Tribunale di Milano
- Sezione SECONDA civile —

Il Giudice, dott. Vincenza Apnese,

leth gli atll del procedimento R.G. 15225/2022,

a scioglimento delia riserva sul ricorso ex art, 22 D, Lgs, 12 gennaio 2019, n. 14 per la

concessione della awtorizzaziome a trasferive a titolo oneroso i rami aziendali delle

Socicta del Gruppo Grancasa,
osscrva quanto scgue.

Con istanza depositata in data 20.7.2023

hanno chiesto di awtorizzare:
" a cedere @ senst dell’art, 2356 oo
segienti rami agiendall con esonero dalla vesponsabilivg del deliri

ex wrt, 2568 oo, (eceetio | debiti df cud allavt, 2082 e}

fa propriefa dei
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« cedere af venst deflart, 2556 cc a
Ia propricta del seguente ramo aziendale con esonero dalla rexponsabilité del deblii ex art,

2568 ¢.e. {eccetto | debiti di end all’art, 2112 e}

a cedere of sensi dell’avt, 2336 o a la proprieti del
seguente ramo aziendale con esonero dulle responvabilite dei debii ex art 2568 c.c
feceetio | debiff di cuf afPart, 2142 0.¢.)
Al prezzo complessivo di Eavo TL000.600 (dlecinilioni ), i eul
Furo 882589700 a
Lwrn 101 g
e 1.O74. 102,068 a

i ¢cedere af sepsi dellart, 2356 e @ e proprietd del
segnente ramo agiendale con esanero dolle responsabilite dei debifi ex art. 2560 ce

feccetto | debifi di cul wllart 2112 c.c. ) al prezoo df Euro 100,000,00 feenivmila/ 08)

Nonché . & vendere o (societd del gruppe
3 Vimmobile sito in e taf

guale insivie i ramo aziendole di cuf al precedente alinea — ol prezzo di Euro £.000.000.00

funemilione/fH)) ",

A fondamento del ricorso lo ricorrentt hamio rappresentato, in sintesi, che:

- e socictd in epigrafe indicate hammo falto accesso alla composizione negoziata,
ottenende 1a conferma e la provoga delle misure protetlive per il fempo massimo di
legge;

- neil’ambito della composizione negoziata lanno intessuto trallative con 1 creditord
finanziari c con | soci ed & stalo sotfoscritto m dal  20.3.2022 on tesmsbheet che
delineava il percorso di risanamenio delle imprese;

- il piano di risanamento originatiamente predisposto non ha “perforinato”, generando
consistenti perdite di esereizio;

- ¢ portanto imterveruta una modifica del prano di risanamento anche per efferto di una
manifestazione di intercsse, dapprima non vincolante, e pol tadotta in una offerta
cauzionata da parte del tramnite la societd

avente ad oggetto acquisio del seguenti rami axiendali inerenii &l punii vendita sotto
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indicati, comprensivi dei rispedtivi dipendenti ¢ dei dipendenti della sede centrale per il

prezzo complessivo di € 1600000 cosi specificato:

nonché 1I’acguisio:

del ramo di azienda di comprensivo dell’ immeobile (€ 1.000.000 cd €
106000 per il ramo di aziendal, _

delle rimanenze dell’intero magazzino dei suddetti punti vendita, valorizzate al 40%
del prezzo di inventario,

dei marchi di proprietd del gruppo al prezzo di € 900.000;

- 1"offerta & stata formulata al lordo dei debitl verso i dipendentl ¢ con previsione di
affitto degli iminobili guanto al punti vendita che precedono;

-l prezzo. unitariaments offerto per futtl 1 punti vendita suﬁrn indicati ¢ stalo
scorporato tetuto conto dell’autenomia patrimoniale di clascuna societd del gruppo in
base al criterio delle superfici commerciali oggestto del rami, con valutazione
meramente  simbolica della sede  centrale di dove operano 1 Ieparti
ainministrativi ¢ il cul ramo produce solo perdite;

- all'offerta sono apposte quali condizioni sospensive la validita delle licenze

comerciali, Pesito positive della dwe difigence commercinle, [n sottoscrizione
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dell’accordo con [esperto ai genst dell’art. 23, comma 1, lett ¢ CCH ¢
autorizzazione del Tribunale ai sensi dell’art, 22 CCIT;

- il sﬁggm’:tn che ha formulato 1'offerta ¢ dotato della capacitd fnanziaria per sostenere
I'operazione sopra descritta;

- sone statl eseguiti sondaggl di mereato mediante comunicazioni agli 11 eompetitors
presenti sul mercalo ¢ mediante pubblicuzione di un avviso di vendita su 1 Solc
240me;

- in data 20.0.2023 ¢ staia segnalalo all’esperio an genst dedl’art, 21 CCIT a volontd di
procedere alla vendita deghi tmmobili di alla socield ;

- la vendda dei rami aziendali ¢ dell’immeobile risultcrebbe effettaata ad un prewso
vongrue, tenuto conto rispettivamente della “lairness opinion” prodotia in alti e del
valore assegnato all'immobile dalla perizia effettuata da Patripest;

- la congruifd del prezzo deriverebbe shche dall’assenza di aleun valore cconomico
apprezzahile der rany di azienda per earenza di redditivitd (essendo registrate perdite
gestionali pari a circa 1.5/1,8 milioni di € mensil) e in particolare dalla
nicomprensione nell’offerta anche del ramo axtendale costituito dal “oentro di costl
centrali” della sede al quale non sarebbe autonomamente attribuibile aleun valore,

- ln vantaggiositd della vendita deriverchbe anche dalla riduvione del fabbisogno
finanziario del risanamento in eonsiderazione del “perimetro delle rigsorse uma:nﬁ”;

- la vendita degli assets sopra indicati gencrerchbbe una provvista non inletiore rispetio
al riswtalo atteso dalla vendita endeconcorsuale dell’azienda in esereizio;

- 1l soddisfacimento dei woggetti diversi dal ereditori finanziari deriverchbe --in forza
degli accordl con 1 crediton finanziari- sia dai proventi della ccssionc dei ran
aviendalt sin dalla liberazione delle risorse derivanti dalle vendite ded cespiti che sono
ipotecati;

- la vendita dei complessi aziendali & coerente con il percorso di risanamento - come
modiltealo- che prevede il trasferimento del comparto comunereiale a un terzo, la
destinarione delle tisorge ai creditori non finanziari, la prosceuzione della attivitd por
il solo comparto immobillare da cui deriveranno risorse sia dalla riscossione dei
cano di locazivne sia dal progressivo processo di dismissione degli assels.

Instaurale 1l contraddittorio all*udienza dell’8.8.2023 sono comparsi le ricorrenti ¢ I proped
advisors, Iegperto, ia societd che ha formulato 1" offerta in atti, 1 creditori finanziar interessati

dalla composizione negoziata, le organizzazioni sindacall, la socictd nonché alri
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creditori come speeificato nel verbale in atti. Nessuna delle parti si & opposta alla operazione
di ceasione def rami aziendall.

L’esperto ha depositato il proprio parere con il quale 51 & espresso positivamente in ordine alla
opcerazione eggetio della istanza di anforizzazione, ribadendo il giudizio positivo In adienza.
I parcic dell’esperto ¢ ["andizione delle parti intercssate consentono di considerare 1] quadio
informativoe sufficienteniente completo ai fini delle valutazioni di legge.

Va in proposito ramumentats che [esperte deve esserc munite per legge del requisito

dell indipendenza (art. 17, comma 4, C:‘C]I) di aw all’art. 16 comma 1 CCT1 ed & terzo 1isp+;:1,m.

a uble de part olive a dover operare i modo mpwziale come tmposto dailart, 16, cormma 2,
CCLL

Il parere dell’zsperto & perfamo cmesso da un professionista individuato dalla legge in
possesso dei reguisiti di indipendenza, terzictd ¢ imparzialita.

Il parere appare in ogni caso congrioaments motivato € scevro da vizl evidenti; allo stesso
modo l'integrazione depositata consente di acquisire gl elementi necessan fondanti [e
valulazioni di legge,

Conssgue che la nowming di un ausilisrio ex mt. 68 oo, non ¢ rende necessaria, tenuto comnto
altresi della urgenza segnalata dalle vicorrenti e dafl’esperto,

{Clome sopra rappresentato, le ricomrenti hanno chiesto Iautorizzazione alla cessione dei rami
azicndali come individuati nel ricorso o in atti,

Facendo applicazione del dato normalive in materia, va preliminannente rifevato che
[*autorizzazione non & neecssaria per la validita ¢ plena cificacia del contratio traslativo
dell’azienda o dei suoi rami ma & neccssaria per far conscguire all’acquirente il benefieio
defla csenzione dalla responsabilitd solidale per 1 debiti inerenti all’escreizio della azicnda
ceduta, anteriori al trasferimento, che risultino dai libri contabili obbligatori, L'autorizzazione
serve cloé a rimuovere gl cffetti di cwl all’art. 2560, comma 2, c.c. socondo cui “nel
trasferinento di una azienda commereiale risponde dei debiti suddetti anche !'acquirente
dell’azienda se cssi risultano dal libri contabili obhligator®.

Licffetto rimane consclidato anche in caso di eventuale successiva apertira di procedura
eoncorsuale stante il dispesto dell’art. 24 comma 1 CCI1L

La previsione si mostra armoniea rispetto al contesto in cui ossa ¢ chiamata ad operare,
costitito  dal “luogo giuridice” della composizione negoziata all’inteme del quale
Pimprenditore non subisce alcuna forma di sposscssnnmicnto —-neinmeno attenuato- salvi gli

obblighi informativi nci confronti dell’esperto che -in ogni caso- non pnd impediro il




TRIBUNALE DI MILANO - SEZIONE IT CIVILE Faging nr. 6

compimenta dell’alle, essendo 1'iscrizione del dissenso rilevante sofo ai fini della stabiliid del
medesuno in un contesto alieno dalla composizione negoriata,

I presupposti cui [a legge subordina 1" aulorizzarione sono individuali nel comma 1 dell’art. 22
CCIT ¢ sobo costituiti dalia funzienaiitd degli atti rispette alla continuitd axiendale ¢ alla
migliore soddigfuzione detl creditori. Tali clementi devono operare congiuntamente e si
pongono - nella valutazione che deve ensere eseguita dal Tribunale- in un rapporto paritetico
come palcsate dalla pregenva delka congiunzione “e™.

La funzionaiita dell*atlo rispeito alla continuild ardendale rury ad evitare la disgprepazione det
valorl aziendaii, finaliti geuneralmenle perseguita con riguardo a cisscun strumento di
regolazions delia cxisi ¢ della insolvenza, anche nel contesto dell liquidazione gindiziale.
Sotlo connesse profile si osserva che tale requisite risponde alla [nslild della stessa
composizione negoziata costituita dal persepnimento del risanamento da ricercars] mediante
le trattative con i creditor], con la conseguenza che atte deve iscriversi in un contesto di
coerenza rispetto alle soluzioni individuate ai sensi dell’art. 23, cotmna 1 ¢ 2, lettera b) del
Codice delia Crisi.

La tuteia degli imderessi dei creditor consiste nelln garanzia della migiiore soddisfazione
possibile. Al fini della salvaguardia di tale interesse, la valutazione del Tribunale dovra cssere
diretta a verificare che 1 ercditeri non siano pregimdicali dalla vendila dell’azienda nel
cottesto della composizione negoziata.

Tale verilica va cﬂ_mpiutﬂ esaminando comparativamentc la posizione del cetor oveditorio nelle
alternative coneretaineiie praticabili. L’incapacitd della soeictd di produnc risorse al servizio
del deblie potrebbe infattl determinare un anesto della prosecuzione dell’attivitd di impress e
- dare Tuogo a scenart alternativi con riguardo al guali vanno wvaluate le prospeltive di
soddistacimento dei creditori.

Sotto connessa profilo, 81 osserva che le valutaziond devouo esscre eseguite tenendo del valore
ellettivo degli nusers axiendall oggetto di cessione, valore che va determinato non gid in una
oitica disgregaliva ma di prosecuzione effettiva delluttivitd di impfosa (tcnendo pertanto
conto, ad esernpio, della progecuzione del rapporti di lavoro).

La congruita del prezzo & cessiong va poi verificata attraverso lc reazioni del mercato che va
sondato, La nonma a tale riguardo non impone fonne specifiche ma impone di valutare 11
rigpetta del principio di competitivitd nella selezione dell’acquirente.

La libertd delle forine consente di purametrarle alla specificitd del case concreto e allo

specifico seltore i riferimento cud inerisce Ui compendio aziendale; sotto tale profflo possono
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acquisire specifica significativitd m fini della verifica dell’effettivitd della sollecitazione del
mercato anche pubbliciid “mirate™ allo specifico setlore in cui opera Pazienda aliraverso il
cottatto dfrcttn dei prineipali competifors nel seltore,

L assenza di tipicitd delle forme & compendiata datla norma nel richiame alla disposizione da
purte del gindice delle misure ritenute pid opportune; nezione di opportunitd che logicamcente
nen pud consendire Pindividvazione di regole asteatie da applicare asetticamente ad ogni
sigolo caso. Le misure pid opportune possono declivarsi ad wmpio spettro non selo con
riguardo alle preserizioni specilfiche volte a consenlire ka pill obielliva scela del coniraente ma
anche con preserizioni che concernono la fage successiva alla vendita (ad evemmo, in ordine
alle modalita di “conservazione” del corrispettivo). 1 legislatore prescrive sul punte che nella
definizione delle misuce occorre tencre conte delle istanze delle parti interessate ai fine di
tutslare gli inderessi coinvolti.

A take wltimo viguardo 1] comina 2 defl’art. 22 CCll prevede che le parti intrarrass_até vadano
gentite, L'individuazione di queste ulime deve tenere necessariamente in considerazione il
percorso di risanamento individuato dall*imprenditore allinterno del quale la cessione si
colloca. Sona pertanto mteressati dalla riehjesta di autorizzazione 1 eredilori con cul Pimpresa
sta trattando ¢ sulla ricerca dell’accordo con i quali & fondato il piano di rigananento (3
appena il caso di precisare che nep fufti 1 creditor] devone essere necessarfamenle coinvolli
nzlla composizione negoziata).

Vauno aliresi coinvolie te organizzazioni sindacali in quanto il trasferimento di una azienda in
esercizio finpinge nello “stansto sostanziale” dei singoli dipendenti, pur restande fenmo 1'art.
2112 del codice civile. Cio in conformiti al considerando n. 23 della direttiva UL 1.
1023°2019 che prevede la necessitd di assicurare che i rappresentanti dei lavoratori possano
accedere o informazioni pertinenti ¢ aggiomate sulla disponibilitd di strumenti di “allerta
precoce” e dovrebbe essere porsibile per essi prestare sostegno al lavoratori nella valutazione
della situazione economica del debitore.

Sulla base delle informazioni e del comredo documentale gid presente in alti vamno eoinvolte le
patti potenzialmente pregivdicate dalla vendita dell’azienda, come coloro che attraverso la
stessn perderebbero Ja garanzia genarica ex art. 2740 c.¢. (circostanza che invere impatterebbe
sitlle valutazioni del Tribwmale auche ai fini della stessa coneessione dell’autorizzazione).
Infine vanno codnvolll 1 coniraenti abituall dells umpresa, che, di solite, coincidono con i
finmilord, che pur apparienendo generalmente (franne le imprese aventl lo caratteristiche

dell’art, 2751 bis n. 5 ¢.c.) alla categoria del chirografari {e presumibilmente non soddisfatti in
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uno scenario alternative) potrebbero essere interessati dalla cessione in guanto la alienazione
dell’azienda polrebbe astraltamente incidere sulla prosecusions dei rapporll contrattuali
{zopratlutio gquando consolidali nel tempo e fondati sull”esclusivith o sull’abitualitd),

Tutti pli clementi sopra indieati ricorreno nclla presente fattispecic e depongeno nel senso
dell’ accoglimento della istanza.

In via preliminare va rilevata la comrella justaurazione del contraddittorio nei confrenti delle
parti interessate,

Sona glati difalll comvoll 1 prncipali prolagomisil debla composizione negoziala cosubuall dad
ereditort finaneari ipotecari. L'accordo con tali creditort cosiitmisce 11 pilasiro su cui si regge
il percorso dli risanamento prescclto dall’imprenditore; cid {in dalla prima versions del piano
ove era previsto che 1 flussi liberl al servizio del debito sarebbero derivati principalinente
dalfa vendita di una parte degli immobili, “sul presupposto — e, cid, in virttt delle traitative gld
in corso — che le Banche diano i proprio mﬁ@nm (rinmunciande afla prelazione derivante
dalle ipoteche Iscritie sughi Tmmobili de guibus e prestando quindi Uassense alla lovo
cencellazions, nonché ad avvalers? dei pattl marcion! pure velativi of predeft! immobili) alla
vendite Immediaia & alcuni immobill, cosi da_r‘z'm.:}'rﬁ I mezzi finanziarl necessori por §f
pagamenty di bitto fo seaduto commerciale e fiseale "(cfr. primo parere dell’egperin),

il dato rimane confermato anche nell"uliima versione del piano di risanamento come esposte
nel ricorso ove si legge che i piano di risanamento & stato condiviso con gli istitul finanziari
definifi comne i “creditori pin diretiamente interessoti do una soluzione nown iraumalica delly
vicenda in quanio le visorse destinate af creditori non bancari posyono derivare
guanto wmeno in farca parie solo dolle dismissiond immobiliari con rinuacia del credifori
ipotecati ad incassare i prezzo”.

L. esperto ncl proprio parere ha confermato tale dato, rvilevando che 1 creditori finanziari haio
allresi acconsentito alla liberazione delle risorse fmanziade dermvanti dalla vendita degli
ummaobili oggetto dell’offerta di acquiste da parte della societa al fine di conseutire
alle ricomrenti di ritrarre le disponibilitd finanziarie pecessarie alla prosecuzione diretta
dell’atiivitd di impresa sino al momento di cessione dei rami aziendali.

Il contraddittorio & stato altres] instaurato con 1 principall credilor] delle societd del gruppo
interessate dalla cesstone. rappresentato dai primi dieci crediteri pin significativi per
wmmiomfbare, tra oui Agenzia delle Entrate.

Sono stati altresi coinvolti i fornitort pin significativi per le inotivazioni sopra esposte.

Infine il ricorso € stato notificato alle organizzaziond sindacali indicate in ati,
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Passando alla verifica dei presupposti sostanziali, si ogserva quanto segue,
La cessione delPaziends & (ora) parte integrante del progetio di piano di risapamento, come
modificaio nel corsu della composizione negoziata.
Va rammentato che Moriginario progetio di visanamendo prevedeva aziond a breve termine
fondate, oltre che su una prudente gestione della cassa e la chingura di cinque punti vendita,
sulla dismissiene del patrimonio immobiliare per un eornspetivo di citca € 43.000.000 gid
oggetto di contratti preliminart ¢ ulteriori introiti per € 13,500.000.
Olire a tall obietlivi, i percoso di risanamento prevedeva una bipartizione delle arec del
bl.tﬂinea's,_ ung rivolta alla dismissione del patrimonio immobiliare ¢ 1altra, plurgata
dell’mdebitamento, alla geshione operava caralteristica con previsions della locazione deplt
immelili Tunzionali alla gestione 1n cul proprield sarcbbe rimasta in capo alla priina mnita.
In particolare, sull’umity operativa non sarebbe gravalo il debito scaduto ma solo debiti
correnti genernti dalla gestione operativa; mentre dall’onitd immobhiliave sarebbero derivate,
attraverso 1l ricavato proveniente dalle dismissioni, l¢ risorse destinate al pagamento dei
creditori & la conseguente sostenibilitd del debito anche per effetto di un possibile straleio dei
crediii degli istituli finanziari (i} tutto come indicato a pag. 35 del ricorso di conferma delle
migure proteilive).,
Sulla bage di tali elementi veniva emesso provvedimento i conferma delle misure protettive.
La proroga veniva autorizzata sblla base della rappresentazione —confermata dall’esperto-
della progressione della pianilicaxione delle altiviid lese alla sepurazione del comparto
immabiliare da perseguirsi mediante la fusione di futte le societd del gruppo in
¢ la seissione della azieoda operativa m Tavore & » con lu cunseguenza

del mantenimento della titolaritd degli innmobili in capo a . parte del quali destinati
alla liguidazione per far fronte al ripianamento  dell™ndebitamento (venmiva peraltro
predisposta dalla socictd “simmlazione™ degli cffetti delle indicate operazioni stragrdinarie
con stima dell’cveluzione ceonomico-patrimoniale e finanziaria det (fossi di cassa di &

s bage mensile fino a dicembre 2023, nonché per gli anni 20242025 e per il
snecessivo periodo 2026-2027). In tale scenario veniva aliresi confermata dalle patll ¢
dall’esperto la progressionce delle trattative con gh istitti di eredito tese alla liberarione delle
risorse neecssaric al pagamento dei creditori “estranei” al ceto lancario e al rimborsoe dello
stesso debito finanziario (derivante dai proventi di parte degli irmmobili di destinali

alla liguidazione),
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1l piano di risanamente, orginartamente Tondato sulla separazione del comparto operative da
guelle immobiliare presupponcva la continiazione della atfivita di impresa nei termini sopra
indicati {:J'I.'ft'ﬂ‘fﬂl's{l la costituzione di una neweo (ancora} ricﬂﬂdu.cihilc al .
Tullavia le previsioni del piano —come ipotizzato- si sono rilevate difficihinente realizzabili a
cauga della registrazione di ¥ilevanti perdite gestionali come analiticamente indicate alla pag.
5 della istanza,

11 piane di risanamento & stato perlante modiealo atiraverso Ta previsione della prosecuzione
dellattivita di i:rﬁprcsa in capo ad i sopgelto terzo sulla base dell’offerta ricevula, pur
mantenendo la previsione della vendita ordinata degli immmobili in capo a sulla hase
degli aceord: con 1 creditori finanziari ipotocari.

Tn estrema sintesi, 11 modificato piano di risanamento prevede il trasferimento del cotnparto
comtnerciale ad un terzo con destinazione delle relative risorse al crediton non finanziarn, la

proscenzione dell’attivitd in capo al per il solo compario immobiliare da cul

deriveranne risorse dalla riseogsione dei canoni e dal progressive processo di dismissione

degli assets.

La modifica del piano attraverse la cessione di tutii i rami di axienda (con cecexione di quell
chiusi ¢ privi di valore), consentird come rappresentato dali”csperto nel proprio parere:

-la prosecuzione “indiretta®™ della atiivita di unpresa mediante la salvaguardia di cirea 330
posti i lavoro e la conservazione dell’avviamente conunerciale nonché delle licenze,

-1l Agsmamento della inpresa mediante I'aceerdo con 1 creditori.

Le noove sssunzionl sono state pertanto recepile nells modifica del piano di risanamento

pmdntin 10 akli; s1 riporfane Qi seguito 1 dati di cwd alla tabella a pag, 62
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I creditori finanziari coinvelti nelle trattative hanno preso atto della medifica del piano ¢
hanno manifestato la disponibilita alla prosecuzione delle trattative secondo il mutato progetto
i plana di risanamento (cfr. doce. 12 e 13 in atti).

TLa volontd dei creditori Bnanzian inleressati alla prosecuzione delle trattative € rinlastn
cemlermala nel corso dell’udienya ove 2li stessi hanmo confenmato impegmio o consentire Ja
libevazione delle misorse denvanti dulle Msmdssiont degli “immokbili - al fine di
consentire alle ricorrenli di avere risorse da destinarsi alla contimuith aziendale fing al
momenio della cessione dell”azienda,

Gl Istituti di credito hanno altrest manifesiato 1a volontd & proseguire nelle tralfalive
finalizzate alla delintzione della soluzione della crisi aitraverso le siramenie individualo
dall’art, 23, comma 1, Tett, ¢} CCIl guale sbocco della composicone negorata (pur
naturalmente precizando la necessitd di eompletamento dell’istrutioria e del rilascio delle
aulgrizzazioni da parte degli organi deliberanti},

Dalle assunzioni delle ricorrentt ¢ cla.qu:mm dedotto dall’esperio si evince infalti che 12
prosecudone  dellattivith di tmpresa non possa essere ulleriormenie garandita se non
attraverso la cessione dei rami commerciali,

Le socield del gruppe versano in wana  grave crisi che powehbe assumnere caratierl di

insolvenza irreversibile generando 1'aperia di procedure concorsuali. Le dimensioni del
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gruppe deponpone ncl scoso del possibile accesso ad una procedura di amministrazione
siraordivaria; procedura nella quale 1 complessi aziendali surebbero valutall tenendo conto
della redditivith negativa deli”azienda incidente pertanto sul prezzo della cessione, insieme
alle ulieriort variabili contemplate dalla legge per cui il corrispettive di eegsione difficilmente
sarebbe corispondente al pure valore dei complessi, teanto altrest conto ehe al scnai dell*art.
63 d.lgs. n. 270/1999 la scelta dell’acquirentc non considera solo 'ammontare del prezzo
offerto e che ai sensi dell’art. 9, comnma 2 bis .l n. 1362003 Parl. 63 “si interpreta nel senso
che, fernmi restando gli obblighi di cut sl comma 2 e le valulazion discrezionall i cul al
comnima 3, il valove determinato ai sensi del comma | non costifuisce un limite inderogabile ai
find della legittimnta detla vendita™,
In ung geenanio —del ot fpoletico- di Houidaziene giudiziale la vendita sconterebbe la
neecasitd di procedere, in assenva di offerte di affitto, ad un preventivo escreizio provvisorio
dell’azienda, di cui apparirebbe almieno dubbia la ricorrenza dei relativi requisiti di legge in
uno scenarto in cui la prosecuzione parrebbe arrecare —sulla base dei limitati elementi di
valutazione disponibili per il giudice in tale “incidente di gunsdizione”™- un serio pregiudizio
per i creditord (art, 211 comma 2 CCII).
Si osserva aliresi che la societd ha prodotto in atti una “reladione di stima cirea il pil
probabile valore correnfe attribuibile al raini dawvienda commereiali nggetto i possibite
cesgione” che hia valutaio gl aswely oggetto di ccssionc in une sccnarie Ji Lquidazionc
giudiziale, pervenendo alla detintzione di un valore decisamenic inferiere rispetto a quello
oggctio dell’offerta, motivande gli assunti fondanti le conclusieni. 1 dati di cul alla
menzionata relazione sone “validati” dall*advisor finanziario dr. Riccardo Ranalli.
L'ecsperto hia csaminato 1 documentl sopra menzionali rappresentando che: *ff valore degli
stessi assets nell'ipotesi Nguidatoria wene attestate dai menzionati consuwlent, applicande i
correftivi del caso, rel minor importo df circe 1,2 millond df euwro; cosicché i pregzo offerre da
(€ 10.000.000,0(0 — confrontato con fle valutagionl sopra riportate — é
- wiplamente superiore st of valore df mercato che af valore di liguidazione™.
Emetge pertanto che -per quanto rapprescntato dalla secieta ¢ dal suol advisor nonché
dall’esperto- la vendila itnmediata dei rami aziendali costituisec ['onice strumento pausibite di
proseenzione dell*attivita di impresa, rithancndo diversamento compromcssa ogni prospettiva
di risanamento (circosianza che, si rammenta, deve comportare 'inunediato arresto della
cornpogizione negoziata da parte dell’esperto come previsto dalla legge).
L'idoneita dell'offerta ricevuta a garantire la presccuzione dell’aftivita di inpresa ¢

confermata dalla soliditd [inanziaria della socictd offcrente che -come riferito in atti dagli
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advisor- presenta una posizione finanziarvia netta censolidata part a cirea 37 milioni di euro
alla data del 31.12.2021, idonea a sostenere oltre che il fabbisogno finanziamo dervante
duli"acquiste (come di seguito a proposito del miglor soddisfaciments del creditord) {1
risganamento industriale dei rami azlendali. La funvionalitd della cessione alla progecuzionc
delf'attivita i impresa appare confermata dalla operativita dell’offerente nel medesimo
settore di riferitnento delle ricorrenti con 149 punti vendira e con circa 700 dipendenti.

La vendita appare dunque funzionale alla prosceuzione dell’attivitd di Dinpresa; la cessione
deve witavia collocarsi nell’ambito del (nuove) pescorso di Nsanmmento prospeilalo dalla
socield mediante ln composizione negoziata, dimanende aggmeinta ad ima delle soluzioni di
cai all"art. 23, comuma 1 ¢ comma 2 leit. b) CCII

In o senso, del nito plausibile e finanche necessaria appare 1a condizione posta nell’offerta
costituita dall'aceordo sottoscritto dall’csperto ai sensi dell’art. 23 comma 1 letr. ¢} del codice
della crisi, ossia un pianc-. di risanamento soitoscritte anche dall’esperto che daﬁe dare atto
della sua coerenza con la repolazione delta crisi e della insolvenza,

La vendita della szienda e pertanto la prosecuzione delln aitivitd i dmpresa m capo ad o
saggelto ferzo deve ritenersi elemento essenziale del progetio di risanamente da perseguirsi
mediante le traltative con i creditor] (finanziar}, Tal fini risudtano eonfermati anche dalla
clausola del rerm sheet prodolio m alti che prevede specifiche rimice ai propri crediti da
parte dei creditori finanzlar.

La vendita clel rami aziendali deve ritencrsi pertanto clemento del piane di risanamento da
persepuiral mediante le (rattative con i creditori in conformita alla rasle della composizione
negoziata,

Hotlo connesso profilo si osscrva infatti che la auterizzazione alla csenziene del trasferiento
dei debiti ex art. 2560 ¢.c. non ¢ avulsa dall’esite positivo della eomposizione negoziata
mediante una delle soluzioni trattegpiate dal date nonnativo ed anzi presuppone il successo
della composizione negoziata, cui Ja presente autorizzazione resta naturalmente subordinata,
Tali coundizioni appaiono prognosticamente teulizzabili poste che 1 creditori finanziarl
coinvolti nelle trattative hanno comunicato la disponibilith alla prosecuzione delle Wattative e
alla liberszione attraverso [a vendits di immobili ipolecati di visorse sufficienti alla
temnporanca prosccuzione dell’attivitd di impresa m forma divetta al fine di “traghettare™ le
ricorrentt alla cessionc det rami aziendali.

In particolare nella conmmnicazione prodotta sub doc. & dall’esperto unitamente al proprio

parere ' , olire a manifestare la disponibilita alla
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liberaziene delle ipoteche sugli immobili oggetio della proposty di acquisto da parte di
del 19.5.023 hanno manifestate la disponibiliid a 1nettere a diaposizione del
paltc. dei proventl derivanti dalla dismissione immobiliare sccondo il
baudgel di fesoreria ripotato nel cash plon revisionato fino al 30.9.2023 pari a circa 5,3
milicn i euro,
Eszendo 'sulorizeawzione legata indissolubilmenie all’esilo positivo della composivione
nogoziata cui peraltro & condizionata Folferta, non emergono, sotlo guesto profilo, elementi
ostativi alla sua conccssione che rimane subordiuata al raggnungimente di on accordo
definitivo econ i creditori finanziari compendiato in una delle soluzioni previste dall’art. 23
coming 1 CCTL
Passando all’esmne del congiunto reguisito della migliore soddisfazione dei creditori, s
osserva che gll elementl sopra indicati concorono anche n ordine alle valutazioni che
attengono alla posizione del creditor.
Le altornative coneretamente praticabili come sopra indicate rilevano nella prospetiiva della
valutazione del trattamento riservato ai creditori in detti scenari. Con riguardo alla
amministrazione straordinaria, va, al tal fine, soggiunto - rigpetio atle censiderazioni sopra
sviolte con riguardoe alla fimzicnalita della operazione alla continuitd aziendale- che 1'intercsse
tutelato in vig prioritaria dalla amninistrazione stracrdinaria va  individuato nella
conservaxione del patrimenio produttive, ciog dei complessi aziendali in funzienamento ¢ non
gid del patrimonic del debitore in & considerato. Ta mitels dei complessi produttivi in quanto
tadi anitgmente al mantenimento dei livelli ocoupazionall -costituenti il fulero della disciplina
della amministravione straordinatia- rendono Tinieresse al miglior soddisfacimento dei
creditol recessivo, come peraliro lestuatmente evincibile dall’egame dell’art, 55 del Ldgs. n.
271999 ove si evidenzia che con riguardo a1l’esigenxa di salvaguardia dei complessi
aziendali nella loro unitd operativa che dell'interesse def creditor! bisogna golumenie “leneme
eanto™ sancendone la sua ineludibile recessivitd rigpelio ai preminenti interessi terudi in
considerazione dal dato normativo,
Pertanto, la cessione dei rami aziendali come oggetio dell’istanza in aiti appare al Tribunale —
sia pur sulla base dei limitati elementi di valataziene disponibili nel presente “incidente di
giurisdiziong™ [a migliore soluzione prospettabile in concreto al ling di olfiire i1 miglior
soddisfacimento al ceto creditorio globalments inteso e nom solo a limitate calegorie di esso.
Concorre alla yalutazione del presupposto costitiilo dalla migliore seddisfazione def ereditori

ta valutazione della congruita del prezzo di vendita.




TRIBUNALE D1 MILANG ~ SEZFONE 11 CIVILE . Paging ar. 15

Soito tale profile, va rilevaio che le ricomentl hanno prodotio in alll una valutazione di sthma
del ramo commerciale, del “ramo sede”, dei marchi ¢ delle rimancnze del gruppo
che stima sccondo 1l metedo ivi indicato ¢ nella eornice di precisazieni ivi comtenute 1 valorl
COTE Sagne:

2) ramo commerciale, al netle del valore del . in Buro £,8 milioni,

b}y marchi it Euro 542,000,

¢} rimanenze in an vators pari al 40% del lore valore contalile lordo alla relativa data di

rifcrirmento,

con [a precisazione che il valore determihato per il ramo commereiale, al netto del valore del
ramo sede, non considern il debito nel eondrontl del personale dipendente ricompreso in detto
ramo, del valore nominale complessivo di € 5,5 miliemi *i quali, alla strepma di um
indebitamento finanziaric nette gravanle sul rami stessi, sono da sottrarsi al valore del ramo
coal individuato™ (cfr, pag, 37 deli"elabarato peritale),
La congriitd dell’olferta & acquisto & confermata dall’gehvivor finanziario de, Ranalli i} quale
ha rappresentato 'assenza di valore del sani aziendali, earatterizzati da perdite gestionali
oscillanti tra 1,5 milioni ¢ 1,8 milionl mensili,
Lo stesso ha messo in evidenza nel docwmento depositato in atfi la vantaggiositi della vendita
dei rami aziendali, ivi compreso il rame scde al quale non & autonomamente attribuibile alcun
valore “non essendoe ad esso associati ricavi speeificl verso economie estarne”.
La vemndita t_{ell’azienda, nell ambito della composizione negoziata consente di garaatire il
mighor soddisfacimento del ereditord, tenuto conle che 7l corrspettivo derivante dalla vendita,
come indicato nel purere integrative dell’esperto m ath1 (pug. 3, sard destinato:

- al pagamentio del dipendenti in parte medianle accollo da parte di

secondo | conlenutt dell’offerta;

- all*Frario;

-l ereditori chirografad,
I ano seettario alternativo aleun goddisfacimento sarebbe verogimilmenle prevedibile per tali
creditor], posto che verosimilmende tuilo ailivo sarebbe desiinato al pagamento dei creditord

finanziari, in guanto titolart & garanzie silla componente immoliliare & muniti del benelicio

della prededuzione sulla componenie mobiliare, i Torza di (nanzimnenio prededucibile per
21 milioni (b suro concesgo da . su autorizzazione del Tribunale resa in una

altra procedura (doce, 7 e 8 allegali all integrazione el parere dell”esperio),




TRIBEINALE DI MIT.ANO — SEZ1IONE I CIVILE Poging nr. 16

Per tale motivo, I'esperto non ha ritenuto necessario proeedere ad una valulazione del ripurto
dcl prezzo unltariamente offerto per clascuna secieta del gruppe riferendo che “if
Hisultalo dell operazione oggetto & autorizzazione —stonte i consenso espresso de

¢ indifferente sia qualora si fucesse Moorse alla vendite atomistica (...) sia o quella
comyessiva”.
Perlanto, cotne evidenziate dall’esperto 1 attl, gli uniei credilon polensialmente lesi nella
propria garanzia patrimoniale sarebbero i creditori finanziari che non hanno manileglato aleun
dissenso rispetio al compimento dell’operszions ¢ che sono piﬂ;i della composizione
negoziata.
Tali dati seno sintctizzali nel pavere nfegralivo dell’esperto comne segua: “In sinfesi, in forza
del Piano oggeltn di jraltativa e che doved essere formalizzato nel previsto Accordo ex art,
23, comma I leit o), CCH, dipendenti, Evarin, formitori e creditori chivografari in genere
vervanne integralmente pagatl {fornitori e chivegrafari anche a saldo e stralcio, ma solo in
fwza di specifici ed autonomi accordi} con il ricavato deffe cessioni dei vami d'azienda de
quibus, menire § creditori ipotecart (Le. gli Istitusi di Credita), verranno soddisfatti, in futto
elo fi purte (vedi clousolg finale di infaflibilital, esclusivamente mediante { ricavaro defla
vendita ordingla def putrimonio immobiliore del Gruppo, seconde quanio appunto previsto
dal Piano”,
La vantaggiosith della vendita per i ereditori deriva altresi dal trasferimenio delle posizionl dei
dipendenti, con consegucnte riduzione del fahbisogno fransario del visanamento g vantaggio
del crediton stimato in atti in complessivi 5,1 muilioni di cura di cul erca 2.4 miliom & euro
Per incentivi alPesodo, preavvise ¢ ticket Naspi ¢ cirea 2,7 milioni di euro per 1l pagamento
del TFIL e dei ratei dei dipendeuti.

" precisato a tale riguardo che k. vendita prevede iF traslerimento di almeno 330 dipendenti,
con piena salvaguardia del perimetro delle risorse umane, come messo in evidenza in wiienza
da aleune delle organizzazioni sindacali Intorvonnte che i sono espresse mollo positivaimente
in grcine alla operazione in esame,

La capacild f{inanziaria dell’offerente al pagamento del prezzo & vendita -destinato al
soddisfacimetto del oteditorl sopra indicati- ¢ confoymata dalla presenza & un fatlurato
consolidato pari 600 milioni di curo, un EBITDA positive di cirea 66 milioni di eure, come
mlevato in st dall”advisor finanziario,

In particolare dall’esame del bilancio al 31.12.2021 emerge che la societd olferente

presenta:
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a} un patrimeonio netto positlvo parl a € 25,981,931,

) una differenza positiva tra valore ¢ ¢osti della produziong pari ad € 14,714,549,

o] un utile di cs&rﬁizin pari ad € 10.007.232;
tutti indict che depongone untvocamente per la sostenibilith finanziaria dell’operazione da
parte della offerente a beneficio dei creditom.
Infine, va rilevato che la congruitd del prezzo & conlermala dal mancalo tscontro del mercoto
nonestante la pubblicazione di un avvise di vendita su B Sole 240re e 1a sollecitazione diretla
dei principali competifors sul merearo di rifcrimento; pubblicita che conte previsto nel parers
dell’esperto ¢ confermato pel corse delPudicnza ¢ slata eseguita speculgrmente rispelfo

all’offerta  ricevuba, anche mediante la ripubblicazione del’avvizso wispetio a guello

origingriaments pubblicato al fine di renderlo owmogenso rispetto alle csatle previsioni

dell*afteriz come delinitivamente formudata, 1. esperto ha dato atte nel parers della pubblicits
csegita in eonformitd alle indicazioni dallo stesso trasmesse alle xicorrent,
Gl clementi da vlime indicall depongono nel genzo di vileners integrato i1 requisito delln
“modalitd competifiva” richicsta dalla lcgge (stante ['assenza di Tormalild come sopra
indicate) e, in ogni caso, risulta osscrvato i pit ampio principio di trasparenza, anche in torza
del enoe coinvolgimenio dei creditor e dells parti intercssate.
Uinitamante all’azienda, pud essers autorizzata anche la vendita dell’immebile sito a

1 quanto, come emerge dall’offerta in att, viene anche rilevato il punto vendila
in esso esercitato cosl che essa pud deondursi nel perimetre dell’azienda (ancorché Ia
coRRlone avvenga a favore di alira societd del }; la ricomprensione
dell imminbile net perimeiro aviendale & confermata dall’esperto nel parere Integrativo.
In ogni case, 1"esperto nel proprio parere ha confermato che in relazione af detlo inimobile —
anche a non considerarlo incluse vel perimetro azemndale- non vl sarebbero ragioni per
iserivere il proprio dissenso nel registro delle imprese, nella ricoerenza del consenso dei
creditori ipotecari, ehe, mmivero, nulla hanno obictiato tn propoesito.
Come cmerso nel corso della ndienza, la destinazione del corrispellivo della vendita a
beneficie dei creditori sard oggetlo di specilica patiuizions nell”ambito :1e.1l’acc-ﬂrr.iu ex art. 23
commna 1 fetl. ¢y CCN; prevedendo tale defimizione la partecipazione diveita dell’ esperto, che &
tenuto a sottoscriverfo, quest™wliimo doved assicurare che Paccordo comtenga una specifica
clatsola con oggetto la chiara ¢ analitica indicazione della destinasione delle somme
costituenti il corrdgpettivo della vendita dell’avienda ai credilon come mdicato nel parere

dell’esperto, anche attraverso la previsione della costitwzione di un conto dedicato,
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Crialora "incasso del prewen di vendila dovesse interventre prima della conclusione della
coIfrosizione negoziata, lo stesso dovrd confluire su un conte bangario vineolato all” “ordine
dell’esperto” (fino al termive dell’incarico).

somglusivamente pud  essere resa Dautomizzazione richicsts che rimane npaturalmente

subordinaia alla defnizione della soluzione delly crsi ad senst dellart. 23 comma 1 CCIIL

17411,

vigta Farl, 22 CCII,
autorizza ai fini degli effetti di [egpe, come i motivazions:

a cedere af sensi dell’arf, 2556 e.co 1t la proprietd dei
seguentt rami aziendali con esonere dalla vesponsabilitd def debifi ex art. 2560 c.e, (eceetto

i debiti di cul all’art. 2112 ¢.c.)

& cedere of sensi deli’art. 2556 e
la propricta del seguente rameo azicndale con esonecro dalla responsabifitd dei debiti ex ave

2360 ¢ feceetto  debift di cui all’art. 2112 ec)

a cedere ui senst dell’art. 2550 ¢ «a {a proprieta del
segienie ramoe agiendale con esonere dalla vesponsabilita del debifi ex avt. 2560 c.o
feccetto I debiti di ent all’art, 2112 ¢.c.)
Al prezzo complessive di Euro 10,000,000 (dieciinilioni/00), di cuf
Eure 8,925 897 .0 a |
Euro 0 g
Eurg 1074102000 a
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a eedere af sensi delf’art. 2556 c.e. o In proprictd del seguente
ramo agieadale con esonero dally responsabillia dei deditt ex art, 2560 c.e. (eecetta § debiti df cui
a@il’urt, 2112 e.e) al prezzo di Euro 100.000,00 (contomila/00)

Cairvo Montenatte
Nonche o vendere a fsocietd del gruppo

) immobile sitto in — sl gquale
insiste o rvamo gziendale of ol al precedemte alinea - ol prezzo i Fuve  LOOG.000 00
{hﬂfra..:'!éa::ﬂeefﬁﬂ).
Manda la Cancelleria per le comunicazioni ¢ per gli adempimenti di compeienza.
Milane, [2 agosio 2023

i1 Giudice

Vincenza Apnese




