TRIBUNALE DITRENTO < p 3¢ /

O
[1 collegio composto dai magistrati: O\ \/

GUGLIELMO AVOLIO Presidente " —

ANNA MANTOVANI ~ Giudice : @
MONICA ATTANASIO %

Giudice rel.

nella procedura ex art. 173 1. fall. ha pronunciato il seguente & !
DECRETO O

SpA, a

1. Nel corso della procedura di concordato preventivé di

seguito di segnalazione dei Commissari Giudiziali depo 4 luglio 2015, con
provvedimento del 15 luglio 2015, depositat i@ luglio e comunicato alla

debitrice in pari data, questo Tribunale @a/ap ura al procedimento ex art. 173

1. fall. ‘/)

All’'udienza del 17 settembre 2015, Ox%ta della quale §JJJj depositava memoria
difensiva ai sensi deil’art@i, ultim{;) ma, 1. fall., veniva assegnato termine ai

2015 per il deposito di memoria, e sino al 12

N/

& lico Ministero, il quale insisteva nell’istanza per la
& imento gia depositata, questo Tribunale si riservava la

Commissari sino al 3

Commissari

dichiarazion

decision

@)

%‘u oggetto del presente procedimento sono in tutto sei, tre segnalati con

‘attd dei Commissari del 4 luglio 2015, e tre con la memoria dagli stessi
epositata il 30 settembre 2015.

Le omissioni o carenze informative contestate riguardano:



1) i patti parasociali stipulati nel 2010 da JSN P Sp.A. con GEEED
/\//>
- Sp.A. (dora in poi @) e Azienda - S.p.{}D S \(\ ¥
A /G (di seguito M) e gli obblighi di indennizzo ivi previst{;\\\\\:

2) I'accordo concluso con (B S.p.A. il 29 settembre 201 O, 3 O

3) il pignoramento delle quote di (EGGNNGNGES S od efd
B Couoll Sp.A. - filiale di SR

5) Paccordo siglato il 18 aprile 2013 da

6) il piano industriale approvato il 17

oh legislative intervenute in

Amministrazione di fJJBulgaria e le

Bulgaria il 22 luglio 2015. (-
e

3. Dei tre fatti esposti nella mem@ Commuissari del 30 settembre 2015 la
difesa di @ ha sostenyfo)in udienza I>éstraneita al presente procedimento.

In effetti, tali fatti n 0 ie}zionati nel provvedimento del Tribunale del

15/17 luglio 2015, né, to, potevano esserlo, perché non noti al momento

della sua emissio

I provvediry prontnciato dal tribunale a seguito di segnalazione del

commissario 73 1. fall. serve, peraltro, ad instaurare la relativa procedura,
dita /Qdm‘a gia aperta, la sua emissione era del tutto superflua. Se & vero

O Yot }}&/@provvedimemo assolve altresi alla funzione di portare a conoscenza
it{)re gli addebiti che gli vengono mossi, al fine di consentirgli di prendere

ione su di essi e di apprestare un’adeguata difesa, nella specie i nuovi fatti

ono stati segnalati dai Commissari in memoria ritualmente depositata nel corso

J ,> @ del procedimento, ¢ su di essi JjjjJsi € ampiamente difesa.
/ />

&
Ny



4. Come noto, la riforma del 2005 non toccéd art. 173 L. fall., lasciando immutato
oy

. . k4 * - /,\V/
pure il testo del suo comma 2° che, coerentemente col vecchio 1111}31(65{(5\ {\ N
-

normativo, ma non pit col nuovo, consentiva la dichiarazione di faliimené{\\‘

N
N

d’ufficio. A sua volta. il decreto correttivo del 2007 si limitd a porreTimedio a
@

questo difetto di coordinamento normativo, richiedendo Uiniziativa di un
o del pubblico ministero ai fini della dichiarazione di falimeénto,~&d a

regolamentare inoltre le modalitd di svolgimento della p upa di revoca

mediante rinvio alla disciplina dettata dall’art. 15, uEtim@
All'indomani della riforma, nell’enfasi posta da ti tamimentatori sulla

caratterizzazione in senso marcatamente privati el/ nuovo concordato

preventivo, vi fu anche chi revocé in dubhio | te vigenza dell’art. 173,
prospettando la tesi di una sua abr géacﬁ_e ymplicita, tesi che lintervento
/

correttivo del 2007 rese perd insostenibile. {7 1bbi nutriti dal suo autore non

erano, peraltro, privi di ragion d’es f&e, tteso che I’art. 173 detta disposizioni di

impronta spiccatamente @;blicisti dche, ma non solo, per il suo carattere

sanzionatorio (che, i ,gd\i\f?a di g nega, ma che costituisce un dato
incontrovertibile, a nlego~~Cle non si voglia sostenere che la revoca
delf’ammissione ; ura di concordato rappresenti per I"imprenditore una

misura pre ¢ quindi apparentemente distonico con la nuova

configurazione det’ concordato preventivo.

O ‘0 concordato vede un istituto di natura mista, in cui convivono e si

cass., S.U., 23 gennaio 2013, n. 1521, ove si evidenzia come “sebbene ['istituto
del concordato preventivo sia caratterizzato da connotati di indiscussa natura

// />/> O negoziale (come d’aliro canto si desume anche dal nome del procedimenio),
4 (\/

: \S\)

AN tuttavia nella relativa disciplina siano individuabili evidenti manifestazioni di

~



riflessi pubblicistici, suggeriti dall’avvertita esigenza di tener confo anche degli

a
4

.
interessi di soggelti ipoteticamente non aderenti alla proposta, ma commggye(\ ™
esposti agli effetti di una sua non condivisa approvazione, ed attuati mediante fa_ W

. .
Jissazione di una serie di regole processuali inderogabili, finalizzate qllacorretia
- &, ;

f N,

N
e Q//da\

Jormazione dell'accordo fra debitore ¢ creditori, nonché con il potenz

margini di intervento del giudice in chiave di garanzia™). Per
sanzione della revoca non si presenta dissonante neppure in u ’@ic meramente

privatistica, giacché essa non pud non cemportag; aNrasposizione e

rimodulazione all’istituto del concordato di principi’ fondamentali del diritto

negoziale, quali quelli intesi ad assicurare la del procedimento
formativo della volonta che si estrinseca nell’ac e della proposta, e quale,
sopraltutto, il principio di correttezza e uaﬁla/ e
Il mutato quadro normativo in cui I"art. 1:@/' trdva ad essere inserito imponeva,
peraltro, una rimeditazione dell’isti @deﬂa revoca, la ridefinizione della sua

portata e dei suoi conﬁni;@ischio, tato da alcuni, era che I’art. 173 venisse

utilizzato quale strument g\r tgtrodurre, surrettiziamente, il requisito della
meritevolezza.

In passato, la mar

@el" )

" ¢ le condizioni prescritte per 'ammissibilita del concordato™). 1 commi 1°

NJO quest’ultimo nella parte in cui tratta degli atti di frode commessi nel corso
lla procedura — erano quindi sin dall’origine intesi a sanzionare comportamenti
N

9
.

\\Q alla procedura: essi imponevano ed impongono, sanzionandone la ‘mancanza con

dellimprenditore diversi da quelli che lo avrebbero reso immeritevole di accedere

.



la revoca, una meritevolezza di altro genere, che, mutuando una locuzione altrove

2

impiegata dalla legge fallimentare, puo essere definita come il comportam@m\\\ Y

meritevole cul I'imprenditore € tenuto in funzione ed in occasione della procedur \\

di concordato. Del resto, la sostanziale sovrapponibilitd degli atti tipizgafi

previsti dal 1° comma dell’art. 173 con le condotte contemplate dal.c
dell’art. 236 — norma rimasta anch’essa immutata —, rende palese she™ op
del legislatore & ed & sempre stato quello di assicurare un’ d@gu e corretta
informazione dei creditori sulla reale consistenza delg; te~dell’attivo e del
passivo.

In questa prospettiva si colloca anche la sentenz upréma Corte n. 13817

del 23 giugno 2011 — ripetutamente citatg-dall : la Corte afferma si che

*L’esclusione di una qualsiasi rileva zt{a’éila eritevolezza del debitore per

_/

l'accesso alla soluzione concordataria e quindi per ['esclusione della soggezione
al fallimento ¢ un chiaro indice ¢ cf@w' quanto concerne la sfera dei rapporti
patrimoniali il z’egisz’alf)r@‘ atto u elta assolutamente netta che ¢ quella di

Jar prevalere 'interesse dei O*cb? ¥i alla soluzione della crisi dell'impresa per

in

loro pitt conveniente ‘la Situazione data, indipendentemente, salvo i

correftezza i Jitoridle™; al tempo stesso, tuttavia, essa individua il “minimo

comun de

dazione fallimentare. In altri termini. si tratta di comportamenii volti a
regiudicare la possibilita che i creditori possano compiere le valutazioni di
competenza avendo presenie l'effettiva consistenza e la reale situazione givridica

degli elementi attivi e passivi del patrimonio dell’impresa’.



La vera novita dell’interpretazione fornita con tale sentenza dalla Cassazione

N

L,
/\ /
consiste, piuttosto, nell’individuazione del requisito dell’accertamento dell’atto in 2\ N

AN
frode da parte del Commissario. In questa sentenza non si disquisisce invece d‘él? N
N

RN

dolo, altro requisito indispensabile per la configurabilita di un atto di-fro ma,
. N
esso ¢ chiaramente evincibile dalla lettera della norma — ché, come osse @%

n. 17038 del 5 agosto 2011, non ¢ concepibile un atto fraudolenta, é@)&n sia

sorretto da una precisa intenzione di compierlo —.

che, nel richiamare e ribadire i principi iéﬁfer/ﬁl 1. ne hanno precisato la portata,

ovvero si sono soffermati su ulteriori profili 2 51, con sentenza n. 9050 del 18

aprile 2014 la Corte ha chiarito ¢ t.'173 “non esaurisce il suo contenuto

precelttivo nel richiamo a@zﬁo sCof perché ignoto nella sua materialita, ma

ben puo comprendere~il fugi m\} adeguatamente e compiutamente esposto in

ha preeisato~ches“lu fraudolenza degli atti posti in essere dal debitore, se implica.

0q ¢ b@o, una loro potenzialilc decettiva nei confronti dei creditori, non per
m’sume rilievo, ai fini della revoca dell’ammissione al concordato, solo
inganno dei creditori si sia effettivamente realizzato e si possa quindi

mostrare che, in concreto, i creditori medesimi hanno espresso il loro voto in

O base ad wuna falsa rappreseniazione della realts. Quel che rileva & il

comportamento fraudolento del debitore, non {effettiva consumazione della frode



..il legislatore ha inteso sharrare la via del concordato al debitore il quale abbia

™
3

/
S

— » - " e /
posto dolosamente in essere gli ani contemplati dal citato art. 173, mdzwducgz@{({\ <

A
in essi una ragione di radicale non affidabilita del debitore medesimo e, quindi, ™.

.
AN

nel loro accertamento, un ostacolo obiettivo ed insuperabile allo svol, en/()(\f
N4

soggettivo, “é sufficiente la mera consapevolezza di avere tac, ‘a@n)

circostanze rilevanti ai fini dell 'informazione dei credil@ AefrnCass.

2014, n. 10778).

5. Nello svolgere le proprie difese, la debitrice rin ripetutamente i principi

espressi nelle pronunce della Suprema E@/{@, heg
-

In particolare, per alcuni dei fatti contestati 2@ natamente, quelli oggetto della

10 in alcune di esse).

segnalazione del 4 luglio 2015 e, qu éo 1eno implicitamente, quello concernente

I’accordo stipulato con ) e cepisce la mancanza del requisito della




La proposta, il piano e la documentazione di cui all’art, 161, commi 2° e 3°, 1. fall.

{

vennero depositati i1 13 febbraio 2015, allo scadere del termine originariam{zﬁte N

N
2,

concesso, e la societa fu ammessa alla procedura di concordato con "

provvedimento del 4 marzo 2015, a seguito di integrazioni richieste dgl T alec,

N

ai sensi dell’art. 162, comma 1°. _ : o)

Successivamente, in data 8 luglio 2015, la debitrice ha depositato wn atjo di

modifica della proposta concordataria, con relativi allegati. O

O

6.2. SR (= parte di un gruppo di imprese.
La holding del gruppo ¢ GNP S p-A-. anch’e

confronti ¢ stato ugualmente aperto un procedim 73. Essa controlla,

\

fra le altre, - della quale detiene Linteko al‘e sociale.
S

@D < sua volta, & socia al 95% di p-A. (Paltro socio ¢ (D)

@ ¢ cssa pure una holding: ha partecipazioni in varie societa, italiane e

a/in congordato e nel cul

soprattutto straniere, che operanc % Settore della realizzazione e gestione di

centraline idroelettriche. ()

'%{'\P\@?wer ¢ socia al 42,08%, insieme a@l) < (.

ciascuna con una quota del23;:13%, nonché Q. con una quota dell’11.67%.

Tra queste,

6.3: Leysocietd del gruppo fanno capo alla famiglia S : cmbri della
ia siedono nei vari consigli di amministrazione. In particolare, a -

fanno parte sin dal 2007 dei Consigli di Amministrazione di

DG o, 8B o5 D

. s,
+
\\



6.4. La partecipazione in (i ‘pesa” molto nel concordato di D

\
su un attivo complessivo di quasi 71 milioni di euro, all’incirca un ter%e\<

/)\ a
o

\\

aveva in un primo momento stimato in }2,8 milioni di euro, e, buccq@ ate, ™

in circa 11,3 milioni), nonché per il credito-di 12 e passa milioni ZE{/M/
'es@zjﬁye di

principale

destinato a rinvenire da-, come valore della parteupaaone (che la debitric

capitale ed interessi, che {ffvanta nei suoi confronti a titolo di

finanziamenti.
A sua volta, (NN :2ppresenta il maggiore inv@'z
asset d: (D

7. Di seguito, ’esame dei singoli addebiti syolti ef nti di S
(-~ ]
o

7.1. I patti parasociali conclusi da

n i soci di NN
@: 2ii obblighi di indennizzo i

v, e 1st1.
7.1.1. Nel 2010 of ;i pulc C@m%e A due distinti patti parasociali,
con 1 quali, fra I'altro, pfostd %ciﬁca garanzia in relazione all’investimento
denominato “Vez Maritzal: ove,/infatti, entro la data del 31 dicembre 2013 non
fosse stato ultimg autorizzativo per la costruzione di cinque centralj
idroelettriche n Maritza, oppure non fosse stata dismessa la partecipazione

di ez Maritza, ovvero non fossero state cedute le sue cinque

2 inutilmente la data prevista, nel corso del 2014 sia (i che- si

vatono onde ottenere la corresponsione dell’indennizzo pattuito, la prima in

@ rticolare escutendo la fideiussione rilasciata dalla Cassa Rurale di Rovereto

nell’interesse didIM. che si era resa garante del pagamento.



7.1.2. La proposta ¢ gli allegati depositati il 13 febbraio 2015 non tengono in .
r\\/

r . * . Il . * - 6\
alcun conto, né forniscono informazione alcuna, dei patti parasociali e alis <.\ e

obblighi di indennizzo ivi previsti. Con la modifica depositata 1’8 luglio 2015 Q\\

. \\\/
debitrice ne ha invece fatto menzione, provvedendo conseguetemente dC/

rettificare il valore della partecipazione in jjjjjjj#(da 12.8 milioni {@)@

quale era stata stimata da . a circa 11,3 milioni).

Tale circostanza ¢ evidenziata da fijj# a comprova della prop

a@lo ede: essa

afferma, infatti, che I'iniziale omissione fu frutto diQ G} enticanza,

conseguenza della fretta con cui si era giunti al deposito proposta e dei
relativi allegati nel termine originariamente asse nto./al fine di “saldare”
gli effetti della sospensione dei contratti di ant cin bancaria con quelli del
loro scioglimento), malgrado che | égﬁf}ie sita del concordato avrebbe
pienamente giustificato la concessione al/n?a proroga. La debitrice sostiene

inoltre che il fatto non pud ritenersj

@c rtato dai Commissari, dal momento che
essi ne parlarono con gli gdyisors de cietd in pin occasioni. ed in particolare

nel corso di una riunios

st @enuta 1’8 maggio 2015.
I'Commissari hanno perdwepticato, nella memoria depositata il 30 settembre. che
in quella riunione

degli indenni

Commissari

@ra
Q
%.3 Gli obblighi di indennizzo, assunti nel 2010 con la stipula dei due patti
) rasociali, divennero esigibili, al verificarsi delle condizioni ivi previste, il 31

7 /\7
. . . . . .
Vi ) @ dicembre 2013, non molto tempo prima, quindi, del deposito del concordato con

avuto conoscenza solo grazie alla pec di -

riserva (15 ottobre 2014).

T .- 10



Essi originavano, inoltre, debiti di importo consistente (complessivamente 2,7
S

/\)

SN
milioni di euro), che andavano ad impattare sul valore della partecipazionl;ﬁg‘n\\ g

~

AN

), -
S : cio¢ sull’asset di maggior rilievo dell’attivo di ¢ (\\\
\ e

le richieste provenienti dai due soci di (P <!
comunica a.di aver ottenuto dalla Cassa Rurale di R@ o
nz

anzia~dell’adempimento

dicembre 2014 della fideiussione da essa prestata a
dell’obbligo di indennizzo, segno che @M si era gi ta per ottenerne il
pagamento, o che Group temeva potesse farlo a? nell’ottobre 2014 QP
invia una (prima) pec a— -O{Qtﬁ/ omanda a sua volta il pagamento;

_/
appena un mese dopo, con missiva del 13 pdvembre 2014, la Cassa Rurale di

Rovereto comunica a-l’avve@cllssione della fideiussione da parte di

.documenti allegati al@evnalazn x art. 173 1. fall.).

Non ostante, quindi. te R\bﬁieste si collochino poco tempo prima o

nati 1 patti parasociali, né le fu fatta menzione della loro esistenza e degli

/x lighi di indennizzo: i patti non compaiono, infatti, nell’elenco dei documenti
/ > \O/ che Qi dichiara di aver utilizzato ai fini della redazione della perizia, e, nella
S,

M\(\ nota integrativa allegata alla memoria depositata da 8 | /0scttembre 2015,

N4

T . 11



essa precisa che “La valutazione di N si ¢ basaia sul bilancio ,
~
d’esercizio al 30 giugno 2014 della Societd; in tale bilancio, assoggetia@é{\/ 2\J\7
revisione conlabile, non veniva data informativa circa passivitd pol‘enéic 4\:

. -~ /
ascrivibili al mancato completamento dell iter autorizzativo per la reaticz "oz-zeov

>

del progetio ‘Vez Maritza’, consistente nella cosiruzione di cinque cenfr al suf

Sfiume Mariza, ovvero alla cessione da parte di

all’atto della consegna a i dei documenti rixt al fine della valutazione

della partecipazione. Bisognerebbe allg aépeﬁ& che i che non poteva non

‘/
aver ben a mente gli obblighi assunti dalla cen ollata S quando, a giugno

2014, rinegoziava la scadenz la' fideiussione, o quando, ad ottobre e

novembre, pervennero le re di della Cassa Rurale di Rovereto, appena

un mese dopo, nell’aff Gnearico a @D si sia dimenticata di tutto

questo? Del resto, nella rd di concordato di @il si riscontrano analoghe

omissioni, malgrad quel caso, la societa abbia fruito del termine per il
deposito dells del piano e della relativa documentazione pressocché
nella sua mass gnsione.

Né, p tronyerso, la circostanza che la modifica dell’8 luglio 2015 menzioni i
(pattie gliimdennizzi si presta ad essere interpretata nel senso voluto dalla

\ debitriee, atteso che all’atto del suo deposito (cosi come al momento del deposito
%@fla/proposta di @i la debitrice era pienamente consapevole del fatto che i
/\ mmissari erano ormai a conoscenza degli uni e degli altri: la pec di .
O/ dell’aprile 2015 indicava come destinatari, oltre a- 1

/7



Commissari di— i Commissari, inoltre, avevano richiesto informazioni

~ L

. ~ /
al riguardo ~ S SO A
& 7Y " NS
N \ \_/

Va anzi rimarcato che sia nell’atto di modifica, sia nella “aggiornata relazion \\_

N,
™

sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria dell’impresg”—nd-esso ~ ~

o

2015 e non la precedente dell’ottobre 2014: insomma;
presente procedimento la societd ha sostenuto
“dimenticato”, erano allora spacciate come circost

deposito della proposta e dei relativi allegati,
C/’
‘//)

7.2. L’accordo concluso con-

7.2.1.400 ¢. insieme a

St tratta di una fmanzi di din

| I"altro socio di < NNENGD
bblico che interviene a sostegno di

iniziative imprenditorialj

a % europeo. Nello specifico, essa ha erogato
finanziamenti a natura sostanzialmente finanziaria ha anche la
sua partecipazione . ¢ di tale societa, come il contenuto dell’accordo in

questione lasci : esso prevede I'obbligo di acquistare il pacchetto

azionario detenutd-d P al prezzo minimo di 8,1 milioni di euro, qualunque

» ma anche da (. | acquisto & previsto per il 2022, ma,

da
ricorrendo alcune condizioni (molte delle quali si sono verificate gia a partire dal

6\ 3). QI puo recedere dall’accordo e chiedere 'immediato adempimento.
s . . . . ‘1s .o . . .
) ’/7 @ Nella relazione depositata ai sensi dell’art. 172 1. fall., 1 Commissari hanno

evidenziato come, sulla base della stima effettuata da Q. il valore del

- - - 13



o ///-\
hanno quindi diminuito di tale importo la stima della partecipazione di q:{\\ {\ ~
N T
O\
. N
7.2.2. Qs difende affermando che I’accordo era noto 2 (. c sta; ™)

N
. - * . . - - . Kl 0.
tenuto in considerazione ai fini della stima della partecipazione; la societa“agrébb
commesso il solo errore di non esplicitare il ragionamento seguito Nellastinta, che

viene esposto nella memoria depositata il 10 settembre e PO to da una

relazione integrativa di (B ad essa allegata: con@ uisto_del pacchetto

@ 2 partecipazione in NI sarcbbe

minoritaria a partecipazione maggioritaria, cosa che-ayieb

entata partecipazione

bbe portato ad applicare,
nella stima, il cd. premio di maggioranza, ¢ co c}zzerare quello scarto tra
valore attuale/ corrispettivo pattuito coft evidenziato dai Commissari. Da
ultimo, con la memoria del 12 ottobre- haprodotto una dichiarazione con cui
il Presidente di - da atto & Bl 25 settembre 2015 il Consiglio di
Amministrazione di tale (societd ha~deliberato di sottoscrivere un accordo di

risoluzione consensual

e gﬁcedente.

7.2.3. A differenza dei patt{ parasgciali, I’accordo in questione venne consegnato a

ddepziazione precedente del tuito inadeguata™ (cosl la gia citata Cass., n.

\L, 91/2014). Non potrebbe, del resto, essere diversamente: il principio di

/> ﬁO

g u correttezza ¢ buona fede, cui il comportamento dell"imprenditore in concordato

< deve essere improntato, implica la massima trasparenza e chiarezza in ordine a

- . 14



tutti gli elementi suscettibili di incidere sulla prospettive di soddisfacimento dei

A
i OQV Z

creditori, ivi inclusi quelli che I'imprenditore ed i suoi professionisti abbi (c

ritenuto non concretizzare una passivita attuale ovvero potenzzale anche quesﬁ \

AN

elementi, e le valutazioni che li riguardano, devono, infatti, essere spttopoest al

\/
vaglio degli organi della procedura, ai fini delia verifica della correttezza ¢ quélle
valutazioni ed in vista della doverosa informazione da fornire ai creditofi
Non era quindi sufficiente che ['accordo fosse menzicnat &El' petizia di
S (u:ndo la sua mancata produzione e la mancanzayineltré, di qualsiasi
allegazione e/o commento sul suo contenuto non co agli organi della
procedura, e conseguentemente ai creditori. di_cot le valutazioni di
competenza.

Ché, anzi, il riferimento nella perizia 1 “diritto di opzione” di (B
era erroneo ¢ fuorviante 9

L accordo prevede, non semplicemgs &e un diritto, ma anche ¢ soprattutto un
obbligo di riacquisto de@accheﬁ obbligo che, al momento della
presentazione della propos
depositati da JjJjpnon preve

fosse stato preteso

\1g>d divenuto esigibile; la proposta ed il piano
'acquisto di quel pacchetto, acquisto che, ove
avrebbe comportato 'insorgere di una passibilita
prededucibile infatti, di contratto pendente), ed avrebbe pertanto
impattato forts quanto meno) sulla tempistica di pagamento dei creditori;
ove poi vesse pensato ad un diritto d’opzione esercitabile, un domani,
irente della partecipazione, avrebbe ugualmente errato, giacché la
della  partecipazione non avrebbe = comportato il  subentro
1"aggiudicatario nell’accordo, e perché inoltre gli altri soci di -
tebbero nel frattempo riacquistato il libero esercizio del diritto di prelazione

O previsto nello statuto sociale: i patti parasociali che li legano a -

sarebbero per quell’epoca scaduti, e I’impegno a rispettare  1’accordo



SR csocsso in occasione dell’accordo del 18 aprile 2013, appare p
S
7 N /

assunto sulla base e nella prospettiva della prosecuzione della joint vcnturc(?n\\.\\vj

S - non per Uipotesi dell’ingresso in J D di un nuovo soggetto. \\

In definitiva, la piena conoscenza dell’accordo stipulato con (K 10

S o partccipazione di minoranza, & destinata
¢ inoltre pitt appetibile da- e .in funzione dell@

di — (a tal fine, infatti, esse potranno a piinor

partecipazione di . Se a cid si aggiu

to comprare la

piano industriale

ione di SEEG_S

nici alla base di una futura

recentemente approvato dal Consiglio dj, A

“evidenzia il venir meno dei presup ()sé/écon
-
7

corresponsione di dividendi agli azionisti” 2) 1 1 Commissari nella memoria

depositata il 30 settembre), ne risuit/a”&l' grata di pit d'una delle circostanze che,

secondo la scienza aziendaligtica, giustificano I"applicazione del cd. sconto di

minoranza o di mercat

i % riferiscono i Commissari, “viene applicato in
misura compresa tra i ¢/ 50% ed e proporzionale alla percentuale di
partecipazione, o se all‘aumentare della partecipazione di minoranza
man »1ano che icina alla misura del 50%™).

In questa stessa ne va la risoluzione consensuale dell’accordo che (i si ¢

ccupata di ottenere.,

‘aver taciuto quel rischio (cfr. la gia citata Cass. n. 14552/2014). Del resto,
( O nella memoria depositata il 12 ottobre la debitrice afferma che (I le aveva gia

in precedenza assicurato che non si sarebbe avvalsa del diritto di recesso, e cid ¢

T . 16



segno che essa era ben consapevole di quel rischio, ed aveva (incautamente)

~ /)

'
ritenuto di escluderlo in forza di mere rassicurazioni verbali, il tutto tacendo (agh S
i - /

\\J<\ \\\_/
\\ ‘\'\

™,

organi della procedura ed ai creditori.

.

.,

7.3. Il pignoramento delle quote di (NS .. ( \
- ) v (Y

Gli elementi acquisiti non consentono in questo caso di ritencre [ sussistenza di

un atto di fronte: ed invero, sia la notifica del decreto ingi@tenuto da
/
le

S Coniroll nei confronti di 8 iz | pignor ote da essa
detenute in G MNP risalgono a momento srcedssiv deposito della
proposta.
7.4. L’accordo stipulato con (i
7.4.1. - socia di minoranza dj

//

@ chc impegna quest’ultima ad acquistare

e
, ha siglato un accordo con

verso il corrispettivo di un milione 0, con facolta, inoltre, per (IR di
acquisire il 20% delle az’@i di S.r.l; scaduto il 31 ottobre

2012 il termine previs Paccordo, QR ha domandato I’adempimento

d% fella memoria del 30 settembre 2015 della fissazione di un’udienza in

usache vedeqi citata in giudizio -

canto suo la debitrice evidenzia I'infondatezza delle domande svolte da

17
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7.4.3 Nella proposta e nei relativi allegati ['unico cenno a tale posizione &
7 ~ 2N
N

. /
contenuto nella situazione patrimoniale, economica e finanziaria aggiornata, (c e <\/ \
N \ \/
apposta un fondo di complessivi € 1.750.000,00 a fronte “dei rischi derivanti dél\\ N
N

~,

! ~
rapporti in corso con gli istituti di credito, dal rischio di cngdifo e

g

successivamente al deposito del ricorso ex art. 161 6° ¢
Non & stato per¢ specificato, né nella proposta orjiging con la modifica, di

quali soci di minoranza e di quali societa rtec‘p trattasse, né ¢ stata fornita

delucidazione alcuna in ordine alla ném’af | contenzioso ed all’entita e
concretezza del relativo rischio. <)
La mancata conoscenza di tali elem 5 I"inserimento inoltre dello stanziamento

in un fondo destinato a qpyire anc

1 rischi, ugualmente indeterminati nella

natura ed entita, han

0 c?z\\}‘atto impossibile ai Commissari svolgere le
verifiche e valutazioni di nza, tant’¢ che nella relazione depositata ai sensi
dell’art. 172 1. f# videnziavano la genericita dello stanziamento, che
ritenevano dj in mancanza di ulteriori informazioni, in un’ottica

meramente

one denza svolte a proposito dell’accordo concluso con @D = portata
tva’ dell’inadeguata esposizione ¢ in questo’ caso minore, ma essa suona

conferma di un’impostazione di fondo che sorregge I’intera articolazione

I
/\ ella proposta, del piano, e dei relativi documenti.

7.3. L accordo siglato nell’aprile 2013 fra i quattro soci di D

18



~.

. , ~
18 aprile 2013: la societa ha bisogno di un finanziamento, e poiché (IR, nof. (\ s
Yy

vuole provvedervi, ¢ Il non ¢ in grado di farlo (Iintero gruppo soffie ™.
NN
<
gia da tempo di una forte crisi di liquidita), — S€ ne assumorg ere,
S

con impegno dei soci di convertire in capitale sociale i ﬁnanz‘iamenti(@/ffc? Dati;

contestualmente, P viene esautorata dal controllo di
nell’accordo ¢ prevista la cessione da (D - NG < &ri/%

una quota di azioni tale da consentire a tali societd
ie%\

assemblea, il Consiglio di Amministrazione in cari missionato e si

prevedono regole di governance volte ad assicurare a la maggioranza

ed il controllo dell’organo gestorio.
7.5.2. 1 Commissari fanno presente di esécre’ enfrati in possesso di tale accordo

soltanto il 16 settembre 2015, a seguito di ri 42 ta rivolta adficirca Iesistenza

e che esso non era invece incluso fra i

di ulteriori patti fra i soci di

documenti inviati dam seguit

1aloga richiesta rivolta alla debitrice con

mail del 24 giugno 20 si @enziamo, inoltre, che nel corso dell’udienza del

14 settembre il legale “del ieta aveva dichiarato che non esistevano altri

accordi fra i soci.

Qav
% azione da parte di -deil’acccrdo stipulato fra (D
%5. - Sulla portata di quella accettazione si ¢ detto in precedenza.

/\ noltre, se & vero che I'accordo in parola si sostanzia, prevalentemente, in un
/7 \/20

g, ‘ \/ protocollo di intenti, cui avrebbe dovuto far seguito la formalizzazione delle intese

.

\Q)

~/

raggiunte in accordi vincolanti, va tuttavia osservato che con esso SN

. - 19



accettd la decisione di G ¢i non dar luogo alla realizzazione della terza

,\.\4/ P}
fase, salvo diverso accordo unanime dei soci: si tratta della fase in cui si sarehbe<\ (\ N
dovuto procedere alla costruzione di quattro centraline sul fiume Iskar, 1 cui flusSi_ ™.

N
S

R

di cassa sono stati considerati nella perizia di stima di (i g\r\,

Lesistenza di tale accordo era dunque ignota. oltre che agli \?\g 1 E@Ea/

costruzione dei flussi di cassa delle controflate Bulgare sul fatyo ﬁ

2017 sarebbero entrate in funzione ulteriori 4 cent@ N

realizzazione delle quattr@mraiine do. in realta, essa non poteva e non pud

%161 conferimento dell’incarico a (P né

considerarsi tale né

successivamente: nell’apyi 3 la realizzazione della terza fase era stata

sospesa dai soci

. iano industriale ¢ le modifiche legislative del luglio 2015

6.F. La partecipazione di (i) in GEENEED ¢ stata stimata da R in base

al criterio — di norma utilizzato in caso di holding — della “somma delle parti”, e
cioé stimando il valore di ciascuna partecipata ¢ poi sommando fra loro i valori

ottenuti. Analogo ¢ il criterio adoperato per — dal momento che essa

- - 20



opera attraverso le societd veicolo ([P - P Queste ultime

~

. " . . . . . A
sono state invece valutate in base al criterio dei flussi di cassa, che consiste.

’ ._\\\//\:7

nell’attualizzazione della redditivita attesa dall’esercizio dell’attivita di impresa Q S ~
AN
. . a ) S~/
un arco di temipe pit 0 meno lungo. - 7

7.6.2. I Comumissari hanno riferito di aver appreso che in una riunione

17 luglio 2015 1l Consiglio di Amministrazione di

fatto che erano in fase di attuazione alcune modifich vive. riservandosi di

'ohéz le stesse fossero state
4

meénte compiute fosse risultato

apportare ulteriori modifiche al piano una
approvate, e come da verifiche da essj s@c SSi
-
che, effettivamente, pochi giorni dopo la g igne, il 22 luglio 2015, era stato
varato in Bulgaria il testo di regolarfiengazione del mercato dell’energia, il quale

introduce una nuova tass@ul fattur; ativo alla vendita dell’energia elettrica e

prevede I"applicazionedi

d] :*\d\i)mercato per la vendita di energia oltre la soglia

inione el 17 luglio i soci si sono impegnati a portare a termine 'iter

delle quattro centraline da costruire sul fiume Iskar, ravvisandone

deve essere revisionata, evidenzia che all’atto della modifica della
roposta essa si era riservata di apportare ulteriori modifiche al piano una volta

/_//) O che la procedura ex art. 173 fosse stata chiusa.
“

N <\.

S

S



7.6.3. 11 piano industriale approvato dal Consiglio di Amministrazione di (i
. . . . . /™
Bulgaria dimostra che 1 dati forniti da -3 S cr 12 valutazione d(el%a\

o

partecipazione in JJ I sono errati per eccesso. Le modifiche normative ™.~

recentemente intervenute porteranno poi ad un ulteriore peggiofamen[tej sti i S

numeri {(quali riferiti dai Commissari):

circa Euro 7.405.000 pervisti nella perizia
evidenziati nel piano industriale approvato d,
tale situazione nei 4 anni successivi)™;
- 1l predetto piano non prevede la realizza i@e le altre quattro centraline

nel periodo 2015-2019, ¢ “ven@ﬁzr
7

all’entrata in funzione delle nuove €¢

i meno i flussi di vicavi previsti

traline che la perizia M

annui’:

i
- le misure introte dall @va normativa bulgara produrranno

un’ulteriore ridyzior H\E&E’EDITDA, stimata in 800.000 eurc all’anno,

“a causa dell i
della vepdifa sezzi di mercato e wnon pitt ad un prezzo di ritiro

ergia prodotia in eccesso rispetto a quella a cui speita

/\\m\} erano sin dall’origine errati, poiché & improbabile che nel lasso di tempo
ttercorso tra il conferimento dell’incarico a (i e ! approvazione del piano

/\ ifidustriale da parte del Consiglio di Amministrazione i/ EGGGEGB- sio stato

- - 22
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responsabilita della debitrice: non essendo, infatti, concepibile che della loro

-~
«/ \\>

NPPEIN . . . Y
verldicitd nessuno possa essere chiamato a rispondere, la mancanza d{lﬁun\ 4
\ .
controllo “esterno” chiamava la societd a prestare particolare attenzione e cura el
AN
\\

>

fornire dati veridici. o O
Quand’anche poi si fosse trattato di un peggioramento, di esso la soci@ ha

Il nuovo piano industriale era, con tutta probabilita, a conosc

el i componenti
del Consiglio di Amministrazione di (i EED. < @ & , ,

ben prima della riunione del 17 luglio, non essendo sibile_che esso sia stato

mai fatto menzione.

approvato in quella riunione senza che i consiglieri né\avessefo preso visione con

congruo anticipo. La predisposizione di quel che, come la stessa societa

finisce con I’ammettere, inficia la valugazione~compiuta da S i da
,//’N

renderne necessario [’aggiornamento —, pote‘%a/ indi essere portata a conoscenza

degli organi della procedura e dei cp ri gia all’atto del deposito della modifica

della proposta concordat@ (avvennto, st ricorda, 1’8 di luglio).
In ogni caso, la sua approva '0}\\363 successiva al provvedimento con cui venne

instaurata la procedura ex axt./173, che poteva ed anzi doveva costituire ulteriore

Od 0 erta da parte dei Commissari —; la societa si & in effetti rivolta. nella
Ny %z della procedura ex art. 173, a (¢ ma. anziché renderle note le
ircostanze nel frattempo intervenute, le ha conferito un nuovo incarico al solo

/\ \/»3>copo di confutare la svalutazione operata dai Commissari a seguito della scoperta
//>/> 7 @) dell"accordo stipulato con ijjJJ; @l ha quindi indotto @ = confermare

- - 23



~ N
. A . o qre s v
ingannando (. ha tentato di ingannare i creditori. ® o 4 e
. N/
Né, ai fini che ne occupano, pud assumere rilievo la “riserva”. espressa ne{@\\ ~
. \/
modifica della proposta. di apportare ulteriori modifiche al piano, ip-qyanto noz\;r\’
e

mettersi al riparo da contestazioni ex art. 173 inserendo
successive modifiche clausole di stile di questo tipo). O

Parimenti irrilevante ¢ che il rifacimento dell di stima  della

partecipazione di (i in D possa condurre\« &d¢ Anzi ragionevole che

conduca — al riconoscimento di un qualc 1e®mﬁ, piuttosto che al suo
/q> g
-
-

azzeramento.
Ed invero. come osservato dalla Suprémag te nella gia citata sentenza n.

14552/2014. “il legislatore ha intes, rrare la via del concordato al debitore il

quale abbia posto dolos@eme in gli atii contemplati dal citato art. 173,

individuando in essi

'Qiaﬁe di radicale non affidabilita del debitore

i%eﬂ— reventiva della revoca dell’ammissione alla procedura di concordato,
%ua sanzione che funge da deterrente per gli imprenditori che intendano
roporre una domanda di concordato, dissuadendoli dal compiere atti di frode.
//\ /
/)
s /"
< 7
.

O 8. Alla luce di tutto quanto sin qui osservato deve dunque ritenersi pienamente

/
\\_
7

N

provata — fatta eccezione per il fatto di cui al punto 3 — la sussistenza sia della

N
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/ / o
[t 7
\\ | /,/ /
\\. N o s
scoperta dei fatti da parte dei Commissari, sia della loro idoneita ad influire sul
/\\//\’
giudizio dei creditori, sia, infine, della loro connotazione dolosa. - “ .
( N
Agli elementi in precedenza esposti, alcuni dei quali particolarmente mgmﬁcaﬂ@ N ~
AN
di una volonta di fornire una rappresentazione della realta falsata o, ne@n ohorelf-\\y
N
i

delle ipotesi, edulcorata (la descrizione dei patti parasociali e-degli o ’b}ir'/d/
indennizzo come “fatti nuovi”; il tentativo di utilizzare la relazione. i a

B - sugecllo di una valutazione viziata dall’erroneita d&
elKaccordo stipulato

01\0‘@\c me fonte di un

pii generale.

fondava; il silenzio volutamente serbato sul rischio inSi

s

con i ¢ la presentazione, al tempo stesso, di tal
diritto di opzione), si aggiungono considerazioni di cara
“Distrazioni”, “dimenticanze”, “errori”, avrebb ru o risultare plausibili ove
avessero riguardato poste aventi, nell’ n@;& ehconcordato di @ un rilievo
mmore. Inoltre, la sistematicita e reiteraziope delle omissioni e carenze
informative addebitabili alla debitrige Tostituiscono esse stesse un forte elemento

indiziario deii’intenziona]@ della condoita da essa tenuta. Le omissioni e carenze

riscontrate sono, infattj, t

ee t\}cht‘: soltanto imprenditori e professionisti del
tutto sprovveduti e disdscorti‘avrebbero (forse) potuto incorrervi, ignorando o
fraintendendo tot pirito ed i principi fondanti Iistituto del concordato

preventivo: pri ti, 'obbligo che astringe I’imprenditore in concordato

P.Q.M.
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S.p.A.

Si comunichi.

Trento, 21 ottobre 2015
I Giudice rel.

Dr. Monica Attahasio
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