativiiguardanti le societa commerciali, ai

13 Cass., 15 novembre 1999 Foro it., 2000, 2, pag. 745.

4 Trib. Milano, 9 ottobre 2002, ihe Societa2003, pag. 863; Trib. Milano, 13 maggio 1999Giiur. it.,
1999, I, c. 2105 con nota adesiva di Montaldngiveraged buy-outit.; Trib. Milano, 27 ottobre 1997,
ivi, 1998, I, c. 1440; in dottrina@cINNI, Operazioni di leveraged buy-out ed un preteso chisthiceita
penale in Riv. Soc.2001, pag. 193; ®INTALENTI, Frode alla legge e diritto societario: ieveraged buy-
out, in persona giuridica, gruppi di societa, corpte governancein Studi in tema di societa per azioni
Cedam, 1999; MRELLO, Il problema della frode alla legge rivisitato: fusii per prevalenti scopi fiscali,
leveraged buy-outs e management buy;omtsAA.Vv., Fusioni, concentrazioni e trasformazioni tra
autonomia e controllo Cedam, 1990, pag. 17 ss.;uBtQ Le societa per azioni nella disciplina
penalistica in Trattato delle societa per azigrdiretto da Colombo e Portale, vol. 1X, Torino919 pag.
409, che evidenzia coméacquisto di azioni proprie pud perseguire unarglita di obiettivi, anche tra
loro eterogenei, se non addirittura antagonistici

15 Trib. Milano, 14 maggio 1992, ifforo it., 1992, I, c. 2829; in dottrina AMPOBASSQ Diritto
commerciale 2Diritto delle societasesta ed., Torino, 1999, pag. 24@0MBINO, Interventq in Dir. fall.,
1990, I, pag. 675; ARTESOTT|, Le operazioni sulle azionin Trattato delle societa per azigrdiretto da
Colombo e Portale, vol. Il, Torino, 1991, pag. 487.
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sensi del d.lgs. 11 aprile 2002, n. 61 e dopoftama organica della disciplina delle
societa di capitali e societa cooperative, ai séekd.lgs. 17 gennaio 2003, n. 6 — con la
Sentenza 18 maggio 2006, n. 23730.

In tale Sentenza la Suprema Corte ha dichiaratoilchegozio delleveraged
buyout il quale — in passato — era stato censurato cilewto per contrarieta al
principio fissato dagli artt. 2358 e 2630 (veccfoamulazione) c.c., dalla Cassazione
penalé® «attualmente, a seguito della riforma del dirittoryade societario, non ha pit
possibilita di qualificarsi come di interesse pemalattesa Kbolitio della norma
incriminatrice, art. 2630 c.c., comma 1, n. 2 (narsanzionatoria dell’art. 2358 c.c.), e
I'introduzione (sollecitata dalla attuazione deltarza e sesta Direttiva CE, attuate
inizialmente dal D.Lgs. n. 22 del 1991) dellarb@ bis c.c., oggi vigente, che ne
ammette l'introduzione nel nostro ordinamento. Guitel al contempo, che potrebbe
serbare rilievo penale, nel contesto della resi@uttispecie di bancarotta societaria,
L. Fall., art. 223, comma 2, n. 2 (quale “operazgodolosa”), ma alla sola condizione
che il leveraged buyoutattuato attraverso il procedimento di fusione,nnsia, al
momento del suo awvio, sorretto da un effettivgyetio industriale e risulti, pertanto,
proiettato verso un’attivita incapace di generafféettiva ed adeguata ricchezza, sicché
i rischi ad esso indubitabilmente sottesi, non sigiustificabili con la doverosa tutela
del patrimonio societario, garanzia dei crediteri

D’altra parte,anche se la fusione fosse stata ritualmente esegeitrispetto di
guanto disposto dall’'art. 250dis c.c., ma avesse avuto il solo effetto di depaupdea
societatarget, il rispetto delle prescrizioni di legge non véoibe di per sé ad elidere la
qualificazione della condotta come distrattiva.

4. La disciplina fiscale.
4.1. Imposizione diretta.
4.1.1. La neutralita fiscale.

Sotto il profilo fiscale, la disciplina déWlerger Leveraged Buyouwonsente di
sfruttare le norme che regolano le operazioni stiiaarie, ispirate alla piena neutralita
Impositiva.

Secondo quanto disposto dall’art. 172 del T.U.liRfatti, la fusione fra piu
societa non da luogo a realizzo né a distribuzidinglusvalenze o minusvalenze dei

16 Cass., 15 novembre 1999ro it., 2000, 2, pag. 402.
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beni delle societa fuse: non emerge base imponibilguanto non si configura una
cessione a titolo oneroso, né destinazione di ddnalita estranee all'impresa.

Non si tiene conto — per la societa risultanteadlsione — di avanzi o disavanzi
derivanti dall’'annullamento o dal concambio del##oai o quote delle societa fuse, in
quanto i maggiori valori iscritti in bilancio peffetto dell'eventuale imputazione del
disavanzo non sono imponibili.

| beni ricevuti sono valutati fiscalmente in bafieilimo valore riconosciuto ai
fini delle imposte sui redditi, facendo risultara dpposito prospetto di riconciliazione
della dichiarazione dei redditi i dati esposti iflabcio ed i valori fiscalmente
riconosciuti (art. 172, comma 2, T.U.LLR.).

Inoltre, viene garantita la neutralita fiscale amdh capo ai soci (art. 172,
comma 3, T.U.LLR.): il cambio delle partecipaziomiiginarie non costituisce né
realizzo, né distribuzione di plusvalenze/minuswaée né conseguimento di ricavi per i
soci della societa incorporante/risultante, fatlea — in caso di conguaglio in denaro —
'applicazione dell’art. 47, comma 7, T.U.L.LR., cBetraduce nella tassazione come
redditi di capitale delle somme ricevute che ecoedid costo della partecipazione
annullata e degli art. 58 e 87 T.U.l.R., ricorremel® requisiti, nel caso di partecipazioni
concambiate nell’'esercizio dell'impresa.

4.1.2. Il riporto delle perdite fiscali.

La disciplina fiscale relativa alla fusione, altarl72, comma 7, T.U.L.R.,
contiene disposizioni limitative al riporto dellendlite fiscali, finalizzate ad evitare che
siano poste in essere operazioni di fusione alsapo di recuperare le perdite fiscali.

Innanzitutto, la norma consente il riporto delledike per la parte che non
eccede 'ammontare del patrimonio netto risultatai¥ultimo bilancio, o — se inferiore
— dalla situazione patrimoniale di cui all’art. 25uaterc.c.. Per evitare aggiramenti
del vincolo patrimoniale, la norma prevede di nenetre conto dei conferimenti e
versamenti fatti nei ventiquattro mesi anteriotaaata cui si riferisce la situazione
stessa.

Il riporto delle perdite €, peraltro, subordinatele all’esistenza di determinati
indici di vitalita economica della societa in peadilnfatti, dal conto economico relativo
all'esercizio precedente sino a quello in cui Isidne € stata deliberata, devono risultare
un ammontare di ricavi e proventi dell’attivita aderistica, nonché un ammontare delle
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spese per prestazioni di lavoro subordinato eivelabntributi, superiori al 40% di
quelli risultanti dalla media degli ultimi due esier.

Nella fattispecie della fusione tramite indebitanoersi tratta di capire se le
limitazioni al riporto delle perdite si applicanoche alle societa neocostituite per la
realizzazione dell’operazione oppure no.

La societa veicolo, che é stata costituita allqpscdi procedere all'acquisizione
della societdarget, presenta nella maggior parte dei casi notevollipefiscali, dovute
agli ingenti oneri finanziari connessi con l'opdoae di finanziamento, oltre che ai
costi sostenuti per il compimento dell’operazione.

Inoltre, considerato il fatto che la societa veicelstata costituita apposta per il
compimento dell'operazione, probabilmente non aviike costi per il personale né
ricavi derivanti dalla gestione caratteristica ertanto, potrebbe non superar¢estdi
vitalita economica previsto dall’art. 172 del T.RI.

Anche il cosiddetto “requisito patrimoniale”, rappentato dal limite del
patrimonio netto ridotto dei conferimenti e dei seanenti effettuati negli ultimi
ventiquattro mesi, non puo essere rispettato, antjuil patrimonio della societa risulta
costituito dai conferimenti eseguiti in sede dittagione del veicolo, che vengono
effettuati immediatamente prima dell’acquisiziogaindi tipicamente nello stesso anno
in cui interviene la fusione, o nella frazione dna precedente quanddatér temporale
previsto dall'art. 2501 e ss. c.c. non permettedmpletamento della fusione nel
medesimo periodo.

In realta laratio della norma e quella di contrastare il cosiddetonmercio
delle “bare fiscali”, ossia di quelle societa prisle capacita produttiva, la cui unica
ricchezza € rappresentata dalle perdite fiscalguanto con la fusione si realizza la
compensazione intersoggettiva di queste perditegtartili imponibili dell’altra societa
partecipante alla fusione.

Pertanto, nel caso in cui le perdite siano stateeigee esclusivamente dagli
oneri finanziari ed accessori connessi all'openagidi LBO, si deduce che la societa
risultante dalla fusione puo ragionevolmente chiedi disapplicazione della normativa
antielusiva contenuta nell’art. 172, comma 7, TRl effettuando un’istanza di
interpello disapplicativo ai sensi dell’art. 8%, comma 8, del D.P.R. n. 600 del 73.

Inoltre occorre rilevare come nell’ordinamento ttidrio esiste la possibilita
dell'utilizzo “intersoggettivo” delle perdite fistaall'interno dei gruppi societari, per

17



effetto dell'opzione per la detassazione di grugpevista dagli artt. 117 e ss del
T.U.LLR.. Quindi, l'opzione per il consolidato fee consentirebbe — nell’ambito di
un’operazione dLBO - la compensazione degli imponibili della socie&colo (in
perdita) e della societarget (in utile) per tre anni, per addivenire — successiente —
alla fusione per incorporazione.

L’Agenzia delle Entrate, con la Circolare 9 marfid@, n. 9, ha chiarito che —
quando le societa che aderiscono al medesimo d¢daswofiscale effettuano operazioni
di aggregazione aziendale che non interromponasisazione del gruppo — i limiti alla
riportabilita delle perdite si applicano solo a bpiprecedenti all’esercizio dell'opzione
per il consolidato e non a quelle maturate ne@r@si in cui € valida I'opzione.

In quest’ultimo caso non sono valide manovre ekisiwmfatti il principale
vantaggio che un gruppo societario consegue quaptioper il regime del consolidato
fiscale, € proprio quello di utilizzare immediatartee le perdite fiscali delle societa
partecipanti, in diminuzione dei redditi possedigile altre societa del gruppo. Quindi
il ricorso all’operazione straordinaria non congealicun vantaggio ulteriore, in termini
di recupero delle perdite conseguite in vigenza'aedione, che le norme sul
consolidato gia hon consentono.

Resta  naturalmente  impregiudicato il potere di  dacgento
del’lAmministrazione finanziaria, ai sensi dellaB7-bis del D.P.R. n. 600 del 1973,
nel caso di operazione strumentalmente realizzbiéa vagilia della cessazione del
consolidato, o da societa successivamente fuotéudal perimetro di consolidamento.
4.1.3. L'inerenza degli interessi passivi.

Sullinerenza degli interessi passivi sul finanzeanto contratto dalla societa
veicolo per I'acquisizione della socigtxrgetsi € espressa la Corte di Cassazione con la
Sentenza 30 ottobre 2013, n. 24434.

Il caso di specie riguardava la seguente operazione

» la societa Alfa contrae un prestito di svariatingilioni di euro, che versa

come sovrapprezzo delle azioni della societa Betw¢o;

* la societa Beta utilizza la liquidita per acquisirecontrollo della societa

Gamma farged);
» la societa Gamma viene incorporata nella societa;Be
» la societa Beta ottiene un finanziamento e restiiia somma ricevuta alla

controllante Alfa.
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La sentenza in commento, che cassa la sentenzaymagay rinvia la causa ad
altra sezione della Commissione Tributaria Reg@enabmpetente per accertare se
gli oneri per interessi passivi sostenuti dakavcopossano qualificarsi come “inerenti”
alle attivita economiche in concreto svolte dakavcostessa, ponendo in discussione la
deducibilita degli interessi passivi da finanziateersotto il profilo dellinerenza in
riferimento ai costi sostenuti.

Elementi contrari all'orientamento manifestato dafuprema Corte possono
essere riscontrati:

* nel fatto che I'acquisizione della partecipazionmérente all’attivita della
societa veicolo (la quale, infatti, dopo I'acquigfeneralmente incorpora la
societaarged);

* nellassenza, nell’art. 96 del T.U.l.R., di quassidisposizione che limita la
deducibilita degli interessi passivi riferibili a ebiti contratti per
'acquisizione di partecipazioni.

In risposta ad alcuni interpelli disapplicatex art. 37bis del D.P.R. n. 600 del

1973, I'’Agenzia delle Entrate ha precisato che:

* la costituzione di una nuova societa veicolo € ssmea soprattutto in
presenza di piu soci e comunque in ogni caso palitése l'accesso ai
finanziamenti;

 la fusione € considerata come operazione necesgmia rimuovere
un’inefficiente duplicazione;

* l'operazione dileveraged buyout collide con le norme restrittive del
T.U.LLR., che quindi vanno disapplicate, in quargassistono motivi
ragionevoli nella strategia imprenditoriale chendeadottata;

* non e applicabile I'art. 172, comma 7, del T.U..&che al caso di societa
veicolo preesistente acquistata sul mercato.

Si evidenzia, altresi, che alcune operazioni veaogmmpiute senza ricorrere ai

finanziamenti esterni (ossia con mezzi propri):.qimesta ipotesi, 'aspetto fiscale da
considerare & quello relativo al’AGE

17 ’Aiuto alla Crescita Economica (ACE) & stato outotto dall'art. 1 del D.L. 6 dicembre 2011, n. 201
(cd. decreto Monti) per incentivare la patrimoraatizione delle imprese, favorirne lo sviluppo
economico e, quindi, la competitivita sui mercaternazionali. La misura riconosce, a partire daiquo
d'imposta in corso al 31 dicembre 2011, una dedwzidal reddito d'impresa, ma non dalla base
imponibile Irap, di un importo corrispondente ahdéenento nozionale del nuovo capitale proprio dei
seguenti contribuenti:
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4.1.4. La posizione della giurisprudenza tributaria

Si rileva infine come, sebbene anche sotto il prdiscale il rispetto dei limiti
che permettono di delineare la liceita ddLBO sia controverso e delicato, la
giurisprudenza tributaria si sia pronunciata in t@alccasioni in favore della liceita di
tale operazione.

Gia nel 2011, con la Sentenza 36/34/2011, la Cosiame Tributaria
Provinciale di Milano aveva sancito chel’agsenza di elusivita rispetto ad
un’operazione di mergeleveraged buy-outicorre in ogni ipotesi di rinnovo della
compagine societaria, anche se la quota che siia@pe non € di maggioransa

La medesima Commissione & successivamente tomlaensa, con la Sentenza
1527/1/2014, stabilendo una serie di elementi @s@nza dei quali € manifesta la non
elusivita delMLBO, legittimandolo pienamente quale miglior formaagiquisizione
societaria per i fondi dprivate equity In particolare, gli elementi che rilevano ai fini
della manifesta non elusivita d®LBO consistono nel fatto che l'operazione sia
intercorsa:

» tra soggetti terzi, indipendenti tra di loro;

* nel rispetto delle condizioni economiche di mergato

* non utilizzando societa o enti con sede sita nki“paradisi fiscali”;

* con lo scopo di un mutamento del controllo sociefanutamento che, ad

operazione conclusa, deve essersi verificato.

Inoltre, la Commissione ha respinto la tesi dell®mistrazione Finanziaria,
secondo cui sarebbe stato meglio ricorrere ad guoiaizione societaria diretta, per due
ordini di ragioni:

» i fondi di private equitypresentano la necessita di dividere e segmentare i

propri investimenti e, pertanto, lo schema offeladMLBO — costituzione di
unanewcoe successiva acquisizione tramite quest’ultima a &l fine, il
piu efficiente;

- S.p.A, Sirl, S.a.p.A., societa cooperativei endtua assicurazione, nonché quelle europee dalcui
Regolamento n. 2157/2001/Ce e cooperative europeeiste dal Regolamento n. 1435/2003/Ce,
residenti nel territorio dello Stato (art. 73-comindett. a) TUIR);

- gli enti pubblici e privati diversi dalle sociefarust, residenti in Italia, che hanno per oggeisclusivo

o principale I'esercizio di attivita commercialir{a73-comma 1, lett. b) TUIR);

- le societa e gli enti commerciali, non residewi territorio dello Stato, qualora dispongano msliesso

di una stabile organizzazione (art. 73-comma 1, d@tTUIR);

- S.n.c., S.a.s. ed imprenditori individuali in taiuilita ordinaria, per natura od opzione.
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» gli stessi finanziatori della societaider — e,in primis, gli istituti di credito
— sSono maggiormente tutelati da questa segmen&zoariché — in tal modo
— hanno la certezza che il prestito da loro eroge#wla a finire
esclusivamente in quella specifica operazione, re inouno degli svariati
altri investimenti che il fondo sta attuando neld@smo periodo.

4.2. L'imposizione indiretta.

In base all'art. 2, comma 3, letf), del D.P.R. n. 633 del 1972 non sono
considerate “cessioni di beni” i passaggi di benipendenza di fusioni, scissioni o
trasformazioni di societa. La fusione si configyr@rtanto come un’operazione al di
fuori del campo di applicazione dell'IVA.

La delibera di fusione e soggetta ad imposta dstegin misura fissa, pari ad
euro 200,00.

5. I modelli aziendalistici di riferimento.
5.1. Il business plan.

L’art. 2501bis c.c. prevede che la relazione dell’'organo amniiisto di cui
all'art. 2501quinquiesc.c., oltre ad indicare le ragioni che giustifioafoperazione,
contenga la redazione dur piano economico-finanziario con indicazione addnte
delle risorse finanziarie e la descrizione degliadtivi che si intendono raggiungere

La norma non fornisce indicazioni sui modelli azialistici a cui tale piano
dovrebbe allinearsi; pertanto, occorre fare rifemto agli strumenti di pianificazione
economico-finanziaria esistenti, arricchendo il gg&o “business plahcon i requisiti
richiesti in tema dMLBO.

Nella gestione aziendale, la redazione dbusiness plamappresenta un’attivita
complessa, spesso supportata dall'intervento diepsmnisti edadvisors esterni;
costituisce, inoltre, un’attivitd essenziale peguadrare — in un’ottica di pianificazione

di lungo respiro — lo svolgimento dell’attivita anidale e le sottostanti strate§ie

18 || Codice Civile all’art. 2381, comma 3 c.c., pegle che il Consiglio di Amministrazionguando
elaborati, esamini i piani strategici, industriae finanziari della societa Il Nuovo Codice di
Autodisciplina delle societa quotate, approvatoBadasa Italiana a luglio 2014, espressamente prevede
che il consiglio di amministrazioneesamini e approvi i piani strategici, industriali #nanziari
dell'emittente e del gruppo di cui esso sia a caponitorandone periodicamente l'attuaziene
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In tal senso, é evidente il ruolo proattivo delljano amministrativo nell’analisi,
nella valutazione, nell'assunzione delle ipotesatsgiche del piano; oltre che nella
successiva attivita dollow updel piano medesimo.

La disciplina positiva, peraltro, non fornisce icalzioni in ordine ai metodi da
utilizzare nella redazione del piano, né ai datpdendere in considerazione, né all’arco
temporale, né — infine — alle conclusioni cui leaz@ne ed il progetto di fusione devono
giungere.

In merito ai primi due elementi, si ritiene che ifglicazioni possano essere
desunte dalla dottrina aziendalistica, cui il lég@re rinvierebbe implicitamente, la
quale distingue ilBusiness plan'dal “piano industrialexart. 2381 c.c.”.

Piu in particolare, ilbusiness plané 4l documento redatto in occasione
dell’'avvio di una nuova iniziativa imprenditorial# fine di ricercare i finanziamenti
necessari a sostenere lo start-up dell'impesespertanto, ilbusiness plarsi sofferma
principalmente sulle previsioni economico-finaniavolte ad individuare il fatturato
di pareggio e la stima del tempo necessario a raggerlo»°.

Il piano industriale di cui all’'art. 2381 c.c., iese, si inserisce nel processo di
“Pianificazione strategica”, ovvero in quel proaessstematico e regolare, con cadenze
e procedure determinate, che coinvolge l'alta dorez dell’'impresa e si articola in un
arco di tempo pluriennale nelle seguenti macrc®tasi

* revisione dei programmi in corso;

» formulazione di nuovi programmi;

* simulazione delle conseguenze economico-finanzidrigali programmi,
attraverso la stesura di un piano in cui sono cuwite le informazioni
prodotte nelle fasi precedenti, esplicitate in ternguantitativi (piano
economico, finanziario e patrimoniale) e qualitat{@biettivi, strategie,
iniziative strategiche, fattori critici di succe$so

Il piano industriale & dunque il documento nel gqual partire dalle strategie di
fatto adottate dall'impresa e dall’eventuale fabgiso o opportunita di rinnovamento
esistente, si procede ad illustrare — con idoneadardi dettaglio — le intenzioni
strategiche dahanagementelative alle future strategie competitive.

19 BARROW, The business plan workbadkondon, 1998.
20 BruUsA, Attuare e controllare la strategia aziendale: Mapptiategica e Balanced Scorecaidilano,
2007.
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Tale piano fornisce informazioni essenziali perlab®razione del piano
finanziario e ne e a sua volta influenzato, cosicehin definitiva — i due documenti
vanno necessariamente letti e valutati congiuntaefen

Alla pianificazione strategica vengono, inoltres@sati i processi di controllo di
gestione e controllo strategico, elementi compldaarered indispensabili affinché la
strategia non rimanga una semplice esplicitazioglée dntenzioni strategiche, ma si
traduca in piani d’azione attuabili e monitorabiéil breve e nel lungo periodo.

Il controllo di gestione € un processo di breveiqu, attraverso il quale i
responsabili verificano che la gestione si stialgaado nel rispetto degli obiettivi di
efficacia ed efficienza posti in sede di pianificawe strategica. Essi effettuano un
controlloex ante traducendo gli elementi del piano industrialeimsistema dbudget
in cui si quantificano le risorse necessarie aes@se gli obiettivi di gestione corrente e
gestione strategica, ed un controd® post in cui viene redatto umeporting sugli
scostamenti, finalizzato ad informare i centrigBponsabilita e 'organo amministrativo
sul grado di raggiungimento degli obiettivi.

Il controllo strategico e volto, invece, a monitargli obiettivi di lungo periodo,
mappandoli ed identificando i fattori critici distesso e i parametri idonei alla verifica
di questi ultimi; grazie a tale mappatura, € paksiimfatti scomporre gli obiettivi di
lungo periodo in obiettivi strategici raggiungibilnel breve periodo, attraverso
I'identificazione didriver logici collegati da nessi di causa-effetto e di sistema
bilanciato di indicatori, per misurarne le performe.

Tornando al piano di cui all’art. 250dis c.c, esso deve consentire agli
amministratori di giustificare 'operazione e dewdicare le risorse finanziarie previste
per il soddisfacimento delle obbligazioni dellaist& derivante dalla fusione.

Alla luce di cio, l'orizzonte temporale da prendeme considerazione é
evidentemente quello necessario per il completametell’'operazione, ossia per
I'estinzione del debito contratto dall’acquirenteviista dell’acquisizione della societa
target

La relazione degli amministratori ed il progettofdsione devono quindi dar
conto degli accordi intercorsi tra acquirente affiniatori terzi circa 'ammontare del

2L CiNcoTTl, Fusione con indebitamento, leva finanziaria e digione del valore della target, in
www.orizzontideldirittocommerciale.it
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debito contratto per I'acquisizione, nonché espderenodalita e tempistiche previste
per la sua estinzione, che in difetto rimarreblsemnosciute a soci, esperto e terzi.

In aggiunta, illeverage — anche propedeutico a operazioni MLBO — &
supportato dai piani finanziagkart. 2381 c.c., che vanno necessariamente rieltlora
previsione dell’operazione.

Si pu0 dunque ritenere che vi sia una necessaneelapione fra piano
industrialeexart. 2381 c.c. e piano economico-finanziaxart. 2501bis c.c..

In particolare, la societéaider, che nella maggior parte dei casi si configura
come unanewco costituita appositamente per la realizzazione'apedrazione, ha un
business plauwli inizio attivita che mette in evidenza:

» lintento di acquisire ldarget

* il contestuale indebitamento nei confronti di urz¢efinanziatore.

La societdarget, le cui azioni costituiscono garanzia del finanzato, ha — al
momento dell’acquisizione - un proprio piano indiade ex art. 2381 c.c., il quale deve
— fra I'altro — contemplare I'imminente operaziaigusione con lanewco

Alla luce di tali considerazioni, il piano richiestlall’art. 2501bis c.c. deve
essere sia retrospettivo sia prospettico: retrtigpetin quanto deve tenere in
considerazione ibusiness plard il piano industriale delle sociedatefusione, al fine
di risalire alla fonte delle risorse finanziarieechanno permesso l'acquisizione ed alla
situazione economico-finanziaria alla data delli@zéne; prospettico, giacché deve
confermare la ragionevolezza dell’operazione, atso I'esplicitazione degli obiettivi
che si intendono raggiungere dopo la fusione.

Quanto al contenuto del piano economico e finaigide obbligazioni della
societa derivante dalla fusione riguardano:

* I'indebitamento preesistente della societa acqteresomprensivo del debito

contratto per I'acquisizione deltarget

» [lindebitamento preesistente deliaget

* le obbligazioni che saranno contratte dalla soctltdvante dalla fusione

nell'esercizio della propria attivita d’impresa Ieeico temporale considerato
dal piano??

Le risorse finanziarie con cui far fronte a quesibligazioni possono derivare:

22 Superti Furgall merger leveraged buy-out nella prospettiva donma del diritto societaripin
Riv. dott. comm 2005, pag. 1025.
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* da risorse esistenti nel patrimonio della societeget, ossia dalla c.d.
posizione finanziaria netta, intesa come differetnaalebiti finanziari, da un
lato, e attivita liquide e crediti finanziari dalltro lato; in particolare, una
posizione finanziaria netta deltarget assai liquida, derivante ad esempio
dalle risorse incassate mediante un aumento ditatepa servizio di
un’offerta pubblica prodromica allammissione alj@otazione in borsa,
rappresenta un’evidente attrattiva per l'acquiremiee sarebbe indotto a
dirottare queste risorse verso l'estinzione del itdebcontratto per
'acquisizione;

» dall’eventuale smobilizzo di alcurissetdella target non essenziali per la
gestione caratterizzante dell’impresa, quali adgse immobili o interi
rami d’azienda.

» dai risultati futuri della societa risultante daflesione, nell'arco temporale
considerato.

Al proposito, occorre precisare che, mentre la zose finanziaria netta
discende dalla contabilita delle societa partedipaila fusione, le operazioni
straordinarie di cessione dsset rappresentando attivita future che gli ammintetiasi
propongono di realizzare, devono essere illusteatgustificate nella relazione di cui
all'art. 2501bis, comma 3, c.c..

La fase di valutazione dei risultati futuri si cmde con la rappresentazione
degli stessi nel piano economico e finanziario gate alla relazione degli
amministratori.

A tal fine, la dottrina aziendalistica riconoscesistenza di piu metodi per
stimare risultato attesi, tra i quali merita ricare:

a) la proiezione dei risultati storici;

b) il metodo dei risultati programmati;
c) il metodo della crescita attesa;

d) il metodo delle opzioni innovative.

Tra questi, solo quellsub g fonda le proiezioni future sulla storia dell’'ingsa,
mentre | restanti presuppongono un’evoluzione deissf di risultato futuri,
differenziandosi quanto alle modalita di tale stina particolare, il metodsub b
fonda le previsioni sulla base dudgetelaborati dall'imprenditore; il metodsub ¢
prende spunto dalle prospettive di crescita deslimdal trend del mercato,
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prescindendo da nuove strategie, acquisizioni csiaes e — in generale — da
qualsivoglia possibile operazione di finanza stlawria; infine l'ultimo —sub g —
tiene conto delle conseguenze sui flussi di risoltdelle eventuali operazioni
straordinarie future, ove siano individuabili e ceetamente realizzabili.

Se la fusione riguarda due societa operative wi@dq se l'incorporante non e
una c.d.newco o shell company— e evidente che i risultati futuri non possono
semplicemente derivare dalla sommatoria delle staache dei risultati delle societa
partecipanti, giacché tra le ragioni che giustificd’ operazione vi € normalmente la
volonta di integrare e razionalizzare le rispetizéende.

In queste ipotesi deve essere redatto un appogtw pndustriale idoneo a
raffigurare la futura operativita della societa idente dalla fusione, anche tenendo
conto delle c.d.opzioni innovativeche non trovano riscontro nei risultati e
nell'operativita pregressa.

L’affidabilita del piano industriale cosi redattoche in queste ipotesi va ad
affiancarsi necessariamente al piano economicaagiario previsto dal legislatore — si
fonda sulla validita delle ipotesi poste a suo oménto éssumptioh e sul corretto
sviluppo di questi dati.

Le assumptiordevono essere scelte in coerenza con le capacitanezlzi di cui
la societa dispone, della compatibilita esterna tewoluzione dello scenario dei
mercati in cui la societa opera, e della compdtbiinterna intesa come non
contraddittorieta tra le varie ipotesi formulaté pi@no.

Il piano economico e finanziario si conclude con raffronto tra i risultati
economici ed i flussi di cassa futuri della sociétaentrata ed in uscita, previsti dagli
amministratori fino all’'estinzione del debito caatto dall’acquirente per I'acquisizione
della target raffronto che deve necessariamente dimostrare sdstenibilita
dell'indebitamento, e dunque la capacita della edacirisultante dalla fusione di
adempiere regolarmente alle proprie obbligazioetosdo una modalita che richiama
I"Equity insolvency tesprevisto dallasection 6.40 del Revised Model Business
Corporation Act

La sostenibilitd del'indebitamento rappresentaitifuna priorita logica rispetto
all'ulteriore dovere degli amministratori di giustare I'operazione, non potendosi
ipotizzare alcuna giustificaziorger una delibera che, scientemente, conduca lataoci

all'insolvenza.
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Il piano economico e finanziario rappresenta quithdiulcro su cui poggia
I'intera operazione dMLBO, giacché il progetto di fusione — nell'indicare“lesorse
finanziarie previste per il soddisfacimento dellebligazioni della societa risultante
dalla fusione” — non puo che rinviare a tale docoioe al fine di dettagliare e
dimostrare le relative informazioni e di esporredgioni che giustificano I'operazione.

La norma in esame rappresenta dunque il primo @semppoi seguito, a
distanza di qualche anno, dalla legge fallimentdioemata, con particolare riferimento
agli artt. 67, comma 3, lettl) I.f., 161 I.f. e 182his I.f. — in cui il legislatore attribuisce
rilevanza giuridica alla stima dei risultati econonfuturi, quale variabile idonea a
giustificare — unitamente alla situazione patrinabmi finanziaria ed economica
esistente — la sostenibilita di alcune scelte exfjiahe.

5.2. Lebest practice

La crescente importanza attribuita all’attivita pianificazione strategica ed
economico-finanziaria da parte Legislatore nelifnti decennio e stata accompagnata
dallo sviluppo di “modelli” e best practicé di redazione del piano industriale e del
business plan

La best practicedi riferimento e stata consegnata alla prassaatiso una serie
di documenti ufficiali:

* la“Guida al piano industriale” a cura di Borsa Italian

* le “Linee-Guida alla redazione del Business Plancura del Consiglio

Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli Esp@ontabili;

* i principi formulati dallinternational Valuation Standards Committee

* | Impairment tesin contesti di crisi finanziaria e reale: linee glai“ a cura

dell’Organismo lItaliano di Valutazione;

 le “Linee Guida per la valutazione degli Immobili in rgazia delle

esposizioni creditiziea cura dell’Associazione Bancaria Italiana.
5.2.1. La “Guida al piano industriale” di Borsa Ithana.

In particolare, il piano industriale él<«ocumento che illustra le intenzioni
strategiche del management relative alle strategpenpetitive dell’azienda, le azioni
che saranno realizzate per il raggiungimento dedpliettivi strategici, I'evoluzione dei
key value drivere dei risultati attesi. Esso ha un ruolo vitaldlaenbito della gestione
delle imprese in quanto risulta utile al managemeet la rappresentazione della

propria visione imprenditoriale; ai componenti débnsiglio di Amministrazione per
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svolgere appieno il ruolo di indirizzo e controliiella societa; allimpresa per attirare
risorse, umane e finanziarie, necessarie alla mzarione delAction Plan».

| requisiti minimi di un piano industriale sono ieguenti: sostenibilita
finanziaria, coerenza, attendibilita dei dati.

La sostenibilita finanziariadeve essere considerata in relazione alla qualita e
quantita delle fonti di finanziamento che il managmt intende utilizzare per
fronteggiare i fabbisogni correlati alla realizzarie della strategia. A tal fine, durante
I'arco temporale di piano sarebbe opportuno chmmsh flow(intesi come la somma di
utile netto e ammortamenti) coprissero almeno giabimenti di capitale circolante e
gli investimenti netti di sostituzione/ manteninogntnentre il ricorso ad ulteriore
capitale di debito e/o di rischio (e quindi ai peti delllPO) dovrebbe avvenire per
fronteggiare parzialmente o totalmente gli investitn finalizzati alla crescita.

La coerenza € inveceuma dimensione “interna” del piano e si manifesta
laddove tutte le componenti — strategia realizzataealta aziendale di partenza,
intenzioni strategicheAction Plan ipotesi e previsioni economico-finanziarie — gian
tra di loro coerenti; le scelte strategiche devormyindi, riflettersi nelle azioni
realizzative preventivate e queste ultime devonwate riscontro nellandamento dei
dati prospetticb.

L’attendibilita si manifesta invece se il pianeiene formulato sulla base di
ipotesi realistiche e giustificabili e se riportaisultati attesi ragionevolmente
conseguibili. In particolare la fondatezza delleotpsi va verificata rispetto alle
condizioni di seguito analizzate

E, inoltre, necessario che i contenuti del piardustriale risultino«realistici
rispetto alle dinamiche competitive del settoregifirimento»; che ogni risultato atteso
sia fondato — e tanto piu tale risultato sia andsiaj tanto piu gli elementi fondanti
dovranno essere credibili —.

Da ultimo, il piano non puo prescindere da un’aataianalisi di sensitivita, vale
a dire un’analisi di tipowhat if’, tale da permettere di individuare le variabiiitiche
(competitive e gestionali) che piu sono in gradeskrcitare un influsso sulla creazione
di valore e di verificare gli effetti associatidiversi scenari.
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5.2.2. Le “Linee-Guida alla redazione del BusineBkn” del Consiglio Nazionale dei

Dottori Commercialisti e degli Esperti Contalifi

Nel 2011 il Consiglio Nazionale dei Dottori Commialisti e degli Esperti

Contabili

ha pubblicato un Documento intitolatbirfee-Guida alla redazione del

Business Plah articolato in otto parti:

1)

2)
3)

4)

5)
6)

7)

presentazione del progetto d’'impresa, ove viendéetstamente spiegato
come il Business Plardebba contenere una descrizione della naturaj degl
obiettivi e delle caratteristiche essenziali dedgatto a cui fa riferimento;
principi generali di redazione d&usiness Plan in base ai qudlesperto
dovrebbe impostare e realizzazione un documentendale a carattere
previsionale;

descrizione dell’azienda e della sua storia;

analisi dei mercati di riferimento dell'iniziativdprmulazione del relativo
piano di marketing e di vendita e posizionamentogetitivo;

formulazione del piano degli investimenti prevestilei relativi costi;

elementi per la redazione del bilancio di prevision

valutazione complessiva del progetto d’impresa: particolare viene
suggerito l'utilizzo di una valutazione dei punii forza Strengthy e di
debolezza \(Veaknessgsnterna del progetto e una stima delle opporéunit
(Opportunitie3 e delle minacceThreatg esterne del progetto stesSWOT
analysig;

criticita nella elaborazione d8usiness Planin cui viene posta I'attenzione
su alcune delle principali problematiche che si spos incontrare
nell'elaborazione di urBusiness Plansia esso rappresentativo dell'intero
complesso aziendale o di un solo progetto, presugpio I'accuratezza del
lavoro svolto dall'azienda o dal professionistalesingole fasi di raccolta,
analisi e rappresentazione delle informazioni obmongono urBusiness
Plan.

23|l documento & reperibile allindirizzdttp://www.cndcec.it/Portal/Documenti/
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6. Conclusioni.

Il dibattito sulla liceita delle operazioni Merger Leveraged Buy Ouiguarda
profili di natura sia civilistica, sia penalisticsia fiscale e si caratterizza — sotto ogni
aspetto — per una tendenza verso la legittimaziotede operazione.

In particolare, sul piano civilistico, il dibattitdguarda la natura contrastante
dellistituto del Merger Leveraged Buy Outon il contenuto dell'art. 2358 c.c., in
materia di divieto di assistenza finanziaria.

Gran parte della dottrina e della giurisprudenzi@me che I'implicita portata
dell’art. 2501bis c.c. sia volta da un lato a legittimareMerger Leveraged Buy Out
fattispecie ormai sempre piu diffusa nel contestédladRiforma, nonché in quello
attuale, e qualbest practicdra le forme di acquisizione societaria per i foddprivate
equity— e dall'altro a responsabilizzare le societdilizzo di strumenti strategici e di
pianificazione economico-finanziaria adeguati.

La norma presenta infatti, quale punto focale, kcessita di un piano
economico-finanziario con lindicazione della “fentdelle risorse finanziarie”
funzionali alloperazione dMLBO e la «lescrizione degli obiettivi che si intendono
raggiungere, la cui attendibilita viene valutata dalla Reteng di un esperto.

Tuttavia, sebbene la norma introduca, relativamaeitite fattispecie in esame,
alcuni obblighi esplicativi a garanzia della so#téita dell’operazione, residuano
numerosi elementi di indeterminatezza, quali adngse il contenuto e 'ampiezza
dell"attestazione” fornita dall’esperto, i modedlziendalistici a cui il piano economico-
finanziario deve riferirsi, nonché i metodi utiletz per la redazione dello stesso e
I'orizzonte temporale da prendere in considerazione

Nell'intento di colmare tali lacune, si ritiene ragevolmente che, per la
redazione del piano richiesto dalla normativa,etitih fare riferimento alla disciplina in
tema di pianificazione e controllo strategico etrrsenti quali ilbusiness plare il
piano industrialeexart. 2381 c.c., completandone il contenuto aidirfornire adeguate
indicazioni in merito alla fonte delle risorse izilate e agli obiettivi che si intendono
raggiungere; in cio ricorrendo ai modelli thest practice raccomandati da enti
autorevoli ed accreditati.

Anche dal punto di vista penalistico, il dibattito merito alla liceita di tale
istituto, a decorrere dalla Sentenza della Cassazjgenale del 2006, assume un

30



orientamento a favore della legittimita, o megl@la neutralita dello stesso, a seguito
dell’abolitio dell’art. 2630, comma 1, n. 2, c.c.., norma samaioria dell’art. 2358 c.c..

L’operazione mantiene, peraltro, un rilievo penaéti’ambito della fattispecie
della bancarotta fraudolentax art. 223, comma 2, n. 2, |.f.; ma, anche in quessp,
puo assumere natura distrattiva soltanto nell’ipiatecui il leveraged buyouynon sia —
al momento del suo avvio — sorretto da un pianmecunco-finanziario ed abbia il solo
effetto di depauperare la soci¢aaget

Sotto il profilo fiscale invece, sono stati esantirgli accorgimenti applicati
allart. 172 T.U.LLR. in tema di fusione, nel casw cui questa sia la fase di
completamento di ufeveraged buyoutgiungendo alla conclusione che le peculiarita
patrimoniali delle societa coinvolte in tale opéoa2 non permettono I'applicazione
della normativa disciplinata dall’art. 172, commaTZU.I.R. in tema di riporto delle
perdite fiscali, in merito alla quale — pertantpué essere richiesta la disapplicazione.

In generale, la giurisprudenza tributaria si € esga piu volte a favore della
legittimita del Merger Leveraged Buyoutqualificandolo quale miglior forma di
acquisizione societaria per i fondighivate equity

Infine, si & osservato come — in una prospettivagmpia — I'art. 250bis c.c.
costituisca solo il primo esempio dell'importanzaescente della pianificazione
economica e finanziaria di medio-lungo periodoi’aeibito delle riforme della Legge
fallimentare, gli artt. 67, comma 3, letf), 161 e 182is hanno attribuito rilevanza
giuridica alla stima dei risultati economici futuguale variabile idonea a giustificare —
unitamente alla situazione patrimoniale, finanaiagd economica esistente — la
sostenibilita degli strumenti stragiudiziali diglazione della crisi d'impresa.
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