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2642 Alberto Jorio

particolare andra riservata alla durata delle procedure fallimentari, rite
nuta dai nostri pariners europei e mondiali decisamente eccessiva, e penas
lizzante per la fluidita dei rapporti economici. Ma anche Per questo aspetto
sono individuabili possibili rimedi. ' :
La riforma ha gia introdotto, con il nuovo art. 106 1. fail,, 1a possibi-
litd di cessione dei crediti, compresi quelli di natura fiscale o futuri, con
evidente finalita di evitare alla procedura fallimentare le conseguenze dei
ritardi dovuti alla lunghezza dei contenziosi ordinari e fiscali. In alternativa
alla cessione la stessa disposizione consente espressamente al curatore di
stipulare contratti di mandato per la riscossione dei crediti. Si & cosi intro-
dotta nel fallimento la praticabilita dell'outsourcing, che richiede l'esistenza
di soggetti economici abilitati e strutturati per rispondere adeguatamente
alle esigenze delle procedure, ma soprattutto la disponibilitd di giudici
curatori a fruire di questi strumenti di semplificazione. :
Ma si potrebbe andare ben oltre. Tl modello americano ci offre Ie;
pio di una procedura avente sostanzialmente la finalita dell’accertar
del passivo e con la possibilita di affidare ad una vicenda postfallim
le incombenze relative all’acquisizione dell’attivo e alla distribuzione at
ditori. Meriterebbe verificare la possibilita di avvicinarei in qualche
a quel modello, fruendo, ad esempio, dell’istituto del trust, al quale af
Pesercizio delle azioni di recupero dell’attivo e le operazioni di distriby
ai creditori secondo precise istruzioni in sede di anticipata chiusura
procedura fallimentare e con adeguato controllo sulPoperato del trusi
Come ognun vede, le frontiere del nuovo diritto concorsuale sono a
in parte inesplorate.

CAPITOLO VII

LA PROPOSTA DI DIRETTIVA SULLA GESTIONE
DELLE CRISI BANCARIE E I CONTRATTI DI

ASSISTENZA FINANZIARJIA INTRAGRUPPG: QUALCHE

CONSIDERAZIONE DI DIRITTO SOCIETARIO

Marco LAMANDINE

10: 1. Premessa, — 2. Sulia c.d. statutory option ¢ sulla valeqz;& generale dslle} d1sc1?
a gettoriale. - 3. Sui presupposti defla c.d. asser transferability. — 4. La nozione di
stenza finanziaria intra-grappo. ~ 5. L'approvazione del conltrajcto da parte dei soci. -
ssistenza finanziaria intra-gruppo, disciplina delle operazioni con parti correlate ¢
stergazione dei finanziamenti della controllante.

proposta di direttiva volta a definire un quadro di regole a?momz;
g;cr la gestione della crisi delle banche e delle societa di 1nve§t1ment0
pone una serie di interessanti questioni giuridiche in tema di gruppo,

- . . - - H 3, 4
ghatamente di gruppo bancario. Tra 1 tanti temi posti all’attenzione
_ "Iterprete dalla proposta di direttiva mi limito qui a considerare, sep-
piano e della proposta ai creditori, con il compito di monitorare attivita del debitors
rire al tribunale Pesistenza di condotte rilevanti ai fini di cui alPart. 173 1. fali. per con
Pinterruzione della procedura ed esprimere un parere ai fini dell'autorizzazione apli
straordinaria amministrazione: compiti per certi versi analoghi a quelli dell’exam
visto dal Chapter 11. Ed ugualmente dicasi per quanto previsto dallo stesso art, 82 in
all’'obbligo per il debitore di comunicazione periodica della situazione finanziaria
facoltl riservata al tribunale di abbreviare il termine concesso al debitore in caso di ;
sta inidoneit alla predisposizione della proposta e del piano nonché alla facoltd di sen
ogni momento i creditori, dei quali il debitore ha ora Pobbligo di fornire 'sienco co
cazione dei rispettivi crediti. $i tratta di misure destinate ad introdurre maggior
nell’accesso al preconcordato,

i fini resente scritto si fa riferimento al testo della proposta di direttiva sul quale
‘raggljlixr;is (:i Eéonsenso in sede di Ecofin nel giugno 2013 ¢ dunque alla versione dellz
ta 28.6,2013 (11148/1/13 REV 1). Sui lavori preparatori della proposta sia conszx;}

jare a LAMANDINI, A margine dei lavori preparatort dellalCommasszone per un v
work for crisis management in the financial sector: problemi vecchi e nuovi in tema di
shancari in crisi, in Studi in memoria di Pier Giuste Jaegefr, Mllanf), 2011, 38.1 SSE non-
IRANATA, Operazioni di sostegno nell’ambito dei gruppi bancari: Prospettive di una
lina europen, int Riv. dir. soc., 2012, 3, 616 ss.
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pur brevemente ed essenzialmente nella prospettiva di diritto societario
solo que'llo degli accordi di assistenza finanziaria intra-gruppo come stru’
n?ento di Prevenzione della crisi. Si tratta in particolare della disciplina re—
v1s.ta dagli artt. 16-22 della proposta di direttiva, la quale, per fa r};ma VI:;lt -
a hvel.lo europeo, declina le condizioni di ammissibilita ,e le re I())ie spe 'f'a
che di funzionamento di tali accordi, fornendo, come spesso égaccadp tc1 ‘I—
passato al «laboratorio» del diritto bancario e finanziario, un primo irLIllOolII'1
tante campo di prova {addirittura dalle potenzijali ricadut;: sistemiche) g ur;
assai utz'le paradigma normativo per la disciplina dei regolamenti di gruppo
chiamati a governare ex ante le condizioni di assistenza finanziari:;g inffa—

gruppo. Sembra tuttavia utile, preliminarm
ente, svolger i
carattere generale. gere due premesse

2. Sulla c.d. statut i o
il ory option e sulla valenza generale della disciplina setto-

‘IJ"na prima premessa attiene alia questione di vertice, e per cosi dire di
politica del diritto, se il tema delle condizioni di finanziarr.;ento intra-gruppo
nel quadrq delle misure preventive di gestione della crisi, debba inte E;gl
mente l‘asczarsi a scelte contrattuali (ex ante o ex post, a se:conda del cfso)—
espressione di autodisciplina, o se debba viceversa poter poggiare su di u ’
S1‘ste.m'a di regole eteronome (statutory), predefinite ex dnte Le incertezzg
g};ugfﬂ&hf: che da sempre accompagnano, almeno nel nostrc; ordinament
! utlhzz? e la declinazione in concreto dei regolamenti di gruppo? e la dis 0,
mogeneita def singoli diritti societari nazionali degli Stati Iﬁembri sul ten?.;
del gruppo di societd inducono, mi pare, a condividere Pimpostazione di
fondo seguita dalla proposta di direttiva che prefigura una soluzione re 0}
1amez_1ta.re: (,s'tarutory) e armonizzata, volta a definire uniformi candizionfdi
ammms;bﬂ}té per i contratti intra-gruppo di assistenza finanziaria. Si tratta
peraltro, di regole che, a ben vedere, da un lato, postulano in coélcreto un,

2 Qo .

Bora S;l{!} g;lalh g;salm.elx\lf? GarcanNo, i _regqlamento di gruppo nei gruppi bancari, in Banca

o , rob[e’m" A s; ONTALENTI, Direzione e coordinamento nei gruppi societari: prin-

o ;::9 ob gr;};lo iz;:. };ificzc}ef‘d, 200;,0 %390 7355 ScoGNAMIGLIO, Motivazione delle decisioni e
0, - dir. civ., , 757 s8.; T, Biella, 12.5.2007, in Giur. co

11, 287, con nota di Rivaro, Awtivitd di direzione e coordinamento e regolaménti gz?;;f;;g,

GUERRERA, Autoregol i ; ;
¢ golamentazione e organizzazion e
¢ obbligazioni, 2012, 589 ss. & e del gruppo di societd, in Riv. dir. comm.
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esercizio di co-regolazione?, giacché si limitano a legittimare la fattispe-
cie definendo il perimetro di ammissibilita della stessa demandando tutta-
via all’autonomia contrattuale il completamento in concreto delP’ordito di
regole necessario perché i contratti di assistenza finanziaria intra-grappo
possano utilmente operare (ed & questo un ruolo integrativo dell’autonomia
contrattuale ovviamente ineliminabile per i noti problemi di incompletezza
della regolamentazione). Dall’altro lato, si tratta di scelte eteronome che, in
molti casi, finiscono con il dare contenuto formale di regola, seppur nello
specifico contesto, a principi generali in tema di rapporti di gruppo pro-
gressivamente maturati a livello applicativo nei principali Stati membri e da
tempo descritti in letteratura come principi immanenti di diritto dei gruppi
nel contesto europeo”. ‘

Questo secondo rilievo conduce alla seconda, necessaria, premessa. Se si
conviene sul fatto che la disciplina speciale costituisce, in verita, il «precipi-
tato» di taluni principi generali di diritto europeo dei gruppi da ritenersi, pur
in assenza di una disciplina generale uniforme o armonizzata, ampiamente
riconosciuti, cid dovrebbe consentire di ritenere, in via di interpretazione,
che la disciplina dettata dalla direttiva, pur limitandosi a «tipizzare» la fat-
tispecie ai suoi fini specifici, finisca indirettamente anche con il legiitimare
un pilt ampio e parallelo utilizzo di tali forme di assistenza finanziaria intra-
gruppo pure al di fuori del settore bancario e finanziario. La disciplina setto-
riale potrebbe presentare, dungue, una indiretta, ma chiara, valenza generale
in tema di disciplina dei contratti di assistenza finanziaria di gruppo®.

3. Sui presupposti della c.d. asset transferability.

Sul tema dei trasferimenti di risorse intra-gruppo (c.d. asset transferabi-
lity) da attuarsi in base a contratti di assistenza finanziaria preventivamente

3 Sy tali aspetti della regolamentazione del mercato finanziario sia consentito rinviare,
per un sintetico inguadramento, al mio Self regulation - what future in the context of hedge
funds?, in Research Handbook on Hedge Funds, Private Equity and Alternative Invest-
ments, a cura di P. Athanassiou, Fdward Elgar, 2012, 244 ss.

4 CARIELLO, Sensibilitd comuni, uso della comparazione e COnvergenze interpretative:
per una Methodenlehre unitaria nella riflessione europea sul diritio dei gruppi di societd,
in Riv. dir. soc., 2012, 2, 256 ss. e ivi riferimenti; v. anche D1 Maio, I gruppi di imprese tra

insolvenza e diritto societario, Torino, 2012, 163 s sul Ferum Europaeum v. Riv. societd,

2001, 341,
5 Per una utile ricognizione della disciplina generale in tema di finanziamenii inira-

gruppo v. di recente ABRIANE, La responsabilitd nelle crisi dei gruppi, in Il nuove diritto delle
societd, 11/2012, 93 ss.
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sottoscritti tra le varie componenti del gruppo, la proposta di direttiva & ispi-
rata al condivisibile principio secondo il quale tali trasferimenti non devono
essere impediti (come & invece avvenuto per effetto di operazioni di c.d. ring
fencing durante le fasi acute della recente crisi finanziaria europea), pur-
ché abbiano luogo: (f) tra societd non insolventi e (ii) a ragionevoli condi-
zioni economiche, seppur non necessariamente a condizioni di mercato. Cid
in modo da evitare che, nei gruppi bancari transfrontalieri, possano gene-
rarsi, per effetto di ingiustificate reazioni di stampo spesso nazionalistico,
crisi di liquidita presso talune componenti del gruppo (semmai poste anche
al vertice dello stesso e in genere poste in altri Stati membri), suscettibili di
generare a loro volta vere e proprie insolvenze, anche di gruppo, quando
viceversa vi siano disponibili «pozze» di liquidita presso altre societa del
gruppo (seppur operanti in altri Stati membri) e il loro utilizzo consenti-
tebbe di prevenire utilmente I'insorgere della crisi. In particolare, I'art. 16
della proposta di direttiva consente (ma non impone) alle parti la sottoscri-
zione di siffatti accordi di assistenza finanziaria: si legge infatti all’art. 16, §
1, che gli Stati membri devono assicurare che le societa del gruppo bancario
«indy enter», e cioé possano sottoscrivere simili accordi. Mi pare si debba
peraltro ritenere che la sottoscrizione di tali accordi integri in genere (salvo
che non sussistano particolari ragioni nel singolo caso concreto che sconsi-
glino, per motivi specifici, I'adozione di tale misura preventiva di governo
della crisi di liquidita) i doveri di diligenza degli amministratori, giacché la
loro adozione rientra tra le misure normalmente attese dalla vigilanza per
la gestione preventiva della crisi; a ben vedere, pertanto, la facoltd prevista
dalla lettera dell’art. 16 finisce per dare comunque luogo in pratica ad un
dovere fiduciario, seppur suscettibile di eccezione (in considerazione delle
peculiarita del caso concreto). Al tempo stesso Uart. 16 fa divieto agli Stati
membri di impedire alle parti la conclusione di siffatti accordi: il § 1b pre-
vede infatii che «Member States shall remove any legal impediment in natio-
nal law to intra-group financial support transactions which are undertaken
in accordance with the provisions of this chapter». La condizione essenziale
di ammissibilita della fattispecie & tuttavia che le parti aderenti, al momento
della sottoscrizione dell'accordo, si trovino non solo in condizioni di piena
solvibilita ma anche al di fuori delle situazioni che determinano, ai sensi
dellart. 23 della proposta di direttiva, I'intervento preventivo delle auto-
rita di vigilanza. Cid significa che nessuna societd aderente all’accordo deve
essere, al momento della sottoscrizione dello stesso, inosservante o in pIO-
babile, imminente, inosservanza («in breach or likely in the near future to
be in breach») dei requisiti prudenziali posti dalle direttive 2008/48/CE &
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2008/49/CE come successivamente modificate ¢ ora confluite nella diret-
tiva 2013/36/UE (art. 16, § 5, della proposta).

Cio induce a ritenere che la disciplina dell’assistenza finanziaria intra-
gruppo prevista dalla proposta di direttiva sia principalmente disciplina di
diritto societario e di diritto delFimpresa bancaria solvente, e non gia disci-
plina della crisi d'impresa (salvo taluni, pilt residuali, aspetti volti a discipli-
nare gli effetti di tale assistenza ove V'esito non sia quello atteso).

Non a caso la disciplina: (i) ruota intorno alle nozioni di interesse sociale
¢ interesse di gruppo [v. art. 16, § 4, lett. b); art. 19, § 1, lett. b)} nella prospet-
tiva della continuita aziendale e nell’ottica di assicurare che 1 trasferimenti
di risorse avvengano a ragionevoli condizioni, seppur non necessariamente
a condizioni (anche di prezzo) di mercato; (if) affronta il problema dei
poteri interorganici e investe, in particolare, di un potere di autorizzazione
preventiva necessaria Passemblea dei soci (art. 18); ¢ (iii} integra il regime
ordinario degli obblighi fiduciari degli amministratori, conferendo loro
espressamente il potere di decisione circa erogazione dell’assistenza neces-
saria, una volta che i contratti siano stati debitamente sottoseritti, dettando
tuttavia e al contempo, per gli stessi, significativi doveri specifici di motiva-
zione a riguardo (art. 20).

Cid trova ulteriore, esplicita, conferma, nella circostanza che l'assistenza
finanziaria pud essere prestata, in base al contratto preventivamente sotto-
scritto, solo a condizione che, al momento dell’erogazione, la beneficiaria
sia, seppur in crisi di liguidita, ancora solvibile in base ad una valutazione
prognostica ispirata a ragionevolezza sulla base di tutte le informazioni
disponibili [art. 19, § 1, lett. @) e d)]. E cosi che I'art. 19, § 1 sottopone Pero-
gazione dell’assistenza finanziaria, tra le altre, alle condizioni che: (@) «there
is a reasonable prospect that the support provided significantly redresses the
financial difficulties of the group entity receiving the support» e (b) «the pro-
vision of financial support has the objective of preserving or restoring the
financial stability of the group as a whole and is in the best interests of the
group entity providing the support». Dalla lettura coordinata di tali previ-
sioni e dell’art. 20 che, come accennato, impone agli amministratori di adot-
tare una decisione di assistenza finanziaria nel singolo caso concreto che sia
debitamente motivata e indichi gli obiettivi di tale assistenza finanziaria e
piu precisamente «how the provision of the financial support complies with
the conditions set out in Article 19» deriva la necessita che I'assistenza finan-
ziaria venga erogata non gia in via «estemporanea» come estremo tentativo
di tamponare una situazione improvvisamente degradata e dagli esiti incerti
bensi in modo debitamente ragionato sulla base di un adeguato e robusto
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pian\o f:Ii ges‘tione della crisi che conforti sul carattere reversibile delle diffi-
cplta falnanzzane del’entita beneficiaria una volta che intervenga Passistenza
finanziaria intra-gruppo.

4. Lanozione di assistenza finanziaria inira-gruppo.

. La proposta di direttiva, da un lato, opportunamente limita la nozione
d‘fﬂ «tr.asf.erimenti» intra-gruppo oggetto di disciplina solo a quelli di tipo
finanziario, adottando cosi una nozione pit ristretta di quella fatta propria
dal modello UNCITRAL®: I'art. 16, § 2, lett. b) prevede, infatti, che I’assi-
stenza finanziaria consentita dagli accordi possa (esclusivamente) assumere
la forma di un finanziamento, una garanzia o la messa a disposizione di
assets da utilizzare come collaterale, «or any combination of those forms of
Jinancial supports.

Dall’altro lato, la proposta di direttiva estende lassistenza che pud
essere c':ontrattualmente consentita ad una «geometria variabile» di rela-
zioni di gruppo, precisando in altri termini che la relazione esistente tra
le parti del contratto, pur dovendo necessariamente essere riconducibile a
qu?lla dicontrollo, pud riguardare «one or more subsidiaries of the group»e
pud cosi prevedere I'assistenza finanziaria: (i) dalia capogruppo alle societa
controllate, e/o (i) dalle controllate alla capogruppo e/o (iii) tra controllate
del gruppo che siano parti del contratto, (iv) «or any combination of those
entities» [art. 16, § 2, lett. a)]. Si precisa altresi (art. 16, § 3) come il con-
trat.to possa — ma non debba necessariamente —~ prevedere meccanismi di
assistenza finanziaria reciproca tra le parti del contratto.

La scelta se aderire o meno al contratto di assistenza finanziaria intra-
gruppo costituisce un atto gestorio degli amministratori di ciascuna societ
d_ei gruppo (seppur necessariamente sottoposto allautorizzazione del’Auto-
rita di vigilanza e all'approvazione dell’assemblea) espressamente sottratto
all'esercizio della direzione e coordinamento della capogruppo: l'art. 16, §
fi, lett. 2) & infatti esplicito nel richiedere, con norma che appare di natu,réi
1mp‘e-rativa, che «ciascuna parte deve determinarsi liberamente quanto alla
decisione se sottoscrivere o meno il contrattos; la lett, b), a sua volta, pre-

_ & UNCITRAL, Moe.iel Law or Cross-Border Insolvency, disponibile in versione eletiro-
nica hfrp://www.um:uml.org/uncirml/en/uncz'zral_rexts/insoivencyl’l997M0del.html; su di
£8S0 \;) aimenro- In?sogen;y an(é cross border groups: Uncitral recommendations for a Euro-
pean Perspective?, Quaderni di Ricerca Giuridica della Co "Ttali
et It aosim. nsulenza Legale, Banca d'Italia,
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cisa che ciascuna parte deve agire nel suo miglior interesse individuale,
che potendo tuttavia prendere in considerazione ogni beneficio diretto o
indiretto che possa derivare a detta parte dalla prestazione da parte sua
dell’assistenza finanziaria prevista dal contratto. Come si vede, la proposta
di direttiva non compulsa affatto linteresse sociale individuale in nome di
un preteso interesse di gruppo, ma in piena coerenza con il principio dei c.d.
vantaggi compensativi, richiede una valutazione omnicomprensiva dei van-
taggi derivanti dal contratto. Analoga prospettiva & seguita nella definizione
delle regole volte ad assicurare che la prestazione dell’assistenza finanziaria
avvenga a fronte del pagamento di un corrispettivo. Qui il legislatore euro-
peo, evidentemente riconoscendo la rilevanza economica dell’interesse di
gruppo, ammette che esso, sul piano giuridico, giustifichi che la «considera-
tion» non sia necessariamente a valori di mercato ma richiede pur sempre
che il corrispettivo sia ragionevole anche in una prospettiva «individuale»:
Tart. 16, § 4, dispone cosi che il contratto specifichi i principi da seguire
per il calcolo di tale corrispettivo e che tale corrispettivo sia determinato al
momento dell’erogazione dell’assistenza finanziaria. Nel fare cio, inoltre, la
societd prestatrice dell’assistenza potra prendere in considerazione anche
elementi conoscitivi noti alla stessa in quanto parte del gruppo ma non noti
al mercato ¢ non dovri necessariamente tener conto «on anticipated tem-
porary impact on market prices arising from events external to the group».

5. Lapprovazione del contratio da parte det soci.

L’art. 18, come si & anticipato, impone agli Stati membri di prevedere che
il contratto di assistenza finanziaria intra-gruppo, dopo essere stato auto-
rizzato dalPautorita di vigilanza, sia sottoposto all'approvazione degli azio-
nisti di ogni societa del gruppo che ne sia parte. Lapprovazione da parte
degli azionisti costituisce condizione di validita del contratto (art. 18, §§ 1
e 2). Inoltre, I'organo di gestione riferisce almeno annualmente alf’assem-
blea dell’attuazione dell’accordo e di ciascuna decisione adottata in base
allo stesso (art. 18, § 3).

Ma quale assemblea dei soci & competente a deliberare sull’approva-
zione? La soluzione che mi sarebbe sembrata preferibile per assicurare
piena coerenza sistematica e adeguata tutela delle minoranze era quella di
prevedere, sulla falsariga dell’esperienza italiana in materia di gruppo ban-
cario, che lo statuto di tutte le societa del gruppo dovesse contenere una
previsione espressa non solo circa 'appartenenza al gruppo bancario ma
anche circa Uadesione della societd al regolamento di gruppo in tema di
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assistenza finanziaria intra-gruppo (da fare a sua volta oggetto di pubbli-
citd dichiarativa, dal momento che esso & suscettibile di incidere significa-
tivamente su azionisti e creditori della societd e costoro, prima di decidere
Pinvestimento o il finanziamento, devono poter essere messi in condizione
di conoscere gli obblighi che la loro controparte deriva dall’appartenenza al
gruppo); che di conseguenza 'assemblea straordinaria di ciascuna societa
fosse chiamata a pronunciarsi quantomeno al fine di introdurre la suddetta
modifica statutaria, potendosi invece demandare (con tale apposita clau-
sola statutaria) all’assemblea ordinaria I'autorizzazione agli amministratori
della singola societa del gruppo a sottoscrivere il regolamento di gruppo’.
La laconica disposizione che si legge all’art. 18, secondo la quale, a norma
della direttiva, & (semplicemente) necessaria 'approvazione da parte dei
soci lascia viceversa aperta Popzione nazionale per ciascuno Stato membro
di precisare autonomamente se la competenza spetti all’assemblea ordina-
ria o straordinaria nonché, ove lo Stato membro lo ritenga, altresi di fissare
quorum deliberativi e costitutivi per tale assemblea (ordinaria o straordi-
naria) diversi da quelli generali dettati dal diritto societario nazionale. Vi &
qui, dunque, un significativo rischio di disomogeneita nazionali che possano
negativamente incidere sul (pur, dalla direttiva, auspicato) level playing
field europeo, rendendo cosi non pienamente uniformi le condizioni giu-
ridiche di accesso a tale strumento da parte delle societa del gruppo inse-
diate in diversi Stati membri. B infatti evidente che, in relazione a societa del
gruppo che vedano una (non trascurabile) presenza di c.d. azionisti esterni,
la soglia di maggioranza richiesta per la valida costituzione o la valida deli-
berazione dell’assemblea & tutt’altro che «neutrale» rispetto alla possibilita
in concreto, per tale societd, di poter conseguire approvazione dell’accordo
di assistenza finanziaria intra-gruppo.

6. Assistenza finanziaria intra-gruppo, disciplina delle operazioni con parti
correlate e postergazione dei finanziamenti della controllante.

Correlativamente, a me sembra che la direttiva eluda taluni problemi
posti dalle discipline nazionali di diritto societario sia in tema di parti cor-
relate sia in tema di postergazione dei finanziamenti della controllante, pur
assai rilevanti in rapporto al regolamento che autorizzi V'assistenza finan-
ziaria intra-gruppo, salvo che non si voglia ritenere — ma mi parrebbe con-

7 Sia consentito rinviare qui al mio A margine dei lavori della commissione per un EU
framework for crisi management in the financial sector, cit.
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clusione dotata, allo stato, di un troppo debole fondamento letterale nella
direttiva — che Part. 16, § 1b, 14 dove dispone che «gli Stati membri devono
rimuovere ogni ostacolo legale di diritto nazionale alle operazioni di assi-
stenza finanziaria intra-gruppo che rispettino le condizioni previste dalla
direttiva», non abbia con cid imposto di disapplicare, rispetto ai contratti di
assistenza finanziaria intra-gruppo, tali discipline.

Quanto al primo tema, & ben noto, che la disciplina di diritto societario
in tema di operazioni con parti correlate non & ancora armonizzata a livello
europeo, sicché le discipline nazionali sul punto sono, allo stato, alquanto
variegate. Peraltro, quasi tutti gli Stati membri dettano, secondo le proprie
preferenze nazionali, una disciplina sia con riguardo ai profilidicorrettezza e
trasparenza sia con riguardo ai profili prudenziali: profili entrambi rilevanti
ai fini in esame, sol che si consideri, da un lato, che i contratti di assistenza
finanziaria previsti dalfa disciplina in esame riguardano banche e, dall’altro
lato, che almeno le principali banche sono quotate sui mercati regolamen-
tati e non pochi gruppi bancari sono costituiti non da una sola, ma da una
molteplicit di banche che sono emittenti quotati o con strumenti finanziari
diffusi tra il pubblico. La sottoscrizione del contratto di assistenza finanzia-
tia intra-gruppo chiama dunque, per sua patura, in gioco il rispetto sia dei
presidi prudenziali dettati ai fini di controllo dei rischi sia dei presidi di tra-
sparenza ¢ correttezza sostanziale a tutela del mercato. Viene dunque da
chiedezsi, solo per fare 'esempio italiano, se sia compatibile con gli obiettivi
della direttiva: (i) che I'approvazione del regolamento intra-gruppo da parte
delPassemblea possa risultare soggetto al meccanismo del c.d. whitewash
ai sensi dell’art. 11, 2° e 3° ¢o. (pur se letti in coordinamento con 'art. 12,a
voler considerare il regolamento di gruppo una delibera quadro) del rego-
lamento Consob 17221/2010; (i) se non solo la procedura di adozione del
regolamento ma anche le singole operazioni di finanziamento intra-gruppo
debbano rispettare le cautele procedimentali previste per le operazioni con
parti correlate (procedure che raramente sono compatibili, nei loro tempi,
con I'urgenza di operazioni di trasferimento di risorse per fini di liquidita);
(£ii) se ciascun trasferimento intra-gruppo resti soggetto ai pregnanti obbli-
ghi pubblicitari che riguardano le operazioni rilevanti con parti correlate,
Ne per superare questi problemi pare sufficiente fare ricorso all’esenzione
per le operazioni intra-gruppo pur prevista dalla disciplina in tema di opera-
zioni con parti correlate dettata sia dalia Consob sia dalla Banca d’Italia dal
momento che: (i) I'esenzione riservata alle operazioni intra-gruppo, da un
lato, non consente di esentare, in base alla disciplina dettata dalla Consob,
né le operazioni c.d. upstream della controllata che sia guotata o emittente
strumenti finanziari diffusi con la controllante quotata né le aperazioni con
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societd del gruppo che siano comungue connotate da interessi significativi
di altre parti correlate e, dall’altro lato, in base alla disciplina prudenziale
dettata dalla Banca d’Ttalia, essa & limitata esclusivamente alle operazioni
tra societd interamente controllate; (i) 'esenzione mediante delibera qua-
dro postula che le procedure a presidio della correttezza formale ¢ procedu-
rale siano comunque seguite ai fini dell’adozijone della delibera e che siano
soprattutto «codificate» in modo «sufficientemente determinato» le ope-
razioni rientranti nella delibera quadro, con indicazione di un prevedibile
limite di valore e un limite temporale non superiore all’anno.

Quanto al trattamento dei finanziamenti intra-gruppo, poiché la diret-
tiva, all’art. 19, § 1, lett. a) e d) richiede che I'assistenza finanziaria possa
essere prestata solo se «there s a reasonable prospect that the support pro-
vided significantly redressess the financial difficulties of the group entity
receiving support» e «there is a reasonable prospect, on the basis of the infor-
mation available to the management of the group entity providing financial
support at the time when the decision to grant financial support s taken that
the (...} loan will be reimboursed», a me pare che — ove ricorrano le condi-
zioni richieste dalla direttiva — non possa trovare applicazione, in danno
della societa che ha erogato l'assistenza finanziaria, né I'art. 2497-quinquies
né la revocatoria fallimentare in caso di sopravvenuta insolvenza delia tra-
sferente. L’aver agito, infatti, in base al regolamento di gruppo, se ¢ avvenuto
correttamente e nel rispetto delle condizioni poste dallo stesso in cocrenza
con la disciplina armonizzata, dovrebbe a mio modo di veder far prova,
da un lato, del fatto che non ricorrevano, al momento della concessione
dell’assistenza finanziaria intra-gruppo, le condizioni di squilibrio econo-
mico finanziario previste dall’art. 2467, 2° co., c.c. e, dall’altro lato, della
mancata conoscenza dello stato di insolvenza.

CAPITOLO VIII

1A DISCIPLINA EUROPEA DELI’INSOLVENZA
TRANSFRONTALIERA. PROBLEMI APERTI
E PROSPETTIVE DI RIFORMA

ALBERTO MAZZONI

SomMaRIO: 1. Premessa. — 2. Quadro generale delle iniziative e proposte aventi ad oggetto
la riforma del Regolamento 1346/2000: in particolare, la Proposta per un Regolamento
del Parlamento Europeo ¢ del Consiglio modificativo del Regolamento 1346/2000, -3
Ambito attuale di applicazione del Regolamento e sua progettala estensione a nuove
tipologie di procedure: il nuovo art, 1, 1° co,, della Proposta. — 4. La problf?matma del
“centre of main interests” (COMI): la giurisprudenza delle corti nazionali prima ¢ dopq
il caso Eurofood. — 5. Segue: il caso Interedil. — 6. Le scelte della Proposta in punto di
COMI e di insolvenza di gruppo. — 7. Le altre scelte della Proposta. — 8. Liberta di stabi-
limeato, COMI dinamico ¢ favor alle riorganizzazioni transfrontaliere,

1. Premessa.

Tl Regolamento europeo 1346/2000 sulle procedure di insolvenza (di
seguito il “Regolamento”) ! ha avuto, notoriamente, una gestazione lunga e
molto travagliata. Tl suo odierno contenuto riflette le scelte contrastate e gli
inevitabili compromessi che, dopo anni di dibattiti e di negoziati, avevano
consentito il varo della Convenzione dell’Unione Europea sulle Procedure
di Tusolvenza del 23.11.19952 (a sua volta preceduta dalla c.d. Convenzione

1 Regolamento del Consiglio (CE) n. 1346/2000 del 29.5.2000 relativo alle procedure

di insolvenza.
2 71 testo della Convenzione & pubblicato in Riv. dir. internaz. priv. e proc., 1996, 661 ss.



