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volontaria sopravvalutazione iniziale delle potenzialita riconosciute alle aziende~._
acquisite, ovvero alle societa incorporate (Relazione commissariale, pag. 90)
giustificata da logiche interne al gruppo societario ”, e tale da occultare il fatto che il
patrimonio netto della societa sarebbe stato negativo gia al 31.12.2013.
Da tali premesse AGENZIA DELLE ENTRATE trae la duplice conclusione per ¢
a) la WASTE ITALIA S.p.A. non versa in uno stato di crisi, bensi in una situazi i
insolvenza, per di piu derivante da “decisioni imprenditoriali giustificate solo
logiche di gruppo, estranee all'attivita caratteristica dell'impresa stessa”;
b) la non veridicita dei dati di bilancio configurerebbe un'ipotesi di attq inl
creditori, art. 173 L.F.
2) 11 piano non rispetterebbe l'art. 182-ter L.F. ¢ conseguentemente difet e@ di
fattibilita giuridica sia di convenienza economica.
Richiamando il combinato disposto di cui agli artt. 160, co II L.F.; 186-bi
lett. b), L.F. ¢ 182-ter L.F., AGENZIA DELLE ENTRATE ea come la
relazione ex art. 172 L.F. abbia proceduto ad una retti in| avipentg dell'attivo
rispetto a quanto indicato nella relazione giurata ex art.~160, ¢ I, L.F., in
particolare con riferimento alla valutazione del c.d. “Ra (no”, interamente
svalutato dalla proponente, ¢ stimato invece dai Commissaridn € 15:¢00.000,00.
Quanto alle poste passive — prosegue I’opposizione — la prop t¢ avrebbe ritenuto di
operare una valutazione comparativa con la sola prospetti tna diversa continuita
aziendale, ¢ senza invece operare una comparazi @n l'alternativa fallimentare,
laddove da tale comparazione — ed in papticolar 0/scenario di una cessione
dell'azienda all'esito della procedura c Q/:) iVan prevista dall'art. 105 LF. —
emergerebbe una possibile maggiore soddisfazion€ dej creditori concorsuali rispetto a
quella ricavabile in esecuzione del piano conc atario, con assorbimento da parte
dell’Erario di tutto il residuo attivo (€ 29.041.000,060 contro il minor attivo disponibile
in base al piano concordatario, pari ad %9(\%%}{900,00).
Di qui la conclusione per cui la_proposta, iiW/ASTE ITALIA S.p.A. verrebbe a violare

N

l'art. 182-ter L.F., secondo cuﬁd/soddisfa\iféhe offerta ai creditori tributari erariali non
puo essere inferiore a quanto.e-. teyisto possa essere ottenuto in occasione della
liquidazione fallimentare, an¢ pe\g*h;? le previsioni di realizzo non terrebbero conto
dell'eventuale maggior attiva ﬁca‘?ﬁbile dall'esercizio di azioni revocatorie e di
responsabilita nei confronti~dettofgano amministrativo, nonostante tali profili di
responsabilita siano stati Qngfbcome sussistenti da parte dei Commissari.

3) Nella propria Relaziqﬁe\é’x} art. 172 L.F. i Commissari hanno rappresentato la
possibilita che il I{Lano enefi una redditivita maggiore di quella considerata, la quale
andrebbe interamenté 4 vantaggio degli assuntori ¢, dunque, sarebbero sottratti alla
massa concorstale .~
Questo pr/,oﬁlq:”aqgi‘.gyerrebbe ad integrare — secondo 1’opposizione — una ipotesi sia di
indicazighg»di‘dgﬁ" non veritieri, sia di occultamento di parte dell'attivo, sia di
eg”g@;igibgé"di\baséivité insussistenti, con applicazione dell’art. 173 L.F.

4) _/‘Qé\l ult_iﬁ’rq(”angﬁe AGENZIA DELLE ENTRATE lamenta il fatto che la percentuale di
/\\\spdd%e,@gnto offerta dalla proponente risulterebbe “tenue”, “sopratwutto se
. confrontaia con la maggior somma disponibile ipotizzata dai Commissari”. Cid anche

“\in“considerazione del fatto che una quota della somma offerta in pagamento sarebbe

7 ‘f“\q%stitufta da crediti vantati dalla WASTE ITALIA S.p.A. per i quali viene proposto *
& I,»\L'l\rt_;ilizzo in compensazione, laddove tale scenario potrebbe trovare attuazione in sede
. “Aallimentare ai sensi dell'art. 56 L.F.

“Ulteriormente, la proposta sarcbbe inammissibile nel momento in cui prospetta che

"assunzione dei debiti di WASTE ITALIA S.p.A. da parte di SPC GREEN ¢
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SOSTENYA GREEN SPA, comporterebbe la liberazione della stessa WAST}E\\\
ITALIA S.p.A. da ogni passivita pregressa., laddove “in ambito fiscale non é prevista
la facolta di prevedere una Jorma di accollo liberatorio per i pregressi debiti
tributari”, con la conseguenza che gli assuntori potrebbero solo affiancarsi — ¢ non
sostituirsi — alla WASTE ITALIA S.p.A. la quale continuerebbe a rispondere per
oneri economici derivanti dalla transazione fiscale. d
Le repliche della WASTE ITALIA S.p.A. a tali deduzioni possono sintetizzarsi come segue.%
1) Del tutto irrilevanti sarebbero le deduzioni di AGENZIA DELLE ENTRATE circa lo
stato di crisi o di insolvenza della proponente, atteso che il concordato prevernti eO
strumento cui si puo ricorrere anche in presenza di uno stato di insolvenza.
Quanto alle deduzioni circa la inattendibilita dei dati di bilancio e Iz
configurare atti in frode rilevanti ex art. 173 L.F., la WASTE ITALIA
la distinzione tra veridicita dei dati aziendali e veridicita dei bilanci, ranin
aver segnalato ab initio la presenza di criticita nei bilanci, ed invoc &, r contro, la
piena attendibilita dei dati aziendali indicati nella proposta. |, i
2) Le deduzioni di AGENZIA DELLE ENTRATE circa la magg
scenario fallimentare rispetto a quello  concordatario si
interpretazione errata ¢ parziale della Relazione ex art. 172 , vece si sarebbe
pronunciata in modo netto in favore della maggior convenienzg della prospettiva
concordataria. 3
La tesi di AGENZIA DELLE ENTRATE si ba§
e
a

o
.,

Y

/
esu un duplice erroneo
presupposto, in quanto: \\J

a) verrebbe ad incorporare nei proventi dellq I ne 1 flussi della continuita del
ramo di azienda riferibile alla discarica di Bossarin6, Jaddove i medesimi si verrebbero
a produrre solo nell’ambito del concordato; )
b) gli scenari alternativi di liquidazione fal‘ljmenta\r”e/ prospetti nella Relazione ex art.
172 LF., ben lungi dall’essere certi, sa{e}aﬁéfr\g invece meramente eventuali, come
chiarito dagli stessi Commissarj... YL
Rimarca, a tal fine, I"opposta-che. I’intero valore ipoteticamente generabile dalla
cessione della partecipazione qeﬂ’cr ECQOSAVONA SR.L. sarebbe destinato a essere
comunque assorbito dai <fci\e’(d,i\{ori _pignoratizi (i BONDHOLDERS e la BNP
PARIBAS); e che le ipoteticil\eq\liagg’i&ﬁ somme di cui potrebbe in astratto beneficiare
AGENZIA DELLE EN”!IR”AT‘E@BH(SC(:HMO fallimentare per effetto della maggiore
valorizzazione del c.d "“f%\%b\Bbssarino” risulterebbero strettamente dipendenti —
come evidenziato dagli stessi Commissari - dallo stato dell’iter autorizzativo
dell’ampliamento deltasd; /QE\J,}I.'éa alla data della redazione della relazione.
Consapevole del fattd ¢hé, An epoca successiva alla redazione della Relazione ex art.
172 LF,, l’itgr‘”di@mplia'f ento del sito di Bossarino ha conseguito 1'autorizzazione
amministrq’;ixé'aﬂémWA,STE ITALIA S.p.A. sottolinea che tale autorizzazione ¢ dipesa
dalleri_\ cogﬁg i‘bng“dell’attivité d’impresa connessa al piano concordatario, ed
argQIgi?Q\fa\\ﬁ‘elx sefso della riconducibilita dei flussi attivi derivanti dal “ramo
’ngsaﬁg(‘ﬂ?\a\a\ﬂa,E:ontinuité aziendale, desumendo che, conseguentemente, nell ipotesi
iy di\fei“ll(r\n‘én‘t\d;,il venire meno di tale continuita comporterebbe il venir meno anche dei
(. suddetti™~fliissi. Ulteriormente, 1’opposta argomenta nel senso della piena
“riconducibilita di tali flussi alla finanza esterna, sottratta ai vincoli imposti dalla
e nqé\eﬁsi.tﬁ di rispettare I’ordine dei privilegi.
})}n) \C‘pnclusione, WASTE ITALIA S.p.A. contesta la correttezza della comparazione
opefata da AGENZIA DELLE ENTRATE, ribadendo che lo scenario della vendita

* fallimentare sarebbe condizionato da molteplici fattori, e cioe:
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a) dalla sorte del rapporto con I'affittuaria GREEN UP S.R.L., la cui prosecuzione
anche in caso di dichiarazione di fallimento della WASTE ITALIA S.P.A. sarebbe ~——)
tutt’altro che certa;
b) dalla permanenza dell’autorizzazione amministrativa all’ampliamento della
discarica, laddove in presenza di un fallimento 1’Autoritd amministrativa potrebb
ritenere venute meno le condizioni per la prosecuzione dell’attivita;
¢) dall’interessamento del mercato, che allo stato attuale non si & concretizzato. %
3) Con riferimento alle lagnanze di AGENZIA DELLE ENTRATE circa la possibilita

ribadisce che i flussi della continuita, proprio perché destinati a prodursi
concordato, verrebbero ad esulare dal perimetro della garanzia gene

proprio dell’alternativa fallimentare.

WASTE ITALIA S.p.A. contesta altresi che 1’eventualita
flussi dalla continuita abbia integrato la indicazione di dati
art. 173 L.F., evidenziando che le discrepanze ravvisabj
ricorso ¢ le risultanze della relazione ex art. 172 L.F. n
smentita della veridicita dei dati aziendali allegatia
determinate solo sono da difformita valutative. {

4) Quanto alle deduzioni di AGENZIA DEL ‘N circa la “tenuita” della
misura satisfattoria offerta dalla propost /ASTE_TTALIA S.p.A. lamenta la
genericita delle deduzioni peraltro ribadende_il_picho Jrispetto del parametro di cui
all’art. 160, comma II, L.F. , e rivendicando la idon€itd della proposta sia ad integrare
la causa in concreto del concordato sia a superafe la verifica di convenienza, in
raffronto con I'alternativa fallimentare. {7

Cosi ricostruite le posizioni delle pa@ ritiene, iféff/a\bunale di dover definire i motivi di
} e

opposizione nei seguenti termini.
A S.p.A., nel momento in cui la stessa deduce
1 di ENZIA DELLE ENTRATE in ordine alla

1) Sideve concordare con WASTE,
11 enza — anziché di crisi — della proponente.

I'irrilevanza delle argomenfazio
configurabilita di uno stato
Costituisce dato pacifie6 que per cui il concordato costituisce procedura
concorsuale cui posson aécéﬁege on solo le imprese in crisi, ma anche quelle in stato
di insolvenza, né la_mera-prospettazione in ricorso di uno stato di crisi (anziché di
insolvenza) potreblp/e)n%i)j\tg rsi di per s¢ atto in frode ex art. 173 L.F.
Quanto alla inaﬂcn@i?kﬁz’géi bilanci, ed alle ricadute di tale profilo sull’ammissibilita
del concordato; si~deve rilévare come la proponente, sin dalla presentazione di piano e
proposta alﬂd’iaf@?rgato — operando una disclosure che puod ritenersi del tutto
adeguata 1 tfen)ifif)ilité dei dati di bilancio, procedendo sua sponte ad una radicale
ricl@?ﬁﬁéa;i\ohg\dﬂ medesimi.
Si»\cievﬁz\;élﬁlgi‘a\ﬁoncordare con la WASTE ITALIA S.p.A. nel momento in cui viene
ad_a on}egt}/re che un problema di atto in frode avrebbe potuto, semmai, porsi
L qualora ?rfo\ésc giunti alla conclusione della volontaria non corrispondenza al vero dei
traziendali prospettati nella proposta di concordato ¢ negli atti ad essa collegati. Da
/“”_“qu\e’S{Q,ﬁunto di vista, tuttavia, le argomentazioni della stessa opponente appaiono
‘i/: }?}qu)a\r}to mai vaghe, e vengono ad appigliarsi sostanzialmente sulle difformita nella
"~ | 'valdtazione di alcune poste operata dai Commissari nella Relazione ex art, 172 L.,
4 ~Fali difformita, tuttavia, oltre ad essere frequentemente espresse in via meramente
eventuale (e su tale punto si avra modo di tornare anche in seguito) da parte degli

N S\ 7
N

di maggiori
icri, rilevante ex
1 contenuti nel
urrebbero in una
osta ma sarebbero

b
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stessi Commissari, hanno integrato — appunto — delle mere difformita, del tutt
fisiologiche nell’ambito delle riclassificazioni che un commissario giudiziale ¢
chiamato a svolgere nell’ambito della relazione ex art. 172 L.F. Come gia opinato in
giurisprudenza (Tribunale Monza, 21 Luglio 2010) “quando Ie discrepanze nascon
semplicemente da una differenziazione della valutazione dei medesimi fatti n
supportata da dati obiettivi non vi é dubbio che si possa riconoscere una so@ '
equivalenza tra ['opinione professionale contenuta all’interno dell attestazid
dell’esperto e il parere, altrettanto professionale, espresso dal commissario, benché
questi in realta essendo coadiutore del giudice si assuma person
responsabilita ben piti concreta rispetto a quella che, nei confronti di oghi,
creditore, astrattamente assume | ‘esperto” sicché “il problema della
dell’attestazione (...) si basa sulla oggettivita dei rilievi che i cou
svolto, e quindi sulla incontrovertibilite o meno delle loro osservazioni, perano
il livello delle mere opinioni professionali per giungere ad ¢
oggettive (...)".
Va, per contro, ribadito che per aversi atto in frode in relQ ¢ sposizione dei
dati aziendali, non ¢ sufficiente una mera diversita di valutazj !
parte del commissario, occorrendo, per contro, un
(consapevole) non corrispondenza al vero dei dati esposty_dalla’ parte. Diversamente
opinando, del resto, dovrebbe concludersi per la sussistenza n atto in frode ogni
volta che la relazione del commissario operi ua( diversa valutazione dei dati,
quand’anche tale diversita venga a dipende alla\@\}éa_@feté degli stessi criteri di
TN,

vk

valutazione. 4§
Per contro — ed ¢ aspetto su cui l’opponente%g,&fs)yfi‘emm — il fatto pregnante ¢ che
lo stesso Collegio dei Commissari, nell’esprimergp/yn(ere favorevole alla proposta di
concordato, non ha rilevato e segnalato alcuna ipotesi di dolosa discrepanza tra la
realta ed i dati esposti dalla proponente nziando, anzi, in molti casi il carattere
meramente eventuale (e collega%o anch ori incerti) della riclassificazione delle
poste. .

2) Le deduzioni di AGENZIA D
scenario fallimentare sembr.
deduzioni della proponente;»n¢e

Commissari. P ’N
Mette, anzi, conto, ripétf:pin@ ralmente ¢ testualmente, il passaggio fondamentale
di tale parere in rer;)k&a iyomentazioni che AGENZIA DELLE ENTRATE aveva
posto alla base del pmpr?qv 0 contrario e che sono state riproposte nell’opposizione:
Tuttavia pare %g%zﬁi(&}‘ﬁ)@nti che I'Agenzia delle Entrate, nel documento che
accompagna (e, 3 ewcﬁ/anto hon necessario, motiva) il suo voto contrario alla
proposga/’étgczr\(a)}aria, abbia dato alle indicazioni degli scriventi un connotato
gj\ ceiz{eg@\lﬁf}isuhata che invece quella indicazione non ha, e che puo anzi
igs;;ge\fgrlgz te attribuirgli; sotto questo esclusivo profilo pare agli scriventi
\ne‘éte.sfi*m:[ iprendere le precisazioni gia riportate nella relazione ex art. | 72

—

vato una smentita, prima ancora che nelle
€SS0 parere ex art. 180 L.F. depositato dai

# N : 1%\\\%\;}

N 8 l{\/ 10 icazioni degli scriventi non puo, e non deve, essere dato un peso diverso

| dagiiello che esse hanno, e cioé del completamento di una informativa destinata

“aiefeditori nelle prescrizioni di cui all’art. 186-bis, co. 2 lett. b), 1f., affinché
Sloro  possano, unitamente a tutte le altre informazioni disponibili nel

Wascicolo della procedura, acquisire gli elementi utili all’espressione di un voto

“informato”,

< Quale potra essere il risuliato della — altrimenti inevitabile, e questo puo essere
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confermato — alternativa della liquidazione fallimentare é soggetto a talmente [\\
lante variabili che non puo essere considerato quale dato acquisito. Rt
Quale sara il risultato della liquidazione fallimentare & variabile dipendente
dallo stato nel quale I'azienda e le partecipazioni significative si presenteranno

all’avvio di una procedura competitiva e dall’interesse che il mercato
manifestera per esse, al di la delle stime, e potra essere inferiore cosi C(@ <

anche superiore all ipotesi considerata dagli scriventi.

Da segnalare a tale proposito che ad 08gi non e pervenuta agli scriventi alcuna %
richiesta o segnalazione da parte di potenziali soggetti interessati allakgn O
dell’azienda o delle partecipazioni.

Quale sara il debito concorsuale, nella misura e qualita di essg
dipendente dal risultato di un procedimento formale di verifica
posizioni creditorie.

Quale sara il risultato delle azioni di recupero ¢ vari
dall’approfondimento lecnico-giuridico sulla /bndatezz@ell
NOn puo essere ritenuto completato, dalle conseguenti an

e dall’esito di uno o piit gradi di giudizio.

E cosi via.
Merita con I'occasione render conto al Tribunale dele itgzioni fatte dagli
seriventi su alcuni temi (valutazione del ‘ramo Bogsari élla partecipazione

in Ecosavona, valutazione e determinazione qi
ambientali), che ad avviso dell’ Ente avre[bbe ‘0
un procedimento ex art. 173 LY. (cfr. dichiatazi
Sul punto va premesso:

1) che la diversa quantificazione del “ramo’Béssarino” deriva dallo stato
dell’iter autorizzativo dell ampliamento della discarica alla data della
redazione della relazione degli scriventi, (zfr. pagg. 111-113), che consentiva di
ritenere ragionevolmente certo il su mpliamento, tale invece cio non essendo

ah dei debiti per oneri
vuro'condurre all’ apertura di

1'Volto in esame, pagg. 3-4).

N

/

7

e

™\

/
{

N

b
e

alla data della redazione de. (/a,,empos a e relativa attestazione, improntata a
criteri prudenziali; P

2) analogo discorso v /}{%‘m@alm partecipazione in Ecosavona, avendo
ritenuto gli scriventi n%ﬂ @relazione (cfr. pagg. 118-128) di valorizzare
la possibilita (ragi(‘)l}e’v;g\ a-on certa, come esplicitato dall’ (D i
prosecuzione dell’a tn‘i{ab[g\i/é il 2018, mentre il piano e la relativa attestazione
adottano criteri di.m g\ibrgprua’enza;

3) che la questione g{/h/ inerenza alla eventuale liquidazione fallimentare in
prededuzione ittty gli oneri ambientali imposti dalle A.1A. a carico della
societa, oyverq dei_soli oneri derivanti dalla ‘messa in sicurezza’ dei Siti sino

alla lord segna, e ampiamente discussa (come risulta dall’ articolato
4 3 . ’ .
parere’ HQLButti allegato alla relazione ex art. 172 Lf.), riscontrandosi

ﬁiy/eﬁi O¥ie enti_anche nella giurisprudenza del Consiglio di Stato, e la
sce\/tdq\ igta in merito nel piano e nell’ atlestazione era supportata anch’ essa
fa par rexdi legale specialista della materia.

0 ot ine di concludere nel senso che tqli premesse hanno indotto gli scriventi
& riteriere che le scelte dei redattori del piano e dell attestazione in parte qua
\n@pfossem intese a commettere atti di Jrode, ma orientate da informazioni e
\t}riZeri diversi (per ragioni sia lemporali sia di impostazione generale) da quelli
L hoti ed adotiati dagli scriventi, con rilievo peraltro esclusivamente sul piano
valutativo e senza I'elemento soggettivo del dolo o della malafede.

Dal che la scelta di non azionare il procedimento revocatorio,
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Di fronte a tale “interpretazione autentica” della Relazione ex art. 172 L.F. — in realt %
di per s¢ gia chiarissima su tali punti — appare evidente che la tesi sostenuta da ~\

AGENZIA DELLE ENTRATE viene a basarsi su elementi caratterizzati da forte
incertezza e aleatorieta, tale da precludere un giudizio favorevole a quel cram dow:
che I’opponente sostanzialmente invoca.

Si puo solo aggiungere che il fulcro della tesi di AGENZIA DELLE ENTRATE@

una maggior convenienza della prospettiva fallimentare — e cio¢ I’esistenza di cospi
flussi derivanti dalla prosecuzione delle attivita sul sito di Bossarino — per quanto
apparentemente  corroborati, allo stato, dalla sopravvenuta [Cobe on{)

dichiarazione di fallimento.
Premesso, infatti, che 1’autorizzazione amministrativa ¢ stata attualmente.ritadciata in
favore dell’affittuaria GREEN UP S.R.L., ¢ che la capacita di-questultima di
proseguire I'attivita dipende dalla persistente idoneita a forat
assicurative, si deve osservare che allo stato tali garallig:5
rinnovate, solo a fronte della lettera di patronage rilasciata
PLC, in virti dellattivita di direzione e coordinamento ¢
stessa GREEN UP S.R.L. Orbene, il fallimento della
comportando I'interruzione della catena di contro
coordinamento di SOSTENYA GROUP PLC comf DOC. 4 allegato alla
memoria depositata da WASTE ITALIA S.p: enza del 19 ottobre 2018) la
sostanziale caducazione delle attuali garan e@i REEN"UP S.R.L. ¢ la necessita di
sostituire le medesime con altre, senza che Vi_sia e6hcreta certezza sulla capacita della
stessa. GREEN UP S.R.L. di sostenere econo ente il peso di dette nuove
garanzie.
In sintesi lo scenario fallimentare ven@crosimilmeme a provocare una rottura
nella continuita della gestione del sito di §s7arin(), con conseguente venir meno di
quei flussi che invece AGEN QELLEFNTRATE ritiene essere del tutto immuni

rispetto allo scenario dell’apert ctha procedura di massima insolvenza.

Quanto ai maggiori flussi Q/}\l\e‘”fg, treb derivare dall’esercizio di azioni revocatorie,
recuperatorie ¢ di responsabitita i Fribunale deve constatare come la relazione ex art.
172 L.F. abbia mostrato uha imidezza nel delineare tali scenari. Il dato ¢ che né i

Commissari né alcun d&\h nenti ¢ stato in grado di delineare con sufficiente
chiarezza se da ta/lj:&gu otrebbe derivare un flusso attivo, ed in che entita,
risultando, quindi/la-comiparazione del tutto incerta ed aleatoria.

3) Per quanto concer{ige\’f' s;linazione dei flussi derivanti dalla continuita — ¢ soprattutto
l’eventualité/g’n‘“e‘i]\{@m/prlus vada integralmente a beneficio dell’assuntore — va in
primo luogo”'es\c\lms\o che tale scenario sia stato oggetto di un “occultamento” da parte

della propopente;integrando un atto in frode.

Si @@Ve ‘qu\itzqﬁ\wfdare con la proponente nel momento in cui essa rammenta che lo
{,sq}{erﬁ/é: del teneordato per assunzione ha in sé connaturata I"aspettativa dell’assuntore
i ime ?I&riuscirc a realizzare 'attivo della procedura in modo piu fruttuoso di
_"quanto p@s’é avvenire nell’ambito della procedura medesima. Se si volesse seguire la
“esh.cald€ggiata da AGENZIA DELLE ENTRATE sino ai suoi estremi esiti, si
a f\d@\f«rgbl;e concludere che il concordato per assuntore integra costantemente atto in

S (V,f;? /ﬁ(}ée, nonché violazione dell’ordine delle cause di prelazione.
s S L \Eiy:luso conf:e‘qualmente tale approdo — ed affermata, quindi, la piena ammissibilita
/ ~dell’appropriazione da parte dell’assuntore del delta da esso ricavato liquidando

- autonomamente I'attivo della procedura — si deve affrontare il diverso problema
\\,‘(/
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(posto, in realta, in piu di un punto dell’opposizione di AGENZIA DELL
ENTRATE) del rapporto tra i flussi della continuita indiretta ¢ le cause di prelazione.
Nel decreto di ammissione di WASTE ITALIA S.p.A. alla procedura di concordato
questo Tribunale aveva ritenuto di confermare, allora, 1’opinione gia espressa ne

decreto 8 novembre 2016, nel quale si era osservato:

1l Collegio (...) ha raggiunto il convincimento che la regola generale del 1
comma 2 del rispetto dell’ordine delle prelazioni, che ¢ indefettibile nel
concordato liquidatorio, salvo lapporto di nuova finanza che puo essere

promana dal patrimonio del debitore e non & vincolata a garantfr,
obbligazioni, debba essere intesa nel concordato in  continuite
operativamente limitata, nel tempo, alla data della presentazione da
di concordato e nella “dimensione  applicativa” al patrimo
concordataria esistente a quella data. 1] parametro che costity
riferibilita per appurare se vi sia violazione 0 meno dell’
o se la stessa sia degradata e, quindi venuta meno e inco
e il momento della presentazione della domanda perché
Jini della capienza in sede di redazione del piano ¢ sél.
della societa e solo esso sarebbe passibile di azioni es
sul mercato al cui risultato si dovrebbe compayare PQjferta formulata dalla
societa per appurare se essa lede il privilegio (o 0. E” evidente che tale
comparazione non puo essere condotta /ﬁ il “patri
termine di (...) anni di piano caratteritzdto-da cinvestimenti, eseguiti con
Jinanza esterna, sia perché esso é indeterminato per definizione, sia, soprattutto,
perché esso, senza la nuova Jinanza (....) non potrebbe certo avere quelle
dimensioni che presumibilmente avra, robc)ﬁilmente non sussisterebbe per
nulla, visto che in assenza di co
Jallimento. Tale convincim e sost
Jormulazione del punto ¢
prevedere, fermo restando ,quent
Jalcidiabilita del credit 1‘5{ vilegiate’ previo deposito di apposita relazione di
valutazione della capienza~del-pagrimonio e della suq destinazione a garanzia
dei crediti privilegiapi, ch esti che il piano ne prevede la soddisfazione in
misura non inferi
preferenziale, sulwic
mercato attribyibife §§mb\e\iﬁ o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione |
una moratoria ‘sino/ ad 7

pagamenty” deve mvenire al Pitt entro un anno, & evidente che i momento di
riferime}#o@? valutazioni non puo che essere quello della presentazione della
domagf’dc{‘di\q\bﬁigordato € non cio che avverra al termine del piano (...) anni pit

N

RS N P
@i N\

otto il profilo letterale anche dalla
is, la ove afferma che il piano puo

utilizzata anche in apparente violazione di tale ordine, proprio pdrehg 1ow |

nio che residuerd al

non vi e alcuna alternativa al

disposto dall’art. 160 comma 2, cioé la

1@lla realizzabile in ragione della collocazione
oNn caso di liquidazione, avuto riguardo al valore di

?m anno dalla omologa per il pagamento. Se infatti il

N%Lla(pgeﬁw\]té@ede tale opinione — peraltro espressa anche in altre sedi (Trib. Monza

(\ ](111. IEMQEOI 1) - merita di essere ribadita,
\».\

S 2
Lo
o
4 o

/<

),

\\' /‘/

NG
)3

Ora, invero, questo Collegio I'esistenza di un precedente difforme di questo
k‘eﬁs’o;;g"ribunalc, costituito dal decreto 15 dicembre 2016, che ha invece affermato
Sito principio per cui nel concordato con continuita aziendale, il surplus

;’/ (Son ordatario derivante dalla prosecuzione dellattivita aziendale sarebbe comunque
o Bﬂoggettato al vincolo del rispetto della cause legittime di prelazione.
Ritiene, tuttavia, il Tribunale che tale precedente — nel quale peraltro il principio ¢
affermato in grandissima parte in forma di esuberante obiter dictum, giacché la
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fattispecie sottoposta in quella sede al Tribunale era un concordato paciﬁcamer}m\\
liquidatorio nel quale si poneva unicamente il tema se I'ipotetico surplus derivante =~
dalla miglior liquidazione dei beni ottenuta in sede concordataria potesse ritenersi

sottratto al rispetto delle cause di prelazione (tesi da ritenersi infondata) — non poss

condividersi integralmente.

Non mette conto di domandarsi se la procedura di concordato preventivo,@ '

particolare del concordato in continuita, presenti quelle peculiarita che hanno iny

indotto una dottrina ad affermare che “Je regole di distribuzione del patrimonio de

debitore sancite dall'art. 2741 c.c. e la priorita che esse attribuiscono @i ppiv
rispetto ai chirografari operano nei concordati solo con riferimento al jpai
esistente al momento della presentazione della domanda, ma non can piferi o/al
patrimonio posteriore, che comprende anche gli eventuali risultati§ Vi geri
dalla prosecuzione dell'attivita d 'impresa”.
Quel che, invece, il tribunale intende ribadire ¢ il principio pg
continuitd, ALLORQUANDO SIANO GENERATI DA UNA PROSECYZIO]
POSSIBILE UNICAMENTE PER EFFETTO DELL’APPORTO DI & TERZO, non
possono ritenersi assoggettati al rispetto dell’ordine delle equse, di
semplice ragione che detti flussi, nella prospettiva fallitheftar mplicemente non
esisterebbero. Un conto & che i flussi della continuita siano nque generati dalla
residua capacita patrimoniale del debitore, giacché mz ppare assai complesso

condurre i suddetti flussi al di fuori della regola dt@i. 741 c.c. Un altro — ben
diverso — conto ¢ che tali flussi siano resi possibili Mosccuzionc aziendale resa
é@ ;
{che fal

a propria volta possibile unicamente dall | Tisorse esterne da parte di un
terzo. In tal caso, invero, ben pud affermar i flussi, in quanto generati da una
finanza esterna, ne ereditino i caratteri, e risultin@m/ndi, liberamente distribuibili, sol
che si consideri che, in assenza dell’apporto del t&rzo, detti flussi non esisterebbero, ¢
conseguentemente le cause di prelazio {71' rimis il privilegio generale mobiliare —
non avrebbero oggetto alcuno ! Cul esercitarsy.
Va, anzi, detto che proprio lanSl; cnza nella disciplina del concordato della previsione
di cui all’art. 160, comma I, %‘i‘} cio¢ la valutazione di capienza dei beni gravati
dai vari tipi privilegio rispétt privilegi medesimi — lascia intendere che:
1) la valutazione comparati a ;ié})}’ctto alla prospettiva fallimentare debba essere
ancorata al momento di apertura-della procedura, ¢ cio¢ tenendo conto della massa
attiva esistente in quel/m nento
2) conseguentemente, a he.la verifica del rispetto delle causa di prelazione debba
operarsi con rif rjrp:e 0 / tale momento, nel senso che debba contemplare il
patrimonio esisté{lf\égjrftggrato dai flussi attivi che esso sia in grado di generare,
restando inyééé»\@s\chw{i flussi che a tale patrimonio non siano riconducibili,
derivando in eEB\c\ia Tisorse esterne.
Questi ti«mi\ qs\f)resteranno vincolati ad un solo parametro, ¢ cio¢ quel miglior
sd@_@i{s\tféﬁimmtb\dei creditori che I'art. 186-bis pone come condizione di ammissibilita
{de\]la‘l,\g\’dm\i u@ Cio significa che una parte di essi — si ripete per chiarezza: flussi
g Xe}ﬁ‘;naﬁ\e\s\f( sivamente per effett.o dell’apporto esterno — dovra indubbiamente essere
o mﬁ;al creditori concordatari per assicurare loro il miglior soddisfacimento, ma,
\una.y ita rispettato tale parametro, resteranno liberamente distribuibili. '
f’:”\ﬁfia_lﬁce di tali considerazioni non si ravyisa nella proposta di WASTE ITALIA *
:) /\/S ).A. una inammissibile alterazione dell’ordine delle cause di prelazione. La proposta
p \_~Concordataria ha preso le mosse dalla tesi — che né la relazione ex art. 172 L.F. dei
v / “~Commissari né le opposizioni delle parti sono riuscite concretamente a confutare — per
G P'intero attivo della societa ¢ destinato ad essere assorbito in prededuzione dagli oneri
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di gestione ¢ post-gestione delle discariche, pervenendo quindi ad una diagnosi K \
incapienza persino — seppur parzialmente — del privilegio ex art. 2751-bis n. 1), c.c. E’ T\
quindi evidente che la prosecuzione dell’attivita aziendale ¢ resa possibile solo

dall’intervento di ben due assuntori ¢ delle risorse da questi apportate, dovendosi

quindi, concludere nel senso della sottrazione, in questa particolare fattispecie, d

flussi della continuita al rispetto dell’ordine delle cause di prelazione.

Quanto al rispetto del parametro del miglior soddisfacimento dei creditori — la

violazione non ¢ dedotta direttamente da AGENZIA DELLE ENTRATE ma emerge

indirettamente dalle sue difese — ¢ sufficiente osservare che, nellatw@
fallimentare:

1) si porrebbe il tema dell’integrale assorbimento dell’attivo da partg_d
gestione e post-gestione delle discariche;
2) I'intero ricavato della partecipazione in ECOSAVONA — quale che sia
(tema su cui si tornera) — sarcbbe destinato a soddisfare i b ndho ers e BNP
PARIBAS, detentori di garanzia pignoratizia;

3) si potrebbe assistere all’integrale compromissione della one”dell’attivita
sul sito di Bossarino;
per concludere che la proposta concordataria destina una pa ¢a ata degli apporti
degli assuntori per assicurare alla creditrice un miglior s sfacymento rispetto alla
prospettiva fallimentare.

4) Quanto alle deduzioni circa la “tenuita” del pagament erto ad AGENZIA DELLE
ENTRATE, le stesse sembrano contestare neh\tant venienza della proposta
quanto piuttosto la sussistenza di un profi 1{2‘? ssibilita del concordato sotto il
profilo della causa in concreto, deducendo, niza/ la irrisorieta della percentuale
offerta.

Va, allora, rammentato il fondamentale arresto ella giurisprudenza di legittimita
costituito da Cass. civ. Sez. Unite, 23—0[1 n. 1521, a mente del quale il controllo
di legittimita sulla fattibilita della proposta oncordato attua verificando 1'effettiva
realizzabilita della causa conc el concordato il cui fulcro ¢ costituito dal duplice
profilo del “superamento dell jone di crisi dell’imprenditore da un lato, e
dall’assicurazione del sod cment a pure ipoteticamente modesto ¢ parziale, dei
creditori dall’altro™. y
Alla luce di tale insegn hent ﬁ’m"ge come la percentuale di soddisfacimento offerta
ad AGENZIA DEL E&E TRATE, seppur significativamente ridotta rispetto
all’originario amm d credito, non ha assolutamente carattere meramente
simbolico o appa ntef ,\e risulta invece comunque concretamente sussistente,
permettendo di riten rzi;ﬁtégrata la causa in concreto del concordato.

Per "effetto, I’ opposmonc\sw{a da AGENZIA DELLE ENTRATE deve ritenersi infondata

¢ va disattesa.
\«

P e \

RCSId‘kW"{ da‘ma(mn%re la pita complessa ed articolata delle tre opposizioni, ¢ cioé¢ quella
prﬁpqsté\da TBNP PARIBAS ITALIAN BRANL}ﬂ le cui deduzioni necessitano

ancl}\cs%n&snﬁem ricostruttiva.

‘i)\ o~Cfassi di creditori del concordato sarebbero state create senza rispettare
a@?}::? 1 criteri previsti dall'art. 160 L.F.

/N‘k; colare, WASTE ITALIA S.p.A., nel creare la CLASSE VII (composta dai

/‘> 4» / Clrw ho/deis ¢ dalla stessa BNP PARIBAS) si sarebbe basata unicamente sul fatto che

$ le/posizioni creditoric dell’opponente ¢ dei bondholders sono destinate ad essere

7 degradate al chirografo per incapienza degli assets oggetto della security (rectius

garanzia pignoratizia costituita dal pegno sulle quote di svariate partecipate, delle
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quali, peraltro, solo la ECOSAVONA ha conservato valore); e sul fatto che le pretes

di entrambi creditori di classe VII troverebbero fonte nell'emissione del prestito
obbligazionario.

L’opponente contesta la correttezza di tale operazione negando che i due profili su cui

si ¢ basata la proponente siano idonei a porre i componenti della classe in_u
posizione di omogeneita di posizione giuridica e di interessi economici. In confrag
deduce 1'opposizione, la posizione della BNP PARIBAS quale finanziatore sareb
ampiamente diversa da quella degli investitori — obbligazionisti, mentre la presenza
della garanzia reale sarcbbe irrilevante nel momento in cui la posizione [dellepacti O

punto rilievo la sola divergenza di interessi delle parti.
Lamenta, in sostanza, 1’opponente il fatto che WASTE ITALIA
correttamente, separato  BNP PARIBAS dalle altre banche
accorpandola a creditori aventi interessi difformi se non divergenti

solo scopo di “annegare” il suo dissenso (c.d. gerrymanderi » da/classe che
sarebbe indirettamente controllata dalle decisioni della S PQINY CAPITAL,
creditore bondholder che controlla al 50% uno degli ass he, pertanto, ha
interesse all'omologa della Proposta.

La difformita di interessi sarebbe confermata dall’ dell’ intercreditor
agreement che aveva riconosciuto all’opponente, rispe dholders, una super

seniority, e cio¢ il diritto di soddisfarsi sui beni costity gno a favore sia di BNP
ispetto ai secondi, con il

una utilita specificamente individuata come richie Il'art. 161, c. 2, lett. €), L.F.
Lamenta, in particolare, I'opponente che l'offertd per la componente degradata al
chirografo - datio in solutum di )’nti finanziari partecipativi ("SFP")
corrispondenti a una porzione,;i\el 2% ¢redito — di fatto sarebbe insufficiente ad
integrare la causa in concreto del ncordafo, anche a voler considerare la percentuale
offerta non alla singola classe, 1 z%st\o chirografario nel suo complesso.
La cifra offerta, deducem%im, sarebbe meramente simbolica, ed anzi
genererebbe seri dubbi anche-sullaétgssa fattibilita del Piano, in quanto la riduzione
della percentuale offey@ isp a quelle indicata nell’originaria proposta,
costituirebbe indice di %g\ vagmento della situazione patrimoniale e finanziaria del
debitore, ¢ quindi dcﬂa% capacita di ottemperare al piano.
Ulteriormente, tragfl’gfper entvale offerta ai creditori ed il valore che I'assuntore ¢ in
grado di estrapdla‘ré&’pl?il« proprio investimento in equity si registrerebbe un
ingiustificato differenzialé, tale da rendere la proposta inammissibilmente vantaggiosa
per gli assupfo(f E\Qe\rda stessa proponente.

3) La proposfé,di\\/‘Vg/S‘I‘/E ITALIA S.p.A. si baserebbe su una inadeguata quantificazione
de]{ ‘a)tj\v%, S\Emig Che emergerebbe anche dalle valutazioni operate dai Commissari in

de &i\r‘ela}fg,g;é ex art. 172 L.F.
%La} pb&ta\gi WASTE ITALIA S.p.A. risulterebbe non rispettosa dell’ordine delle
¢

aESe\l time di prelazione.
\E\\La\rt)\gfﬁfarc a BNP PARIBAS - quale componente della CLASSE VII — viene ad
ssere

ferto un trattamento deteriore rispetto a quello delle classi in cui sono stati

~ é%%cati i creditori originariamente chirografari, cioé i creditori di CLASSE III
~ /A | banche) - cui viene offerto il 10% - e i creditori di CLASSE VI (altri chirografari),
au/"//’ et viene offerto il 5%.
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Sul punto I’opponente deduce la non correttezza dei criteri di distribuzione dei flussi
attivi derivanti dalla continuita, argomentando nel senso dell’assoggettamento di tutti i
flussi della continuita alla regola dell’art. 160, comma II, L.F. 62. La scelta di Waste
Italia di distribuire i flussi di attivi tra le classi di creditori si pone, dunque, in frontale
contrasto col disposto di cui all'art. 160, ¢. 2, 1.f..

La proposta di WASTE ITALIA S.p.A. non terrebbe conto della posizione di
seniority di BNP PARIBAS nei confronti dei Bondholders rispetto alle partecipazio
della proponente costituite in pegno a favore di entrambi i creditori.
Tale posizione di super seniority deriverebbe dall’ Intercreditor agreement DO
prodotto dalla stessa WASTE ITALIA S.p.A.) concluso tra la stessa prop6
lopponente ed i bondholders, in virth del quale sarebbe stato stabilito™y
ordine di pagamento, che vedrebbe in “posizione antergata” la stessa B S,
laddove i bondholders avrebbero possibilita di soddisfarsi sul ricavato de solo
in via residuale.
L’opponente contesta la tesi di WASTE ITALIA S.p.A.,@con 1 accordi
avrebbero valenza meramente obbligatoria, ¢ non sarebbero i asSicurare alla
stessa BNP PARIBAS la suddetta super seniority ng della presente
procedura. Per contro essa sostiene che si tratterebbe di un'aceordo subordinazione
del debito, che non genererebbe alcun rischio di violaziont de dine delle cause di
prelazione ¢ non sarebbe in alcun modo equiparabilé in privilegio atipico
contrastante con il principio di tipicita enunciato dall a(a;ZY c.e..
Il voto espresso dagli obbligazionisti sarcb izia situazione di potenziale
conflitto di interesse che interessa l'assuntareécreditore SOUND POINT CAPITAL,
con la conseguenza che tale voto dovrebbeE3sere integralmente sterilizzato,
approdandosi al risultato di ritenere non raggiunte’ le’maggioranze di cui all'art. 177
Lf.
Osserva I’opponente che tra i creditori @ ponente vi ¢ la SPC LUX S. AR. L.,
la quale alla data del voto deteneva una a6 , pari al 36,113% delle obbligazioni
emesse; € che — secondo le as toni del piano - controllera direttamente il 50% del
co-assuntore SPC GREEN S.P.A_ s do il seguente schema:
L s
Assunzione del debito Wi ali’dmol
tusione del ramo affittato
/ N Eitsonispin
7 Q\\,’/ Axsunrione di attivo residua
AN « el post stsic”
7% S \ \\\\/) 4
N 1, Pociieatrs) duts Fosione
}(w\,\ "\\ \.\\ & Gk
W N Mokiing § 5.1
\\\\\ RPN 100% Gy
”\ \\ »*} i Ienuet Wi
i i, Wi Groen Up Srs
\\\\\wx> §;.«...‘ 4 ¥
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