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Integrazione al Documento informativo

Il presente documento é stato predisposto su richiesta della Consob, formulata ai sensi
dell’art. 114, comma 5, del TUF, comunicata in data 9 maggio 2013 e costituisce parte
integrante del Documento Informativo redatto ai sensi dell’art. 5 del Regolamento
approvato dalla Consob con Delibera n. 17221 del 12 marzo 2010, e successivamente
modificato con delibera n. 17389 del 23 giugno 2010 e dell’art. 18 della procedura per le
operazioni con parti correlate adottata dalla Societa con delibera del Consiglio di
Amministrazione del 3 novembre 2010, relativo alla partecipazione di Pirelli & C. S.p.A.
all’'operazione volta al rafforzamento patrimoniale, al riequilibrio finanziario e al rilancio
delle attivita industriali di Prelios S.p.A. tramite una ricapitalizzazione della stessa e la
rimodulazione del suo indebitamento finanziario complessivo.

Il presente documento informativo & messo a disposizione del pubblico presso la sede
legale di Pirelli & C. S.p.A. in Milano, Viale Piero e Alberto Pirelli n. 25 e sul sito internet di
Pirelli & C. S.p.A. www.pirelli.com nonché presso Borsa Italiana S.p.A. (Milano, Piazza degli
Affarin. 6).

13 MAGGIO 2013
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La presente integrazione al Documento Informativo (“Integrazione”) e stata predisposta,
resa disponibile all’Assemblea degli Azionisti della Societa tenutasi in data 13 maggio 2013, e
pubblicata dalla Societa su richiesta della Consob, formulata ai sensi dell’art. 114, comma 5,
del TUF, comunicata alla Societa con lettera del 9 maggio 2013, con la quale la Consob ha
chiesto al Comitato OPC di pubblicare ulteriori informazioni in merito all’Operazione.

| termini con la lettera maiuscola non espressamente definiti nell'Integrazione hanno il
significato ad essi attribuito nel Documento Informativo pubblicato da Pirelli & C. in data 3
aprile 2013.

Di seguito vengono riportati le richieste di chiarimenti formulate dalla Consob e le relative
risposte.

1. Chiarimenti sulle motivazioni per le quali il Comitato OPC ha valutato, come
confermato dall’esperto incaricato Barclays che ad esito dell’Operazione “la posizione
di Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici sia ragionevolmente comparabile alla
posizione di Pirelli & C. come concedente la Terza Linea di Credito rispetto a quella delle
Banche Finanziatrici come concedenti il Nuovo Finanziamento Club Deal”, tenuto altresi
conto della circostanza che I'Operazione prevede la conversione del credito finanziario
di Pirelli parte in azioni di Prelios e parte nello strumento Convertendo.

Preliminarmente va ricordato che, in assenza dell’Operazione, il credito di Pirelli & C. verso
Prelios sarebbe soggetto sia a elementi di postergazione nei confronti delle Banche
Finanziatrici sia a un rischio di postergazione legale.

In particolare, in virtu della disciplina contrattuale dei rispettivi finanziamenti e dell’accordo
inter-creditorio del 28 dicembre 2011, il rimborso del credito Pirelli & C. ai sensi della Terza
Linea di Credito sarebbe, anche in uno scenario ordinario, temporalmente postergato al
rimborso del credito delle Banche Finanziatrici ai sensi del Nuovo Finanziamento Club Deal
per effetto della diversa data di scadenza contrattualmente stabilita (31 dicembre 2014 per il
credito delle Banche Finanziatrici e 31 luglio 2017 per il credito di Pirelli & C., salvo recesso di
Pirelli & C. esercitabile comunque dopo lintegrale rimborso del credito delle Banche
Finanziatrici). Inoltre, sempre per effetto degli impegni contenuti nell’accordo inter-
creditorio, Pirelli & C. non avrebbe diritto di esercitare nei confronti di Prelios alcun rimedio
contrattuale prima della data di rimborso del finanziamento concesso dalle Banche
Finanziatrici, se non nei casi in cui le stesse Banche Finanziatrici avessero esercitato rimedi
contrattuali volti a far valere I'inadempimento di Prelios per violazioni degli obblighi di
pagamento o degli impegni di natura finanziaria, ovvero nel caso di mancato rimborso a
scadenza (31 luglio 2017) del credito di Pirelli & C..

Inoltre, indipendentemente dagli elementi di postergazione contenuti all’accordo inter-
creditorio e dal grado di efficacia degli stessi anche in un’eventuale procedura concorsuale di
Prelios, in base ad un’analisi giuridica circa I'origine e I'evoluzione del credito di Pirelli & C., &
stato rilevato un rischio significativo che il credito di Pirelli & C. possa essere ritenuto
soggetto al regime di postergazione legale di cui agli artt. 2467 e 2497-quinquies cod. civ. (v.
infra § punto 3, nonché il parere legale di cui all’allegato sub 1 al presente documento).
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Tali elementi di postergazione (volontaria e legale) del credito di Pirelli & C. spiegano perché,
nell’ambito delle negoziazioni con le Banche Finanziatrici, Pirelli & C. si sia trovata nella
posizione di aderire a una rimodulazione del proprio credito tramite conversione in Azioni
Prelios e nel Convertendo. Sotto questo profilo, infatti, nellambito dell’Operazione, la
posizione di Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici risulta coerente e comparabile con
la posizione che Pirelli & C. aveva nei rapporti inter-creditori originari con le Banche
Finanziatrici stesse. Nonostante tali considerazioni in merito alla postergazione del credito di
Pirelli & C., peraltro, come sara indicato successivamente (v. infra § punto 2), va sottolineato
che I'Operazione offre, in caso di raggiungimento degli obbiettivi del Piano Strategico di
Prelios, prospettive di recuperare integralmente il valore del credito di Pirelli verso Prelios e
i mezzi finanziari apportati nell’ambito dell’Operazione, garantendo a Pirelli & C. un valore
percentuale di recupero del proprio credito che e sostanzialmente analogo a quello delle
Banche Finanziatrici.

2. Maggiori informazioni sull’esame, effettuato anche con [lausilio dell’esperto
Indipendente Barclays, degli scenari migliorativi e peggiorativi rispetto al Piano
Strategico di Prelios e dei conseguenti effetti sul valore di recupero del credito Pirelli.

L’esame e stato fondato sul valore teorico di recupero del credito originario Pirelli & C., cosi
come rimodulato per effetto dell’accordo con Prelios e tenendo conto dell’apporto di nuovi
mezzi finanziari, in funzione di una simulazione del valore d’impresa di Prelios alla data del
31 dicembre 2016, che coincide con il termine del periodo esplicito di proiezioni del Piano
Strategico di Prelios.
La simulazione del valore di impresa di Prelios e stata effettuata identificando le due
principali componenti di valore:
e la piattaforma di asset management e servizi, il cui valore e stato simulato
attribuendo un moltiplicatore all’EBIT atteso per 'anno 2016;
e il capitale investito netto degli attivi immobiliari (“CIN”), il cui valore e stato
assunto pari a quello derivante dal Piano Strategico di Prelios.

Il valore di impresa cosi simulato & stato successivamente attribuito ai prestatori di capitale
proprio e di terzi, in funzione degli accordi tra Feidos e Prelios, cosi come risultanti dagli
accordi sottoscritti tra le parti e delle posizioni negoziali tra i creditori finanziari di Prelios alla
data in cui il Comitato OPC si e riunito per formulare il proprio parere sull’'Operazione. Il
valore cosi ottenuto per ciascuno dei creditori finanziari di Prelios e stato, infine, rapportato
in termini percentuali alla somma tra: i) il valore nominale del credito atteso al 31 dicembre
2012 (comprensivo degli interessi accumulati e non corrisposti) e ii) i mezzi finanziari di
nuovo apporto. Sulla base di un confronto tra i rapporti percentuali risultanti per Pirelli & C.
e per le Banche Finanziatrici, il Comitato e giunto alla conclusione che |'Operazione
garantisce a Pirelli & C. un valore percentuale di recupero del proprio credito finanziario
originario sostanzialmente analogo a quello delle Banche Finanziatrici in caso di
raggiungimento degli obiettivi fissati nel Piano Strategico di Prelios.

In ragione della dipendenza del valore teorico di recupero del credito Pirelli & C. dal valore
del CIN, il Comitato ha esaminato un’analisi di sensitivita del valore di recupero del credito,
in ipotesi di scenari migliorativi e peggiorativi rispetto a quello risultante dall’applicazione
del Piano Strategico di Prelios. Tale analisi e stata effettuata applicando dapprima un
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intervallo di premi e sconti percentuali al valore di riferimento degli attivi immobiliari dei
veicoli di investimento e dei fondi immobiliari partecipati da Prelios e ricalcolando
successivamente il valore del capitale investito di competenza di Prelios, al netto del debito
finanziario in tali veicoli e fondi.

Come gia riportato nel parere del Comitato OPC pubblicato in allegato al Documento
Informativo del 3 aprile 2013, si rileva che il valore teorico di recupero del credito Pirelli & C.
risulta piu esposto all’incertezza del mercato immobiliare rispetto a quello delle Banche
Finanziatrici; di conseguenza, a valorizzazioni del CIN di Prelios inferiori rispetto al valore del
Piano Strategico di Prelios, corrisponde un progressivo minor valore teorico di recupero del
credito per Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici. Peraltro, tale circostanza risulta in
linea con la posizione relativa di Pirelli & C. rispetto alle Banche Finanziatrici, in ragione degli
impegni contrattuali assunti da Pirelli & C. nei confronti delle Banche Finanziatrici che
configurano una situazione di postergazione di Pirelli & C. rispetto alle medesime (v. supra
§1).

A fini illustrativi, la seguente tabella riporta il valore percentuale di recupero del credito
Pirelli & C. (comprensivo degli interessi accumulati e non corrisposti e dei mezzi finanziari di
nuovo apporto) confrontato con quello delle Banche Finanziatrici, sia per il caso di
raggiungimento degli obiettivi fissati nel Piano Strategico di Prelios, sia per scenari
migliorativi o peggiorativi rispetto allo stesso Piano Strategico.

Scenario Raggiungimento Scenario
Peggiorativo del Piano Migliorativo

Premio / sconto su valore attivi -10% 0% 10%
immobiliari

Premio / sconto implicito su CIN -33% 0% 33%
Valore di recupero % per Pirelli 80% 111% 133%

& C.

Valore di recupero % per 94% 110% 128%

Banche Finanziatrici

3. Maggiori informazioni sulla valutazione effettuata, anche con I'ausilio dell’esperto
legale, in merito alla recuperabilita del credito sia in relazione all’ipotesi di non dare
luogo ad alcuna operazione di rimodulazione dell’indebitamento finanziario di Prelios
sia in relazione all’ipotesi di una eventuale procedura concorsuale.

L’analisi delle stime di recuperabilita del credito di Pirelli & C. verso Prelios negli scenari
alternativi all’esecuzione dell’Operazione dimostra che, tenuto conto delle difficolta
economiche, patrimoniali e finanziarie in cui versa Prelios, il perfezionamento
dell’Operazione e I'adesione di Pirelli & C. risultano essenziali per consentire a Pirelli & C. di
massimizzare il valore del proprio credito verso Prelios.
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Posto che le Banche Finanziatrici non avrebbero dato corso all’Operazione senza la
partecipazione di Pirelli & C. quale creditore finanziario rilevante di Prelios e che
I’'Operazione ¢ il risultato di un processo di negoziazione con Prelios, le Banche Finanziatrici e
Feidos, avviato sin a partire dal luglio 2012 all’esito di una gara competitiva promossa dalla
stessa Prelios per la ricerca di un partner industriale, va precisato che, se non fosse stata
attuata alcuna rimodulazione dell'indebitamento finanziario di Prelios (comprensivo del
credito vantato da Pirelli & C.) a livelli sostenibili, come contemplato dall’Operazione, non vi
sarebbe stata in concreto la possibilita di perseguire alcun altra operazione straordinaria per
il riequilibrio patrimoniale e finanziario di Prelios. In tale scenario, pertanto, sarebbero
venuti immediatamente meno i presupposti di continuita aziendale di Prelios, con le
inevitabili conseguenze in termini di insolvenza di Prelios e ricorrenza dei presupposti per
I’avvio di una procedura concorsuale. Cio & stato piu volte dichiarato dalla stessa Prelios
nella sua documentazione societaria. Si consideri, in particolare, la relazione del consiglio di
amministrazione all'approvazione del progetto di bilancio al 31 dicembre 2012 (che ha
evidenziato un risultato netto civilistico negativo per 214,7 milioni, con riduzione del
patrimonio netto a 4,6 milioni di euro rispetto a euro 218,7 milioni al 31 dicembre 2011), ove
e stato ribadito come I'avvio e il buon esito dell’Operazione abbia costituito un presupposto
essenziale ai fini del giudizio di continuita aziendale delle attivita di Prelios (*). Tale giudizio &
stato da ultimo confermato dal consiglio di amministrazione di Prelios anche nel Resoconto
Intermedio di Gestione al 31 marzo 2013°.

Considerando, quindi, I'ipotesi di insolvenza di Prelios ed effettuando le valutazioni del
credito di Pirelli & C. in un ipotetico contesto di procedura concorsuale, appare evidente che
le aspettative di recuperabilita del credito sarebbero gravemente pregiudicate da tale
scenario in termini, sia di tempi, sia di percentuali di realizzazione.

Inoltre, in base ad un’analisi giuridica circa I'origine e I'evoluzione del credito di Pirelli & C.
svolta nel parere qui allegato (allegato sub 1 al presente documento), & stato rilevato un
rischio significativo che il credito finanziario ad oggi vantato da Pirelli & C. nei confronti di
Prelios possa essere considerato soggetto al regime di postergazione legale di cui agli artt.
2467 e 2497-quinquies cod. civ., in quanto derivante, tramite vari atti di rinnovo e modifica,
da un finanziamento concesso prima dell’'operazione di separazione delle attivita immobiliari
da quelle nel settore dei pneumatici (conclusa nell’ottobre del 2010), quando ancora Pirelli &
C. era socio di controllo ed esercitava direzione e coordinamento nei confronti di Pirelli RE

! (“Il Consiglio di Amministrazione ritiene, pur nelle incertezze del quadro rappresentato, che le azioni poste in essere e in
corso di attuazione, siano tali da consentire al Gruppo Prelios di operare in una situazione di continuita aziendale, grazie al
previsto rafforzamento patrimoniale della Societa, allimmissione di nuove risorse finanziarie e alla prevista rimodulazione dei
termini relativi ai finanziamenti esistenti, come precedentemente descritto, fornendo alla stessa — in una prospettiva evolutiva
del contesto economico e di mercato — nuove prospettive di crescita e sviluppo, nei termini previsti dalla complessiva
operazione straordinaria e dal term sheet relativo agli accordi di ristrutturazione definitivi, da ultimo approvato dai soggetti
finanziatori che hanno confermato la conclusione dei loro iter deliberativi. Tali assunzioni rappresentano, pertanto, I'elemento in
base al quale é stato adottato il presupposto della continuita aziendale nella redazione della presente Relazione Finanziaria
Annuale”).

2 In tale occasione ¢ stato ribadito che “il perfezionamento e I'esecuzione della prospettata Operazione rappresentano la
condizione per consentire al Gruppo Prelios di operare in una situazione di continuita aziendale” e che I'Operazione appare
peraltro, idonea “ad integrare anche gli opportuni provvedimenti da adottare ai sensi dell'art. 2446 cod. civ. — a seguito dei
risultati rilevati al 30 giugno 2012 e successivamente confermati alla data del 30 settembre 2012, che hanno fatto emergere una
perdita superiore al terzo del capitale sociale — oggetto, come noto, di rinvio da parte del’Assemblea degli Azionisti in data 18
dicembre 2012 e dovrebbero consentire, oltre al rafforzamento patrimoniale di Prelios, il riequilibrio della struttura finanziaria
complessiva della Societa e del Gruppo Prelios, nonché, in una prospettiva evolutiva di contesto economico e di mercato, il
rilancio delle prospettive di sviluppo industriale della Societa e del Gruppo Prelios”.
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(oggi Prelios). Sotto questo profilo & evidente che, in caso di postergazione legale, ogni
recuperabilita del credito di Pirelli & C. in un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios
sarebbe sostanzialmente compromessa.

4. Chiarimenti sulle motivazioni per le quali & stato riportato nel parere che I'Operazione
“garantisce a Pirelli un valore percentuale di recupero del proprio credito finanziario
originario sostanzialmente analogo a quello delle Banche Finanziatrici ...”

Si rinvia in proposito a quanto gia chiarito al punto 2 che precede.

5. Le motivazioni per le quali le relazioni intrattenute dall’esperto Barclays con Pirelli,
Prelios, Feidos e le banche finanziatrici sono state considerate irrilevanti ai fini del
giudizio sull’indipendenza dell’esperto da parte del Comitato OPC, come richiesto dal
Regolamento OPC, Allegato 4, par. 2.4.

Si precisa che alla data di conferimento dell’incarico e per l'intera durata dello stesso, a
quanto ci risulta, Barclays non ha (e continua ad oggi a non avere) alcun rapporto di advisory
o di altro tipo né con Feidos né con Prelios.

Operando in Italia come banca commerciale e svolgendo attivita di Corporate Investment
Banking, Barclays intrattiene con le Banche Finanziatrici normali relazioni finanziarie che
rientrano nell’operativita tipica e ordinaria del sistema bancario.

Alla data di conferimento dell’incarico a Barclays da parte del Comitato OPC e per tutto il
periodo sino ad oggi, Barclays non ha intrattenuto né intrattiene relazioni economiche
rilevanti con Pirelli & C.. Le uniche relazioni economiche tra Barclays e Pirelli & C. in tale
periodo rientrano nei normali rapporti che Pirelli & C. intrattiene nell’ambito della sua
attivita ordinaria con le principali banche mondiali.

L’ultima operazione rilevante svolta da Pirelli & C. con Barclays, in qualita di joint bookrunner
(unitamente ad altre quattro banche), é risalente al febbraio 2011 e riguarda I’emissione del
prestito obbligazionario da 500 milioni di euro emesso da Pirelli & C.

Si segnala inoltre che il corrispettivo definito per I'assistenza di Barclays al Comitato OPC &
stato determinato in misura fissa in nessun modo legata al buon esito dell’Operazione.

* ¥ 3k

Le risposte alle richieste di chiarimenti formulate dalla Consob ai sensi dell’art. 114, comma
5, del TUF sono state predisposte dal Comitato OPC, approvate nella riunione del Comitato
OPC del 13 maggio 2013 e rese disponibili alla Societa per la pubblicazione dell’Integrazione
al Documento Informativo e la messa a disposizione dell’Assemblea degli Azionisti del 13
maggio 2013, cosi come richiesto dalla Consob.
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CARLA MAMBRETTI A o 5 c " Avy. CRISTIAN FISCHETTI DoTT. FRANCESCO CAPPELLO
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RENATO BoCCA AvY. MARIA MILANO AvV. PERANTONIO MUSSO DOTT. ELENA MARTIGNONI
ARINELEA Avy. BEATRICE NERI

MaRIN Ciaceio w Avv. NICOLA NACCARI Do1T. GIOVANNI ROSANIO
DaNiELE COLICCHIO Avv. CHRISTIAN PATELMO

AVY. SILVESTRO NASTURZIOC DOTT. PIETRC RUGGER]
ROBERTO CROST) Avy. LUIGI PONTRELLI

Avy. MIRKO NAVA DOTT. LUCA TORRETTA
Marco DELL Nocl Avy. FILIPPO ROSSI

AvY. ALBERTO NURZIA
DAVID FOMTANA AVY. FRANCESCA TREMOLADA A . .

. G TROIANIELLO vy, FEDERICO PASSAMONTI
MAURIZIO FRASCHINE ivv ENR'C \ER AN N : -
¥V. BRUNO VISENTINI . EUGENIO

STEFANO NANMI COSTA vy N 1ZZETT

AVV. LUCIA PROFUMO

ESSANDRO SALYADO :

ALESSAN VADOR Avy. MARCO BERGAMASCHI OF COUNSEL:

Avy. GIULIC ROSSETTO
MARGHERITA SANTCIEMMA Avy. CHIARA BIELLA

FEDERICO SCARLATG AVY. VALENTINA BONOMO AVY. STEFANIA ROSSIN PAAFFES ALBERTI STUDIO LEGALE
DARIO SPINELLA AvY. FRANCESCO BUOSO AVV. PATRIZIA SANGALLI BOLOGNA 40121 — ViA GALLERA, 39
LuCA TAVERNA AvV. CLSABETTA CARRADORI Avv. FRANCESCO SCHIANO DI COLA
LAZARE YITTONE Avy. GUIDG CAVALIERE AvY. VINCENZO STANCAMNELL Avv. AlBERTO CROZE
Milano, 1i 22 gennaio 2013
Spettabile

Pirelli & C. S.p.A.,
Viale Pieto e Alberto Pirelli n. 25
20126 Milano

alla c.a. del Direttore Amministrazione e ;
Finanza Dott. Francesco Tanzi

Via corviere
anticipata via email a Francesco. Tanzi@pirelli.con

Oggetto: Parere sulla disciplina legale e convenzionale del credito di Pirell
& C. S.p.A. nei confronti di Prelios S.p.A. oggetto del contratto di
finanziamento del 28 dicembre 2011.

Egregi Signort,
facciamo seguito alla Vostra cortese richiesta di un nostro parere sulla disciplina

legale e convenzionale del credito che Pirelli & C. S.p.A. (“Pitelli”) vanta nei confronti di
Prelios S.p.A. (“Prelios™) per circa complessivi €173,5 mln (di cui €160 mln a titolo di
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capitale e circa €13,5 mln per interessi al 31 dicembre 2012) in base, da ultimo, al contratto
di finanziamento concluso tra Pirelli e Prelios in data 28 dicembre 2011.

In particolare ci st chiede di esprimete il nostro parere sui seguentt quesiti:

a)  «se il credito finanziario ad ogei vantato da Pirelli nei confronit 47 Prelios in virti, da ultimo,
del contratto di finanziamento del 28 dicerabre 2011, sia o non sia soggetfo, in via diretia o
analogica, al regime di postergazions legale det finanziarenti anomali def soci di cni agli arit.
2467 ¢ 2497 quinquies cod. civ.y;

b) «se, a prescindere dalla risposta al guesito a), sia ravvisabile una postergazione convenzionate
con rignardo alla clansola contenuta nellarticolo 3 dell'accordo inter-creditorio sottoseritto ira
Je banche creditrici di Prefios ¢ Pirelli in data 28 dicembre 2011 ¢ guali effetit possano essere
ricondotti a wna lale clawsola nellipotesi in cui Prelios dovesse essere ammessa a una
procedura concorsualey.

Come i & stato spiegato, tale parere ci viene richiesto in relazione alle negoziazioni
di un’operazione di rafforzamento patrimoniale e rstrutturazione dell’indebitamento
finanziario di Prelios collegata all'ingresso di un nuovo socio, con patticolare riguardo alla
definizione di nuovi accordi con le banche creditrici della medesima societa.

L S = A ==

SOMMARIO: Parte 1. Executive Summary. — 1. Cou riferimento al quesito sub a). — 1.7. La
concessione della Prima Linea di Credito, la sna rinnovazione nel periodo 2008-2009 ¢ [aumento d
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Parte

EXECUTIVE SUMMARY

1. Con riferimento al guesito sub a).

A nostro parere, sussiste un rischio significativo che il credito finanziario ad oggl
vantato da Pirelli nei confronti di Prelios in virtly, da ultimo, del contratto di finanziamento
del 28 dicembre 2011, possa essere considerato soggetto al regime di postergazione legale
di cui agli artt. 2467 e 2497-guinguies cod. civ.

1l grado di materialita di tale rischio dipende dalla effettiva configurabilita di uno
stato di squilibtio patrimoniale o finanziario di Pirelli & C. Real Estate S.p.A. (“Pirelli
RE”)/Prelios ai sensi dellart. 2467, comma 2, cod. civ. alle date qui di seguito mdicate
come tilevanti.

Il giudizio su tale squilibtio deve essete svolto in concreto alla stregua di una
valutazione oggettiva che guarda al «#po di attivita esercitata dalla socteld» {art. 2467, comma 2,
cod. ¢iv.) e ai parametri di mercato, secondo un apprezzamento che deve essete effettuato
da un esperto in base alle regole tecniche elaborate dalle scienze economico-aziendali.

1l rischio di postetgazione legale del credito finanziario di Pirelli nei confront di
Prelios sarebbe destinato ad aumentare in modo significativo nel caso in cui le attuali
fiegoziazioni relative a un’operazione di Hstrutturazione del debito di Prelios non dovessetro
avere un buon esito e la stessa Prelios dovesse essere ammessa a una procedura
concorsuale.

In estrema sintesi, e rinviando per un pitt ampio approfondimento al prosieguo del
presente patete, le conclusioni raggiunte sono motivate da un’analisi delle circostanze m cui
& sorto ed & stato successivamente rinnovato il finanziamento concesso da Pirelli a Pirelli
RE/Prelios.

1.1 La concessione della Prima Linea & Credite, la sua rinnovagione nel periods 2008-2009 ¢
Laumento di capitale di Pireli RE.

A) Il 25 ottobre 2007 Pirelli ha concesso una prima linea di credito rezolring nei
confronti di Pireli RE per massimi 750 mln, con tasso di interessi Furibor + 0,30% e
durata 18 mesi (la “Prima Linea di Credito”). A tale data, Pirelli, per quanto dichiarasse di
non esercitare direzione e coordinamento nei confronti di Pirelli RE, possedeva una-
partecipazione di controllo nella medesima societd pari al 53,5% del capitale sociale. Sul
piano soggettivo, pertanto, alla data del finanziamento, erano configurabili circostanze tali
da giustificate Vapplicazione dell’orientamento prevalente che tende a estendere la
postergazione legale ai finanziamenti anomali concessi dai c¢.d. soci imprenditort alle s.p.a.
che non sono soggette a ditezione e coordinamento. Cio nella misura in cui sia possibile
dimostrare che, alla data di concessione di tale finanziamento (25 ottobre 2007): (a) Pirelk
RE si trovasse effettivamente in condizioni di squilibrio patrimoniale ¢ finanziario rlevanti
ai sensi dellart. 2467, comma 2, cod. civ,; e (b) Pirelli fosse a conoscenza di un tale
squilibrio di Pirelli RE.

B) 11 6 novembre 2008, tramite la stipulazione di apposito accordo, la Prima Linea di
Credito concessa da Pirelli viene rinnovata sino al 5 maggio 2010 con un incremento del
tasso di intetessi. Fermo quanto gid indicato sul piano soggettivo, in relazione al
presupposto oggettivo, la possibiliti di invocare la postergazione legale permane anche se
alla data di concessione della Prima Linea di Ctedito (25 ottobte 2007) non fosse
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configurabile alecun squilibrio pattimoniale o finanziatio di Pirelli RE. Secondo la dottrina
prevalente, infatti, se ¢ vero che, ai fini della postergazione, lo squilibrio pattimoniale o
finanziario delle societa finanziata deve sussistere «a/ momentor della concessione del
finanziamento (art. 2467, comma 2, cod. civ.}, lo squilibrio soptavvenuto al finanziamento
da lnogo alla postergazione legale quando tale squilibrio & configurabile in concomitanza di
un atto di rinnovazione del credito gia concesso dal socio. Pettanto, il credito finanziario di
Pirelli derivante dalla Prima Linea di Credito potrebbe essere ritenuto postergato ex fge
anche nel caso in cul si potesse ditnostrare che, alla rinnovazione del finanziamento in data
6 novembre 2008: (2) Pirelli RE si trovava in una condizione di squilibrio patrimoniale o
finanziarto rilevante ai sensi dell’art. 2467, comma 2, cod. civ.; e (b) Pirelli era a conoscenza
di un tale squilibrio di Pirelli RE. Al riguardo, va tenuto presente che, P11 febbraio 2009,
ovvero a poco piu di tre mesi dalla rinnovazione della Prima Linea di Credito, Prclios e
Pirelli RE hanno annunciato al mercato un piano industriale pet il triennio 2009-2011, in
cui s1 da atto di una crisi economica e finanziatia delle attiviti immobiliari del gruppo e si
annuncia un’operazione di aumento di capitale di Pirelli RE che trova la sua giustificazione
proprio nell’esigenza di ridurre Iindebitamento e di tipristinare un tapporto equilibrato con
1 mezzi proptl

) 115 novembre 2009, la Prima Linea di Credito € stata oggetto di un ulteriore atto di
modifica e tinnovo che ha dato luogo a un nuovo incremento del tasso di interessi e a un
differimento della scadenza al 16 maggio 2011. Per quanto attiene al presupposto
soggettivo della postergazione legale, a tale data risulta ditettamente applicabile la disciplina
della postergazione infragruppo (att. 2497-guinguies cod. civ.). Cié in quanto, almeno a
pattire dal 24 marzo 2009, Pirelli dichiara formalmente di esercitare attivita di direzione e
coordinamento nei confronti di Pitelli RE. Quanto invece alla configurabilith di uno
squilibrio patrimoniale o finanziario rlevante di Pirelli RE alla data di tale seconda
rinpnovazione del finanziamento Pirelli, occorre considerare, da un lato, gl effetd
dellindebitamento assunto da Pirelli RE nei confronti di un poe/ di banche (le “Banche™)
con il finanztamento del 29 luglio 2009 per complessivi €320 min, tasso di interessi Buribor
+ 300 b.p.s. e scadenza 31 luglio 2012 (il “Finanziamento Club Deal”) e, dall’altro, quelli
dell’aumento di capitale deliberato dall’assemblea di Pireli RE in data 17 aprile 2009. A tal
ultimo riguardo, va tenuto presente che, secondo Porientamento prevalente, quand’anche la
postergazione legale dovesse operarc al di fuori di una procedura concorsuale, si tratterebbe
comungue di un rimedio temporaneo e reversibile destinato a venir meno al cessare dello
stato i squilibrio che é a tal fine rilevante. Pertanto, anche se il finanziamento concesso da
Pirelli risultasse postetgato a partire dalla data in cui la Prima Linea di Credito & stata
concessa {25 ottobre 2007} o mnnovata (6 novembre 2008), si dovrebbe ulteriormente
verificare se T'aumento di capitale di Pirelli RE abbia avuto Teffetto di ripristinare
Pequilibrio patrimoniale e finanziario della medesima societi. Sotto questo profilo, va
considerato che Pirelli ha sottoscritto integtalmente la proptia quota di aumento di capitale
per €231,8 mln mediante compensazione di un cottispondente impotto del suo credito nei
confront di Pitelli RTE, con la conservazione di un credito residuo di Pirelli nei confronti di
Pirelli RE pari a €278,1 min ().

1.2 La Seconda Linea di Credito di Pirelli e loperasione di separazione.

1118 ottobre 2010, Pirelli ha stipulato un accordo per la concessione di una seconda
linea di credito a Pirelli RE, per massimi €150 mln {Ja “Seconda Linea di Credito™), volta
a rifinanziare le medesime somme gia messe a disposizione da Pirelli con la Prima Linea di
Credito {come successivamente modificata e utilizzata sino a tale data). L’estinzione della

h In relazione alla concessione e ai var athi di rinnovazione della Prirna Linea di Credito, nonché agli
effetti dell’aumento di capitale di Pirelli RE, v. énfra Parte 11, §4.1-4.3.
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Ptima Linea di Credito e I'erogazione della Seconda Linea di Credito € perfezionata in data
25 ottobre 2010, contestualmente all’esecuzione di un’articolata operazione di separazione
che ha dato luogo alla perdita da parte di Pirelli della partecipazione di controllo in Pirelli
RE e alla conseguente cessazione dell'attivita di direzione e coordinamento sulla medesima
societa.

Al 18 ottobre 2010, Pirelli era ancora socio di controllo di Pirelli RE ed esercitava
attivita di direzione e coordinamento nei confrontl della stessa societa, con applicabilita (in
via ditetta) della fattispecie soggettiva di postetgazione infragruppo (art. 2497-guznguies cod.
civ.). In senso contratio, si potrebbe osservare che lerogazione della Seconda Linea di
Credito ha avuto luogo contestualmente all’esecuzione dell'operazione di separazione e,
quindi, proprio a partire dalla data in cui Pirelli ha perso il controllo e la direzione e
coordinamento di quella che & ormai divenuta Prelios. Cio in una prospettiva di
rifinanziamento del credito di Pirelli volta a ridefinire # termini e condiziont dello stesso in
coerenza con l'avvenuta separazione. Tali rilievi, tuttavia, sembrano in qualche misuta
contrastare con il contesto negoziale in cui st & collocata Poperazione di separazione che
risultava condizionata al preventivo assenso delle Banche e della stessa Pirelli. A quel
tempo, infatti, tanto negli accordi relativi alla Prima Linea di Credito, quanto in quelli
telativi al Finanziamento Club Deal, ogni operazione che avesse comportato il cambio di
controllo di Pitelli RE senza il preventivo consenso di tali creditori avrebbe causato la
tisoluzione del finanziamento con conseguente rimborso anticipato di ogni importo dovuto
da Pirelli RE. E allora ragionevole presumere che la decisione dt Pirelli e Pirelli RIZ di
tifinanziare il precedente credito di Pirelli tramite la stipulazione della Seconda Linea di
Credito sia stata ticompresa nell’esercizio di quelle prerogative di influenza societaria e
imptenditoriale che competevano a Pirelli quale soggetto che, prima della separazione,
esercitava direzione e coordinamento nei confronti di Pirelli RE. Del resto, in seguito alla
richiesta di waiver di Pirelli RE del 4 marzo 2010, in data 11 maggio 2010 le Banche hanno
definito con Pirelli e Pirelli RE sepatati accordi in cui sono indicate le condizioni a cui &
subordinato lassenso delle Banche all’operazione di separazione. Nel contesto di tali
pattutzioni, Pirelli RE ha assunto I'impegno nei confronti delle Banche di continuare a
beneficiare, almeno sino alla scadenza del Finanziamento Club Deal, del finanziamento gia
concesso da Pirelli per un importo complessivo sino a €150 mln. Inoltre, 1 consenso delle
Banche era subordinato all’assunzione da parte di Pirelli di un impegno a rinnovare la
propria linea di credito verso Pirelli RE sino al luglio 2012, ma con obbligo di Pitelli nei
confront delle Banche a estendere la durata di tale nuova linea di credito, a seconda dei
casi: {a) alla data di eventuale differimento del Finanziamento Club Deal comungue non
successiva al febbraio 2013; {(b) al 31 luglio 2015, in caso di mancata soddisfazione da parte
di Pirelli RE di determinati parametri economico-finanziari; nonché (c) al 31 dicembre
2017, in caso di mancata soddisfazione di altri parametd economico-finanziari da parte di
Pireli RE, ovvero di una viclazione del covenant finanziari da essa assunti nel Finanziamento
Club Deal.

Pertanto, per stabilire se 4 finanziamento concesso da Pirelli con la Seconda Linea
di Credito possa essere considerato soggetto a postergazione legale, occorre valutare anche
se, alla data della concessione di quest'ultima (18 ottobre 2010), la beneficiaria Pirelli RE si
trtovasse effettivamente in condizioni di squilibtio pattimoniale o finanziario rilevanti ai
sensi dell’art. 2467 cod. civ. f ). Sotto questo profilo, va peraltro considerato che, nel
documento informativo pubblicato da Pirelli in relazione all'operazione di separazione,
sono indicatl tutta una serie di fattort di rischio che, specie se letti m una prospettiva ex post
nelPambito di un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios, potrebbero essere adoperat

3 Questo  perché, come gia indicato, lo squilibrio della societi beneficiada sopravvenuio al
finanziamento € ritenuto idoneo a causare la postergazione quando tale squilibrio dsulta configurabile in
occasione di un atto di tinnovazione del finanziamento da patte del socio finanziatore.




LOMBARDI MOLINARL E ASSOCIATI
STUDIO tEG_ALs

per cercare di dimostrare che lo squilibrio patrimoniale o finanziatio di Prelios fosse gia in
atto a partire dall'ottobre 2010 ().

L3 LaTerga Linea di Credito di Pirelli, la mancata soddisfagione dei covenant finansiari assunti
da Prelios e le trattative per un’operazione di vistrutturazione del debito di Prefios.

11 28 dicembre 2011, Pirelli e Prelios hanno stipulato una terza linea di credito che
rinnova e modifica la Seconda Linea di Credito, la quale viene cosi incrementata sino a
massimi €160 min ed estesa al uglio 2017, salva la facolta di Prelios di recedere {con 60
giorni di preavviso) dopo [lintegrale rimborso del Finanziamento Club Deal (Ia “Terza
Linea di Credito”). In pari data, le Banche e Prelios hanno stipulato un contratto volto a
rifinanziare i Finanziamento Club Deal mediante rinnovo sino al 31 dicembre 2014 e
incremento dell’importo prestato sino a massimi €359 mln (il “Nuove Finanziamento
Club Deal”). Sempre il 28 dicembre 2011, Pirelli e le Banche hanno stipulato un accordo
inter-creditorio in virtd del quale (v. art. 3} Pirelli s'impegna nei confront delle Banche, tra
Ialtro, a non esercitare nei confronti di Prelios alcun rimedio contrattuale relativo alla Terza
Linea di Credito sino alla data dell'integrale timbotso del Nuovo Finanziamento Club Deal,
fatta eccezione per: (a) il rimbotso del capitale alla scadenza della Tetza Linea di Credito
(31 luglio 2017, salvo recesso di Pirelli dopo Tintegrale fimborso del Nuove Finanziamento
Club Deal); e (b) I'ipotesi in cut le Banche abbiano esetcitato rimedi contrattuali volti a far
valete I'inadempimento di Prelios al Nuovo Finanziamento Club Deal per violazioni degli
obblighi di pagamento o degli impegni di natura finanziaria (I'“Accordo Intei-
creditorio™).

Al tiguardo, si potrebbe osservare che, alla data di concessione della Terza Linea di
Credito, Pirellt aveva cessato da oltre un anno di possedere una partecipazione di controllo
e di esercitare attivita di direzione e coordinamento net confronti di Prelios. Questo rilievo,
tuttavia, non sembra cogliere le peculiarita del caso di specie. I.a Terza Linea di Credito,
infatti, rinnova il credito di Pirelli detivante da un precedente finanziamento che potrebbe
essere sorto in condizioni di postergazione legale in quanto concesso, o comunque
rinnovato, a una data in cut Pirelli controllava di diritto Pitelli RE ¢ (almeno a partire dal 24
marzo 2009} esercitava anche direzione e coordinamento nel confronti della medesima
societd (1.

Se infatti si arrivasse ad affermare la postergazione del credito di Pirelli in base a tali
criteti, si dovrebbe riconoscere che, secondo l'orientamento prevalente, la postergazione
produce la sua efficacia net confronti dell’atto di finanziamento indipendentemente
dallevolversi delle vicende del soggetto che lo ha posto inessere. In altri termini, la
successiva perdita in capo al finanziatore delle qualita di socio imprenditore (o comungque
det crtert di influenza imprenditoriale cui lordinamento collega il regime degli artt. 2467 €
2497-guinguies cod. civ.) non sarebbe in grado di far cessare Teffetto di postergazione nei
confronti del credito che ¢ sorto ¢ tmmane postergato. Questo argomento sembra
particolarmente approptiato nel caso di specie, poiché la tinnovazione del finanziamento
Prrelli compiuta con la Terza Linea di Credito sembra riconducibile all’esecuzione di un
obbligo che la stessa Pirelli ha assunto, ancorché nei confronti di terzi (le Banche), quando
ancora era socio di controllo di Prelios ed esercitava ditezione e coordinamento neil

& In relazione alla Seconda Linea di Credito e all’operazione di separazione, v. iufra, Parte 11, §5.

) In particolare, come si & visto, una tale postergazione potrebbe essere affermata: (a) sia nel caso in
cui uno squilibrio patrimoniale o finanziario tilevante di Pirelli RE ai sensi dellatt. 2467, comma 2, cod. civ.
fosse dlevabile alla data di concessione della Prima Linea di Credito (25 ottobre 2007) o degli atti di sua
rinnovazione {6 novembre 2008 e/0 5 novembre 2009) ¢ non fosse poi sanato dal successivo aumento di
capitale di Pirelli REE; (b) sia nel caso in cut un tale squilibrio dlevante di Pirelit RE fosse riscontrabile anche
solo alla data di concessione della Seconda Linea di Credito (18 ottobre 2010).




LOMBARD! MOUNARI E ASSOCIATI
STUDIO LEGALE

confronti della medesima societa. Come si ¢ visto, mfatti, tale rinegoziazione
dellesposizione finanziaria di Prelios va ricondotta all’esigenza di Pirelli di dar attuazione
alle intese intervenute con le Banche per ottencre il consenso all’'attuazione dell’opetazione
di separazione.

Tale rinegoziazione, petaltro, pud essete valotizzata al fine di affermare la
postergazione legale del credito di Pirelli anche nel caso in cul non fosse possibile
dimostrare la sussistenza di uno squilibrio patrimoniale o finanziario di Prelios, né alla data
di concessione (25 ottobre 2007) o tinnovazione (6 novembte 2008 e/o 5 novembte 2009)
della Prima Linea di Credito, né alla data di concessione della Seconda Linea di Credito (18
ottobre 2010). Se infatti il credito di Pirelli che ¢ stato da ultimo rinnovato e modificato con
la Terza Tinea di Credito fosse riconducibile a un impegno dt rifinanziamento assunto da
Pirelli quando ancora era socio ed esetcitava direzione e coordinamento di Prelios,
potrebbero essere mvocate le tesi gia esposte che ammettono la postergazione anche nel
caso in cui lo squilibrio patrimoniale o finanziario della societa finanziata sopravvenga alla
concessione del finanziamento e sia comunque riscontrabile alla data 1n cui il finanziatore
ha compiuto P'atto di rinnovazione del finanziamento gia concesso. Inbase a tali argoment,
quindi, la postergazione legale del credito di Pirelli potrebbe essere affermata anche ove
fosse dimostrato che, alla data della Terza Linea di Credito (28 dicembre 2011), Prelios si
trovasse effettivamente in condizioni di squilibrio patrimoniale o finanziario rilevanti (art.
2467, comma 2, cod. civ)). E per quanto un tale gindizio debba essere oggetto di un
accertamento tecnico da effettuarsi secondo criteri economico-aziendalistici, diversi sono
gli indici potrebbero essere utilizzati per rappresentate uno squilibtio di Prelios gid a pattire
da fine dicembre 2011 ().

Infine, a partire dal lugho 2012, Prelios ha avviato negoziazioni con Pitelli, le
Banche ¢ nuovi iovestitord per definire una complessa operazione di trafforzamento
patrimoniale e di ristrutturazione delllndebitamento finanziario di Prelios da effettuarsi in
esecuzione di un piano idoneo a consentire 1l risanamento della esposizione debitoria
dell'impresa e ad assicurare il requilibrio della sua situazione finanziara la cui
ragionevolezza deve essere attestata da un esperto ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d), 1.
fall.

Tale nuova rinegoziazione potrebbe essere vista come una conferma di una
condizione di squilibrio patrimoniale e finanziario di Prelios. In particolare, se una siffatta
rstrutturazione del debito di Prelios non dovesse avere buon esito e Prelios dovesse essere
ammessa a procedura concorsuale, le negoziazioni di un’operazione ex art. 67, comma 3,
lett. d), L fall. 1 fall. potrebbero essere utilizzate per cercare di dimosttare, in una
prospettiva ex post, che lo squilibrio pattimoniale o finanziario di Prelios fosse in realtd gia
configurabile alla data di concessione della Terza Linea di Credito (28 dicembre 2011) ((’ %

2. Con riferimento al guesito sub b).

® Dalla documentazione esaminata, infatti, emerge che Uesigenza di rifinanziare il Finanziamento Club
Deal e la Seconda Linea di Credito & stata espressamente ricondotta dalla stessa Prelios a un quadro di
progressivo deterioramento della crisi det mercatt finanzian e, in particolare, del settore immobiliare, nonché a
una situazione di insostenibilitd dei covenant finanwiarl assunti da Prelios nei confronti delle Banche e della
stessa Pirelli. Insostenibiliti che ¢ apparsa manifesta, sia con la revisione in senso negativo degli obbiettivi
finanziat previstt dal c.d. piano di “Trend 2012-2014, sia con laccordo del 12 dicembre 200% volto a
sospendere 1 coperant finanziari assunti da Prelios ai sensi del Finanztamento Club Deal. Iaoltre, tali elementi
dovrebbero essere visti anche alla luce delP’andamento negativo successivo che, tra il giugno e il luglio 2012,
ha indotto Prelios a pattuite con Pirelli ¢ le Banche atti di moratoria del Nuovo Finanziamento Club Deal e
della Terza Linca di Credito, nonché a rivedere ultedotmente ghi obbiettivi finanziari previsti dal piano di
Trend per 1l periodo 2012-2014.

Q) In relazione alla Terza Linea di Credito, alla mancata soddisfazione dei sorenant finanziati assunti da
Prelios e all’'operazione di ristrutturazione dell’indebitamento finanziario di Prelios, v. Zufrw Parte I, §6.
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A nostro parere, é ragionevolmente difficile ravvisare nell’art. 3 dell’Accordo Inter-
creditorio una vera e proptia postergazione volontaria del credito vantato da Pirelli nei
confronti di Prelios ai senst della Terza Linea di Credito a favore del credito vantato dalle
Banche verso la stessa Prelios ai sensi del Nuove Finanziamento Chab Deal.

Con tale clausola, Pirelli si é impegnata nei confronti delle Banche, tra Paltro, a non
esercitare nei confronti di Prelios alcun rimedio contrattuale relativo alla Terza Lmea di
Credito smo alla data dell'integrale rimbotso del Nuovo Finanziamento Club Deal, fatta
eccezione per: (a) il rimborso del capitale alla scadenza della Terza Linea di Credito (31
luglio 2017, salvo recesso di Pirelli dopo Iintegrale rimborso del Nuovo Finanziamento
Club Deal); e (b) I'ipotesi in cut le Banche, a fronte di una violazione da parte di Prelios
degli obblighit di pagamento o degh impegni di natura finanziaria da essa assunti nel Nuovo
Finanziamento Club Deal, abbiano esercitato rimedi contrattuali volti a far valere tale
madempimento di Prelios.

Ta pattuizione di subotdinazione, Infatti, non ha carattere assoluto e risulta
sprovvista di un obbligo in capo a Pirelli di retrocedere alle Banche le somme che la stessa
Pirelli dovesse ricevere dal debitore comune Prelios in violazione dellordine di
soddisfazione contenuto nell’ Accordo Inter-creditotio.

In ogni caso, st pud dubitare che, quand’anche s’individuasse nella previsione in
esame una forma di postergazione volontaria specifica, tale postergazione possa operare in
sede di un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios. Da un lato, infatti, nella clausola in
esame non ¢ previsto che la stessa sia destinata a produrre effetti anche in caso di concorso
dei creditort. Dallaltro, la clausola prevede espressamente che Pitelli possa avvalersi dei
rimedi contrattuali ad essa spettanti ai sensi della Terza Linea di Credito proptio in caso di
attivazione dei rimedt contrattuali previsti in favore delle Banche a seguito della violazione
da parte di Prelios degli obblighi di pagamento o degli impegni di natura finanziatia previsti
dal Nuovo Fmnanziamento Club Deal. E sembra ragionevole che analogo effetto possa
conseguite anche in caso di accelerazione ex fgge del Finanziamento Club Deal in
un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios, con la conseguenza che Pirelli potrebbe a
quel punto far valere 1 propri diritd nella procedura pari passz con le Banche. Tale
eventualita e peraltro probabile anche in considerazione del fatto che, in un eventuale
procedura concorsuale di Prelios, le Banche tenderanno ad avvalersi degli strument
{contrattuali e legali) volti a risolvere o recedere dal Nuovo Finanziamento Club Deal al
fine di accelerare 1l credito al rimborso delle somme prestate e a insinuarsi al passivo della
procedura. '

1l rischio di postergazione volontaria e, soprattutto, di opponibilita ed efficacia della
clausola in esame in un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios dovrebbe, comunque,
essere verificato in concreto a seconda della tipologia di procedura cui Prelios venisse
eventualmente sottoposta e, in patticolare, sulla base del contenuto di eventuali accordi
conclusi tra Prelios ed il ceto creditorio, cosi come delle proposte formulande da Prelios in
queste sedi. Non st puo infatti escludere che, m tali procedure, specialmente in una
prospettiva di favorire la continuitd operativa dell’attivita imprenditoriale, Prelios e le
Banche si accordino per mantenere in essere i1 Nuovo Finanziamento Club Deal (se del
caso sospendendone, m tutto o in parte, gl effetti per un determinato periodo temporale),
con cio impedendo a Pirelli di azionare 1 propri diritti a1 sensi della Terza Linea di Credito
in virtd delle limitazioni contenute nell’ Accordo Inter-creditorio (.

3. Conchusioni

O In relazione agli effetti della clausola di cui all’art. 3 dell’Accordo Inter-creditorio.
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B ragionevole ritenere che le clausole contenute nell’ Accordo Inter-creditorio volte
a subordinare 1l credito di Pirelli verso Prelios al credito delle Banche nel confronti della
stessa Prelios siano destinate a non operare in un’ipotetica procedura concorsuale di
Prelios. Tale conclusione sconta alcuni margini di incertezza che dipendono dalle specifiche
caratteristiche dell'ipotetica procedura concorsuale di Prelios e dal contenuto degli accordi
che potrebbero essere conclusi in tale contesto tra Prelios, 1 suoi creditoti ed eventualmente
gli organi della procedura.

In ogni caso, quand’anche le clausole di subordinazione contenute nell’Accordo
Inter-creditorio non dovessero essere opponibili in un’ipotetica procedura concotsuale di
Prelios, sussiste un rischio rilevante che il credito finanziario ad oggi vantato da Pirelli nei
confronti di Prelios possa essere considerato soggetto al regime di postergazione legale di
cul aglt artt. 2467 ¢ 2497-guinguies cod. civ. e, quindi, risultt postergato ex fge al credito
vantato dalle Banche nei confronti della stessa Prelios.

dofkk ek fokekok

Parte I1
PARERE
1. Le circostanze in cul € sorto ed € stato successivamente rifinanziato il
credito di Pirelli verso Prelios.

At fint della redazione del presente parere, ci € stato rappresentato quanto segue:

1.1 In data 25 ottobre 2007, Pirelli, Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. e Pirelli Finance
(Luxembourg) S.A. (%) stipulano un contratto con Pirelli RE per la concessione
a quest’ultima di una linea di credito revelving per massimi 750 mln, con tasso di
interessi Buribor + 0,30% e durata 18 mesi (l2 c.d. Prima Linea di Credito) (.

La Prima Linea di Credito ¢ soggetta, tra I'altro, a una clausola di: (i} rimbotso
anticipato’ senza penaliti su richiesta dei concedenti o della stessa Pirelli RE; ¢
(1) risoluzione e rimborso anticipato nel caso in cui Pirelli RE non dovesse pit
risultare soggetta al controllo di diritto di Pirelli ai sensi dell’art. 2359 cod. civ.

Alla data della Prma Linea di Credito, Pirelli & una holding di partecipazioni
attiva tra, Paltro, nel settore dei pneumatici attraverso Pirelli Tyre S.p.A. e nel
settore immobiliare attraverso Pireli RE. Con particolare tiferimento alle
attivita immobiliari, a tale data Pirelli possiede un nutnero di azioni ordinarie di
Pirelli RE (escluse le azioni proprie detenute dalla stessa Pirelli RE)
complessivamente pari a circa il 53,5% del capitale sociale ed esercita il
controllo di diritto di Pireli RE ai senst delPart. 93 d.lgs. 24 febbraio 1998, n. 58
(“Tuf”).

& Alla data del 25 ottobre 2007, Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. e Pirelli Finance (Luzembourg) S A.
sono societd possedute integralmente e direttamente da Pirelli che dichiara anche di esercitare attivitd di
direzione e coordinamento su Pirelll Servizi Finanziad S.p.A.. In ogni caso, la Prima Linea di Credito & stata
effettivamente erogata da Pirelfi.

] V. Faclity Agreement del 25 ottobre 2007 tra, Pirelli, Pirelli Servizi Finanziard S.p.A. e Pirelli Finance
(Luxembourg) S A, da un lato, e Pirelll RE, dallaltro.
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Nel periodo 2004-2008, i Consigli di Amministrazione di Pirelh e Pireli RE,
wpreso atfo della situazgone di controllo di diritto sopra descritta, ma considerali anche gli
elementi di fatto ricorrenti nel caso di Specie, hanno valulalo non esservi attiviid di direione ¢
coordinamento di Prrelli & C. nei confronti di Pirelli RE e, pertanio, hanno ritenuto
superata la presunzione prevista all'art. 2497-sexies cod. civ. Llesito delle valutazioni
¢ffettuate ¢ le relative motivazioni sono state, quindi, comunicato al pubblico, da ultine, con le
relaziont annuall sulla corporate governance relative all’esorcizio chiuso al 31 dicernbre

2007 di entrambe le societa (10)

1.2 La Prima Linea di Credito risulta utilizzata da Pirelll RE per ctrea €526 mln al
31 _dicembre 2007 "'}, nonché per circa €714 min al 30 settembre 2008 ().

1.3 In data 6 novembre 2008, le parti della Prima Linea di Credito stipulano un
accordo modificativo di alcuni termini e condizioni della stessa per effetto del
quale, tra Taltro, il tasso di interesse e incrementato a Butibor + 1,30% e la
durata ¢ estesa per ulteriori 18 mest sino al 5 maggio 2010 (13).

1.4 In data 11 febbraio 2009, Pirell e Pirelli RE annunciano Papprovazione del
piano industriale di gruppo e Pavvio di un’operazione di aumento di capitale in
opzione per sostencte il Zurmaraonnd del settore immobiliare e migliorare i
rappotto tra mezzi propri e indebitamento (I “Piano Industriale 2009-2011)

(1 4) .

1.5 In data 24 marzo 2009 é stata iscritta ai sensi dell’art. 2497-4is cod. civ. presso il
registro delle imprese di Milano la dichiarazione di assoggettamento di Pirelli
RE alla atttvita di direzione e coordinamento di Pirelll. Invero, wileranti interventi
effettnati da Pireli & C. sullassetto orgamizzativo di Pirelli RE (anche atfraverso
Lassunzione da parte del Direttore Generale Operative di Pirelli & C.|..] della carica di
Ammrinistratore Delegato Finanga di Pirelli RE) e il percorso che ba portato alla
predisposizione del nnovo Piano Industriale 2009-2011 banno modificato la situazione
[precedentel, eridensiando una rilevante integrasione e coordinamento di attivitd e funziont
tra ['Bmittente ¢ la controllante Pirelli & C. [...). In ragione di quanto sopra, i Consigli di
Amministragione di Pivell; & C. ¢ Pirelli RIZ banno ritenuto essere veniti nieno gii elementi
Sfatiuali che avevano determinato il superamento della presunsione prevista  dall art.
2497 sexcies cod. civ. Pertanto, considerato che Pirelli & C. controlla, ai seni dell'art. 93 def
TUF, Pirelli RE ¢ consolida i bilanci di quest nitima, tennto conto dell assenza di elements
che ¢ consentans il superamento della presunsione di cui all’art. 2497 sexzes cod. v, s1 &
concluso che a tale data Pirelli RE dsulta sottoposta all’attivita di direzione e
coordinamento da parte di Pirelti (*%).

{9 V. Prospetto di Pirelli RE depositato in Consob 1 12 giugno 2009 relativo all Aumento di Capitale
{come di seguito defmito), p. 124.

" V. comunicato di Pirelli e Pirelli RE del 11 febbraio 2009.

S V. comunicato di Pirelli e Pirelli RE del 11 febbraio 2009.

{15 V. Amendment Agreement del 6 novembre 2008 tra Pirelli Pirelli Servizi Fmanziari S.p.A. e Pireli
Finance (Luxembourg) S.A., da un lato, e Pirelli RE, dallaltro.

{ V. comunicato congiunto Pirelli ¢ Pirelli RE ¢ presentazione «Pireff Group 2009-2011 Industrial Plaw
in data 11 febbraio 2009.

5 V. Prospetto di Pirelli RE relattvo all Aumento di Capitale, pp. 124-125.
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In data 31 marzo 2009, il debito finanziario di Pirelli RE nei confront di Pirelli
ai sensi della Prima Linea di Credito tisulta pad a circa €490 mln ().

In data 17 aprile 2009, I'assemblea straordinaria di Pireli RE delibeta un
aumento di capitale scindibile da offrire in opzione a tuttl gli azionisti sino a
massimi €400 min (comprensivo dell’eventuale sovrapprezzo), con delega al
Consiglio di Amministrazione di determinare il prezzo di sottoscrizione delle
azioni di nuova emissione da calcolarsi secondo le metodologie cottentl e la
ptassi di mercato per operazioni similati ("“Aumento di Capitale”) ().

In data 11 giugno 2009, in attuazione della deliberazione di Aumento di
Capitale dell’assemblea di Pirelli RE, il Consiglio di Amministrazione della
medestma societa, dopo aver fissato il prezzo di sottoscrizione delle azioni di
nuova emtssione e il rapporto di assegnazione in opzione, delibera I'emissione
di un massimo di n. 798.574.564 nuove azioni Pireli RE per un aumento del
capitale sociale pari a massitmi €3993 min (18).

In data 12 grigno 2009, Pirelli ¢ Pirelli RE stipulano un accordo modificativo
della Prima Linea dt Credito che riduce Pimporto di massimo utilizzo della
stessa a circa €518 min.

In data 9 luglio 2009 Pirelli RI comunica che Pirelli ha sottoscritto
integralmente la propria quota di aumento di capitale per complessivi 231,8
mln, convertendo parte del proprio credito finanziario (19) Pertanto, in seguito
all’ Aumento di Capitale e al netto det costi di transazione, Pirelli resta titolate di
un credito finanziario nei confronti di Pirelli RE ai senst della Prima Linea di
Credito complessivamente pari a €278,1 mln (20)

In data 31 luglio 2009, Pirelli RE stipula con un poe/ di Banche (*), tra cui Intesa
Sanpaolo S.p.A. in qualiti di banca agente (la “Banca Agente™), un contratto di
finanztamento per €320 min, con tasso di interessi Buribor + 300 bp.s e
scadenza 31 luglio 2012 (il c.d. Finanziamento Club Deal) che prevede, tra
Paltro, una causa di nmborso anticipato nel caso in cui Pirelli, senza il previo
consenso delle banche, cessi di detenere, direttamente o indirettamente almeno
1 34% del capitale sociale di Pirelh RE, ovvero di nominare la maggioranza dei
consiglieri di Pirelli RE senza previo consenso delle Banche ().

{18) V. Prospetto di Pirelli RE relativo all’Aumento di Capitale p. 320.

" V. Prospetto di Pirelli RE relativo all’Aumento di Capitale p. 11.

{15 V. comunicato di Pirelli RE in data 11 glugno 2009.

%) V. comunicato di Pirelli RE del ¢ luglio 2009.

{29 N fermw sheet tra Pirelll e Pirelll RE del 12 giugno 2009 relativo agli impegni di sottoscrizione
dell’ Aumento di Capitale da parte di Pirelh, nonché Prospetto di Pirelli RE relativo all’Aumento di Capitale, p.

321.

Q) 11 poo/ di banche dsulta composto da Intesa Sanpaolo S.p.A. (sostituita successivamente da Banca
IMI S.p.A) 1n qualitd di Banca Agente, nonché, in qualita di banche finanziatrici, da Intesa Sanpaolo S.p.A.,
Unicredit Corporate Banking S.p A, Banca Popolare di Milano Soc.coop.p.az., Banca Monte dei Paschi di
Stena S.p.A., Banea Popolare di Sondtio soc.coop.pa., Centrobanca — Banca di Credito Finanziatio e
Mobiliare S.p.A., Banca Popolare dellEmilia Romagna soc.coop. e Banca Carige S.p.A. — Cassa di Risparmio
di Genova e Imperia.

&) V., in particolare, artt. 6 e 7.3 de! Finanziarnento Club Deal.
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In data 5 novembre 2009, Pirelli e Pireli RE stipulano un secondo accordo
modificativo della Ptima Linea di Credito che differisce la scadenza della stessa
al 16 maggio 2011 e incrementa il tasso di interessi a Buribor + 1,80% (*).
Inoltre, mn pari data, importo utilizzabile da Pirelli RE ai sensi della Prima
Linea di Credito viene ridotto a massimi €150 mln (2 .

In data 10 marzo 2010, i Consiglio dit Amministrazione di Pirelli avvia lo studio
di un’operazione di separazione delle attivita immobiliari dalle attivita industriali
del gruppo Pirelli (I"“Operazione di Separazione”) che contempla la perdita
da parte di Pirelli della partecipazione di controllo in Pirelli RE ¢ Ia conscguente
cessazione dell’attivita di direzione e coordinamento sulla medesima societa (%),
tendendosi cosi necessatio ottenimento del preventivo consenso delle Banche
a1 sensi del Finanziamento Club Deal.

In data 4 marzo 2010, Pirelli RE invia alla Banca Agente formale richiesta di
assenso (waiver) per procedere allattuazione dell'Operazione di Separazione ().

Nell’aptile 2010, le Banche, tramite la Banca Agente, comunicano a Pirelli RE il
consenso all’Operazione dt Separazione con rinunzia a qualsiasi diritto di
rimborso anticipato subordinatamente a una serie di condizioni tra cui: (i) la
stipulazione di nuovi termini e condizioni del Finanziamento Club Deal con
modificazione dei covenarnt finanziari relativi a Pirelli RE; (1) assunzione da
patte di Pirelll «di aleuni impegni nei confronti delle banche intesi sostanzialmente ad
accordare alla Beneficiaria, mediante una nuova linea di credito, la disponibilita delle stesse
risorse jinansiarie gid messe a disposigione dalla Concedente con la Vecchia I dnea di Credito
anche a seguito della Separazione ¢ almeno sino alla scadenza del Finansiamento Sindacato.
In particolare, fali impegni [...] prevedono che la nuova linea di credilo dovrd essers di pari
grado (pari passi) rispetto ai crediti delle banche ai sensi del Finanziamento Sindacato ¢ da
essi amapegni |...| consegue che la stessa nom potrd essere dichiarala rvisolta o comungne
prematuramente  vimborsabiler in caso di violazione degli mmpegni di natura
finanziaria, delle dichiarazioni e garanzie, nonché degli eventi rilevant previst
in tale nuova linea di credito e nel Finanziamento Club Deal, «fimtantoché {...] i/
Finanziaments Sindacato sard in essere o non vervd dichiarate risolfo o comungue
prematuramente rimborsabiles (7).]

In data 4 maggio 2010, Pirelli dichiara di aver ricevuto «i/ pieno supportor delle
Banche e annuncia al mercato l'avvio del’Operazione di Separazione delle
attivita immobiliati da realizzarst tramite Passegnazione agh azionisti di Pirelli
della quasi totalita delle azioni Pirelli RE detenute dalla stessa Pirelli pari a circa
11 58% del capitale sociale di Pirelli RE, con contestuale riduzione volontaria del
capitale sociale di Pirelli ai sensi dellart. 2445 cod. civ. per un mporto non
supetiore a circa €329 min ().

&)

V. Amendment Confirmation del 5 novembre 2009 tra Pirelli e Pirelli RE.

V. Cangellation notice del 5 novembre 2009 tra Pirelli ¢ Pirelli RE.

V. verbale del Consiglio di Amministrazione di Pirelli in data 10 marzo 2010, p. 6.

V. lettera di Pirelli RE a Intesa San Paolo S.p.A. del 4 marzo 2010.

V. premessa D della Seconda Linea di Credito {come di seguito definita), nonché il documento
informativo di Pirelli in data 3 luglio 2010 relativo all’Operazione di Separazione, pp. 64-05.

V. 1l comunicato di Pirelli e Pirelll RE del 4 maggio 2010 relativo all'Operazione di Separazione,
nonche la premessa C della Seconda Linea di Credito e il documento informativo di Pirelli sull’Operazione di
Separazione, p. 2.
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1.17  In data 11 maggio 2010, Pireli RE e le Banche stipulano un accordo per cffetto
del quale queste ultime concedono il consenso all’Operazione di Separazione
nell’ambito di un accordo che prevede modifiche del Finanziamento Club Deal
volte a ridefintre 1 somemant finanziari a carico di Pireli RE e introdurre un
impegno specifico a carico della stessa Pitelli RE di continuare a beneficiare,
almeno sino alla scadenza del Finanziamento Club Deal, del finanziamento gia
concesso da Pirelli con la Pruma Linea di Credito per un importo complessivo
sino a €150 mln. Tale consenso delle Banche é espressamente subordinato alla
conclusione di un accordo inter-creditorio tra Pirelli e le Banche che rifletta 1
termini gia oggetto di puntuazione tra le parti ().

A conferma di tale puntuazione, i pati data la Banca Agente sigla con Pirellt un
ferme sheet ove si indica che il consenso delle Banche all’atruazione
dall’Operazione di Separazione & subordinato all’assunzione da parte di Pirelli di
un impegno, tra l'altro, a rinnovare una linea di credito pars passu al senior debt di
Prelios sino a 150 mln, 2 termini e condizioni di soddisfazione di Pirelli e delle
Banche, con scadenza al Iuglio 2012, restando tuttavia inteso che Pirelli si
Impegna a estendere la durata di tale nuova linea di credito al: (1) febbraio 2013,
in caso di differimento della scadenza del Finanziamento Club Deal; (1) al 31
huglio 2015, in caso di mancato raggiungimento di determinati parametri
economico-finanziari da parte di Pirelli RE; ovvero (i) al 31 dicembre 2017, in
caso di mancata soddisfazione di altri parametri economico-finanziari da parte
di Pieelli RE ovvero di violazione det covenant finanziari assunti dalla stessa
Pirelli RE nel Finanziamento Club Deal (come modificati) (**).

1.18  In data 15 luglio 2010, Passemblea straordmaria di Pirelli approva I'Operazione
di Separazione dando luogo a una riduzione volontaria del capitale di Pirelli a1
sensi dell’art. 2445 cod. civ. pet circa complessivi €178 mln ().

1.19  In data 18 ottobre 2010, in attuazione delle condizioni poste dalle Banche per
acconsentire al’Operazione di Separazione, viene stipulato un contratto di
finanziamento (linea di credito resolving) tra Pirelli e Pirelh RE per massimi €150
min volto a rifinanziare mediante estinzione il debito esistente dertvante dalla
Prima Linea di Credito (la c.d. Seconda Linea di Credito}. La Seconda Linea di
Credito ptevede, tra Ialtro: (i) un tasso di interessi pari a Euribor + 300 &p.s.;
(i) 1a scadenza al 31 luglio 2012, eventualmente protogabile sino a data non
successiva al 31 luglio 2017 su iniziativa della stessa Pirelli; (1i1) una causa di
nsoluzione ¢ rimbotso anticipato nel caso in cul Pirelll msulti titolare di una
partecipazione in Pireli RE inferiore al 12% del capitale sociale; (iv) 1l
riconoscimento da parte di Pirelll RE degli impegni assunti da Pirelli verso le
Banche per ottenere il consenso al'Operazione di Separazione (v. swpra §1.17),
con esclusione tuttavia del fatto che tali impegni possano essere considerati
pattuizioni a favore di Pirelli RE. ().

() V. accordo in data 11 maggio 2010 tra le Banche e Pirelli RE relativo ad alcune modificazioni del
Frnanziamento Club Deal.

& V. term shest dell'll maggio 2010 siplato, tra Ialtro, da Pirelli e la Banca Agente in relazione
all’Operazione di Separazione, nonché 1l comunicato di Pirell: e Pirelli RE del 4 maggio 2010 e il Documento
informativo di Pireli sul'Operazione di Separazione, p. 69.

& V. verbale di assemblea straordinaria di Prrelli del 15 luglio 2010.

% V., in particolare, la premessa D, nonché gli artt. 2, 6, 7.3 e 8 della Seconda Linea di Credito.
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1.20  In data 25 ottobre 2010, si perfeziona il eosing del’Operazione di Separazione e,
quindi, tra aliro: (1) Pirelli cessa di detenere la partecipazione di controllo in
Pirelli RE e conserva solo una partecipazione minima pari a cixca lo 0,067% del
capitale sociale (ii) Pirelli RE assume la nuova denominazione di Prelios; (1) la
Ptima Linea di Credito viene rimborsata da Prelios a Pirelli e la Seconda Linea
di Credito viene erogata da Pirelli a Prelios (7).

1.21  In data 1 marzo 2011, Pirelli e Prelios stipulano un accordo modificativo della
Seconda Linea di Credito che, tta Ialtro, ridefinisce alcunt corenant finanziari 2
carico di Prelios (34).

1.22 Nel settembre 2011, wn consideragione della recente negativa evolusione dei mercali
[finanziari ¢ al fine di garantire alla Societd un ordinato svolgimento delle proprie atiivita,
assicurando con continsitd il connesso supporto finanziarion, Prelios avvia trattative con
le Banche per 1 nfinanziamento sio al 2014 del Finanziamento Club Deal e
con Pirelli per il rinnovo della Seconda Linea di Credito (*).

1.23  Nel petiodo settembre-dicembre 2011, «aila fuce del significative deterioramento dello
Seenario macroeconomico e Sulla base dei risultati conseguiti al 30 settembrey dellesercizio 31
dicembre 2011, Prelios tivede in senso negativo gli obbiettivi finanziari indicati
dalle linee guida del c.d. piano di Trend 2012-2014. «l nuovi ebbiettivi comunicati al
mercato avrebbero determinato in ogni caso le condizioni per I'insorgenza dell’obbligo a suo
fempo  assunto da Pe>C mei confronti del Club Deal per dare corso al rinnovo del
Finanziamento P&C fino a lughio 2017». (°).

1.24  In data 22 novembre 2011, in attuazione dell’accordo tra Pirelli RE e le Banche
dell’l1 maggio 2010 e del fermw sheet tra Pitelli e la Banca Agente siglato in part
data (v. supra §1.17), Pirelli stipula un ptimo accordo iter-creditotio con le
Banche, per effetto del quale Pirelll si mmpegna a estendere la durata della
Seconda Linca di Credito al: (1) 28 febbraio 2013, in caso di differimento della
scadenza del Finanziamento Club Deal; (1) al 31 huglio 2015, in caso di mancato
raggiungimento di determinati parametrt econotmco-finanziari da parte di
Prelios; ovvero (i) al 31 dicembre 2017, in caso di mancato raggungimento di
altrl parametrt economico-finanziari da parte di Prelios ovvero di violazione det
covenant finatiziati assunti da Prelios nel Finanziamento Club Deal. Inoltre,
Pirelli si impegna a esercitare i rimedi contrattuali della Seconda Linea di
Credito solo laddove la Banca Agente abbia fatto valere 1l mancato pagamento
del Finanziamento Club Deal da parte di Pirelli RE o comunque la violazione
dei relativi covenant finanziari da quest’ultima assunti;

1.25  In data 12 dicembre 2011, in seguito alla revisione da parte di Prelios degli
obbiettivi finanziati del piano di Trend 2012-2014 e in vista della conclusione
dell’operazione di rifinanziamento mn corso di negoziazione, Prelios e le Banche

% V., in particolare, la premessa IF e la definizione di “Periodo di Utilizzo” della Seconda Linea di
Credito, nonché la Termination Netice di Pirelli del 25 ottobre 2010.

] V. Taccordo del 1 marzo 2011 tra Pirelli e Pirelli RE.

) V. il documento informativo di Prelios del 30 dicembre 2011 per Uoperazione di maggior rilevanza
con patte correlata relativa al «oniratio 4 finanziaments da 160 milioni di enro da parle di Pireddl & C. S.p.A. a favore
di Prefios Sp.A», p. 2.

9 V. il documento informativo di Prehos del 30 dicembre 2011 per 'operazione di maggior rilevanza
con patte correlata relativa al «onsratto 4i finansiaments da 160 milions di enro da parte di Pirelli & C. S.pA. a favore
di Prefios S.p.A», p. 4.
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stipulano un accordo che dispone la sospensione dei copenant finanziari assunti
da Prelios ai sensi del Finanziamento Club Deal sino al 31 dicembre 2011 (7).

In data 28 dicembre 2011: (1) Pirelli e Prelios stipulano un contratto per la
concessione di una nuova linea di credito a quest’ultima societa volta a
rifinanziare la Seconda Linea di Credito modificandone termini e condiziomni, tra
Paltro, incrementando Pimporto massimo utilizzabile sino a €160 min e 1l tasso
d’interessi a Buritbor + 700 b.p.5., nonché posticipando la scadenza sino al luglio
2017, fatto salvo il diritto di Pirelli di recedere ad nutum con 60 giorm di
preavviso dopo che sia avvenuto Pintegrale rimborso del Finanziamento Club
Deal (come modificato) {la c.d. Terza Linea di Credito) (**); (i) le Banche ¢
Prelios stipulano un contratto per la sostituzione e incremento del
Finanziamento Club Deal con un nuovo fimanziamento in pee/ per massimi
€359 mln con tasso dlintetesst Futibor + 650 £p.s. e timbotso tramite
ammortamento sino al 15 dicembre 2014 (l c.d. Nuovo Finanziamento Club
Deal) (*); (iii) Pirelli e le Banche stipulano un accordo intet-creditorio (il c.d.
Accordo Inter-creditorio) per effetto del quale, tra 'altro, Pirelli si impegna nei
confronti delle Banche a non esercitare nei confront di Prelios alcun timedio
contrattuale relativo alla Terza Linea di Credito sino alla data dellintegrale
rimborso del Nuovo Finanziamento Club Deal, fatta eccezione per: (a) la
tichiesta di rimborso del capitale prestato alla scadenza della Terza Linea di
Credito (31 luglio 2017, salvo il recesso di Pirelli dopo che il Nuovo
Finanziamento Club Deal ¢ stato integralmente rimborsato}, e (b) I'ipotesi in cui
le Banche, a fronte di una violazione da parte di Prelios degli obblighi di
pagamento o deglhl impegni di natura finanziatia da essa assunti nel Nuovo
Finanziamento Club Deal, abbiano esercitato rimedi contrattuali volti a far
valere tale inadempimento di Prelios (40)

In data 27 gingno 2012, Pirelli e Prelios stipulano un accordo modificativo della
Terza Linea di Credito che dispone, tra laltro: (1) Ia sospensione del covenans
finanziari assunti da Preltos per il periodo dal 30 giugno 2012 al 30 grugno 2013;
(i) 1 differimento al 30 giugno 2013 della scadenza per i pagamento degli
interesst dovuti da Prelios al 30 giugno 2012 e al 31 dicembre 2012; e (iii) alcune
modificazioni alle previsioni finanziatie del piano di Trend di Prelios per il
periodo 2012-2014 ().

In data 18 luglio 2012, le Banche e Prelios stpulano un accordo modificativo
del Nuovo Finanziamento Club Deal (con effetto retroattivo al 30 giugno 2012)
che dispone, tra Ialtro: () la sospensione del covenan/ finanziari assuntl da
Prelios sino al 30 giugno 2013; (i) il differimento al 31 dicembre 2012 della
scadenza per 1l pagamento degli interessi dovuti da Prelios al 30 giugno 2012; e
(iii) alcune modificazioni alle previsiont finanziarie del pano di Trend di Prelios
per il periodo 2012-2014 (¥),

V. Yaccordo tra Prelios € le Banche del 12 dicembre 2G11.

V., in particolare, ghi artt. 6, 8 ¢ 19 della Terza Linea di Credito.

V., in particolare, gli artt. 6 e 8 del Nnovo Finanziamento Club Deal.

V., in particolare, Part. 3 dell’Accordo Inter-creditorio tra Prelios e le Banche del 28 dicembre 2011.
V. gli artt. 2-4 dell’accordo del 27 giugno 2012 tra Pirelli e Prelios.

V. gl arit. 2-4 dell’accordo del 18 Iuglio 2012 tra Pirelli e le Banche.
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In data 20 luglio 2012, Pirelli e le Banche stipulano un accordo modificativo
dellAccordo Inter-creditorio che prende atto delle modifiche al Nuovo
Finanziamento Club Deal e alla Terza Linea di Credito (43).

A partire dal uglio 2012 , Prelios avvia negoziazioni con Pirelli, le Banche e dei
nuovi investitori al fine di definire una complessa operazione di rilancio
industriale del gruppo Prelios attraverso il rafforzamento pattimoniale e il
riequilibrio della sua struttura finanziaria di Prelios. In particolate, in data 14
novembre 2012, Prelios e Feidos Sp.A. (il “Nuovo Investitore”) hanno
sottoscritto un memorandum of undersianding per un’operazione che, allo stato
attuale delle negoziazioni, prevede, tra Paltro: (i) un aumento di capitale in
denaro di Prelios per complessivi €185 mln, di cui: (a) €68 min riservato a una
societa veicolo partecipata da Pirelli, le Banche e i1 Nuovo Investitore con
emissione di azioni Prelios di categona speclale e (b) €117 mln offerto in
opzlone agli azionisti Prelios con emissione di azioni ordinarie Prelios e
garanzia di sottoscrizione da parte di Pirelli e delle Banche per la parte rimasta
eventualmente inoptata {(per €85 min mediante compensazione dei loro crediti
finanziati vetso Prelios e per €5 mln in denaro); nonché (ir) una ristrutturazione
del residuo debito finanziario di Prelios da effettuarsi in esecuzione di un piano
di risanamento da attestarsi ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d), L fall. che st
prevede dia lnogo alla costituzione di: (a} un debito finanziatio swper senor di
Prelios per circa €50 mln; (b) un debito finanziario senior di Prelios per circa
€200 mln; e (d) un debito convertendo in azioni Prelios per la partte residua
dellindebitamento di Prelios che potra vatiate tra €226 mln e €269 mln (la
“Ristrutturazione del Debito di Prelios™).

Documentazione esaminata.

At fini della redazione del presente parere, sono stati esaminati i seguenti

21

2.2

23

24
25

2.6

2.7

2.8

2.9

Facility Agreement del 25 ottobre 2007 tra Pirelli, Pirellt Servizi Finanziati S.p.A.,
Pirelli Finance (Luxembourg) S.A., da un lato, e Pirelli RE, dall’altro;
Amendment Agreement del 6 novembre 2008 tra Pitelli, Pirelli Setvizi Finanziari
S.p.A. e Pirelli Finance (Luxembourg) S.A., da un lato, e Pirelli RE, dall’altro;
comunicato congiunto di Pitelli e Pitelli RE in data 11 febbraio 2009 relativo
alla presentazione del Piano Industriale;

presentazione «Pirelli Group 2009-2011 Industrial Plams del 11 febbraio 2009,
comunicato Pirelli RE dell'11 gingno 2009 relativo alla fissazione del prezzo di
sottosctizione delle azioni dif nuova emissione ai sensi dell’ Aumento di Capitale;
prospetto di Pirelli RE depositato in Consob il 12 giugno 2009 relativo
all’ Aumento di Capitale;

Term Sheer del 12 giugno 2009 tra Pirelli e Pirelli RE relativo agli impegni di
sottoscrizione dell’ Aumento di Capitale da parte di Pirells;

comunicato di Pirelli RE del 9 luglio 2009 relativo all’'offerta in borsa dei diritt
d’opzione non esercitati at fini dell’Aumento di Capitale;

contratto di finanziamento del 31 luglio 2009 tra Pirelli e le Banche (i
Finanziamento Club Deal);

*)

V. Taccordo del 20 luglio 2012 tra Pirelli e le Banche.
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210 Amendment Confirmation del 5 novembre 2009 tra Pirelli e Pirelli RE;

211 Cancelfation Notice del 5 novembre 2009 tra Pirelli e Pirelli RE;

212 lettera di Pitelli RE a Intesa San Paolo S.p.A. del 4 marzo 2010 relativa alfla
tichiesta di consenso delle Banche ai fini delOperazione di Separazione;

213 vetbale del Consiglio di Amministrazione di Pirelli del 10 marzo 2010 relativo
all'avvio di una fase di stadio dell’'Operazione di Separazione;

2.14  comunicato di Pirelll e Pirelli RE del 4 maggio 2010 che annuncia al mercato
POperazione di Separazione;

215  documento informativo di Pirelli in data 3 luglio 2010 relativo all’Operazione di
Separazione;

216 accordo dell'll maggio 2010 tra le Banche e Pirelli RE relativo ad alcune
modificazioni del Finanziamento Clab Deal;

217 Termn Sheet dell'11l maggio 2010 tra Pirelli e la Banca Agente in relazione
all’Operazione di Separazione;

2.18  verbale di assemblea straordinaria di Pirelli del 15 luglio 2010 che approva
I'Operazione di Separazione e la conseguente riduzione volontaria del capitale
di Pirelli per circa €178 mln;

2.19  contratto di finanziamento del 18 ottobre 2010 tra Pirelli e Pirelli RE (la
Seconda Linea di Credito);

220  fersmination notice del 25 ottobre 2010 da Pirelli a Pirelli RE;

2.21  accordo del 1° matzo 2011 tra Pirclli ¢ Prelios relativo a wwodifica del contraito di
finanziamento sottoseritto in data 18 otiobre 2070, per un tmporto complessivo massimo di
Euro 150.000.000,00;

2.22  primo accordo inter-creditorio tra Pirelli e le Banche del 22 novembre 2011;

223  accordo tra Prelios e le Banche del 12 dicembre 2011 avente ad oggetto la
sospensione degli impegni finanziar del Finanziamento Club Deal;

2.24  accordo di finanziamento del 28 dicembre 2011 tra Prelios e le Banche (il
Nuovo Finanziamento Club Deal);

225  contratto di finanziamento tra Pirelli e Prelios del 28 dicembre 2011 (la Terza
Linea di Credito);

226  secondo accordo intercreditorio del 28 dicembre 2011 tra Prelios e le Banche;

227  documento informativo di Prelios del 30 dicembre 2011 per operazione di
maggior rilevanza con parte correlata relativa al «ontratto di finanziamento da 160
milioni di enro da parte di Pirelli & C. S.p.A. a favore di Prelios S p. A,

2.28  smemorandum of understanding tra Prelios e Feidos S.p.A. del 14 novembre 2012; e

229 bozza di ferm shest telativo alloperazione di Ristrutturazione del Debito di
Prelios del 29 novembre 2012,

3. Premessa. L’ambito di applicazione del regime di postergazione legale dei

finanziamenti anomali dei soci.

In via prelitninare, € opportuno riassumere brevemente gli element essenziali del
regime di postergazione legale dei finanziamenti concesst dal soci alle societa di capitali
(artt. 2467 e 2497-quinguies cod. civ.) (*9).

)] Pitt precisamente Uart. 2467 cod. civ. («Fimangiomenti dei soci») dispone che «f. I/ rimborso dei
finanziamenti dei soci a javore della socield ¢ posiergato vispetto alla soddisfazgione deghi aliri creditori & se avvennto nellanno
precedente fa dichiarasiove di falliments della socierd, deve essere restitwito. 2. A7 fini del precedente comma s'intendano
finanziamenti dei soci a javore defla socield quells, in qualiiast forma effettnati, che sono stati concessi tn un momento in o,
anche in considerasions dol fipo di attivits esercitata dafla socield, risula un sccessivo squilibrio dell'indebitamento vispetto al
patrimonio nelty sppure in wna sitwazione finansiaria della societd nella guale sarebbe stato ragionevolk an conferinenion.
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Al ricorrere di determinate condizioni, Pobbligo di una societa di capitali di
rfimborsare 1 finanziamento ricevuto dal socio € postergato alla soddisfazione degli altri
creditorl. Inoltre, ove un tale finanziamento sia tmborsato al socio nell’anno precedente Ia
dichiarazione di fallimento della socicti, le somme timborsate al socio devono essete
restituite alla socteta (art. 2467, comma 1, cod. civ.).

La postergazione non ¢ riferibile a qualsiast finanziamento concesso da un socio alla
societd. Tale regime trova applicazione solo al ricorrere di determinate circostanze di
anomalia nel finanziamento che fanno riferimento, da un lato, alle oggettive condizioni
patrimoniali e finanziarie della societa sovvenuta e, dall’altro, ad alcune caratteristiche della
partecipazione del socio che variano in funzione del tipo di socteta finanziata e della sua
appartenenza ad un gruppo di societd.

3.1 1 presupposto  oggettive  della  postergazione legale. Lo squilibrio  patrimoniale o
[finangiario della societd finansiata.

Sul piano del presupposto oggettivo, Pordinamento adotta una soluzione uniforme
che considera anomali 1 finanziamenti concesst alla socteta che si trova m uno stato di
squilibrio patrimoniale o finanziario.

Piu precisamente, in constderazione dell'impossibilita di indicare in via generale e
astratta parametri quantitativi che possano valere per qualsiasi impresa (indipendentemente
dalle dimensioni, dal tipo di attivita esercitata e dal ciclo economico) (), Pordinamento ha
adottato una clausola generale che indica come anomali 1 finanziamentt concessi «in un
momento in cui, anche in considerazione del tipo di attivita eservitata dalla societd, risulla un eccessivo
squilibrio dellindebiiamento rispetto al patrimonio netfo oppure in una situagione finansiaria nella quale
sarebbe stato vagionevole un conferimento» (art. 2467, comma 2, cod. civ.).

L’ampiezza di una tale clausola generale genera notevole Incertezza in merito
allindividuazione del suo contenuto concreto (). Ferma una certa eterogeneita delle varie

Inoltre, in virth dellact. 2497-guinguies cod. cv. («Finangiamenti nell'attivita di diresione ¢ coordinament), «1. A
[finansiamenti effetinati a favore della societd du chi exercita attivitd df diresgone ¢ coordinamento nel suoi confronti o da altri
sopeetti ad esa sottoposti i applica Vart. 2467 cod. civ.

* I tal senso, cfr. la Relazione Governativa al d.gs. 17 gennaio 2003, n. 6 sulla riforma del diritto
societatio, in Rén. soc., 1993, §11, 148 («in propesite i/ problema pisr difficile & indubbiamenie guells di individuare criteri
idone a distingnere tak forma di apporte rispetto ai rapporti finangiart tra soci e socield che non meritany di essere distinti da
guelli con wn gualsiast ferze. B la solasgone indicata dal secondo comma dellart. 2467, non pofendosi in via generile
individuare paravieri guaniifaitl, & siata guella di wn approccio tipologive |...| dovendosi vicercare se la cansa del finansiamento
d da individuare nel rapporto socialz (¢ non #n un generice rapperio di credsto .

(*9 Alcuni propendono per una redustio ad aumw dei due criteti, talora secondo letture che assegnano in
vatdo modo al criterio della situazione finanziaria in cui ¢ fagionevole un conferimente una posizione
dominante, nel senso che 'eccessivo squilibrio dellindebitamento wspetto al patamonio netto sarebbe solo
un indice dello squilibrio finanziatio o comunque della ragionevolezza del conferimento (tra gl altn, cfr. C.
ANGELICL, La riforma delle societa di capitali, Lesions di divitto commersiale, Padova, 20006, 59; M. IRRERA, Commento
allart. 2467, in AaNv, I/ mwove dirilts societario, diretto da G. Cottino, G. Bonfante, O. Cagnasso e P.
Montalenti, 11, Bologna, Zanichelli, 2004, 1791-1792; G. TANTINI, I wersamenti de soc alla societa, in Tratt. delle
soe._per az., diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 1*¥*, Torino, 2004, 798; M. CAMPOBASSO, Finanziamenti
def sociv, in Banca, borsa, W, ored., 2008, 1, 442-443, secondo cut il presupposto della postergazione & unico ed &
soddisfatto quando la situazione patrimoniale e finanziaria della societa presenta un significativo tschio
d'msolvenza; G. PRESTL, Commento aflare. 2467, it Codice commentato delfe s.rl, diretto da P. Benazzo e S.
Patriarca, Torino, 2006, 110 ss., secondo cul lo shilancio patrimontale rende ragionevole 1l conferimento e Ia
sttuazione finanziatia contribuisce a indicare il livello adeguato di mezzi propa. In glurisprudenza, cfr. Cass.,
24 lugho 2007, a. 16393, m Giur. conem., 11, 2009, 42 ss., secondo cui, nella sostanza, il presupposto oggettivo
della postergazione integra wina jase in o la societd, in relazione all aifivita in concrelo eserciata, aveva la necessitd delle
risorse ppesse q disposizons dai seci (finangiatori) ¢ mon sarebbe stata in grade di rimborsary {obiter dictunr). In tale
otientamento, alcuni arrivano a ipotizzare che il giudizio di eccessivita dello squilibrio patrimoniale debba
essere paratnetrato al criteri ricavabili da alire fattispecie di squilibtio patrimomniale giuridicamente nlevanti,
come quelle indicate per 1 requisiti di ammissione alla procedura di amumimistrazione straordinaria {art. 2,
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posiziont interpretative, sembra ragionevole 'otientamento secondo cui, In coerenza con le
costruziont che collegano la postergazione legale alla c.d. sottocapitalizzazione nominale
della societd ("), una tale disposizione offte due criteti autonomi e indipendent
rapptesentativi di in uno squilibrio patrimoniale o di uno squilibrio finanziatio che, ai fini
della postergazione, tilevano In quanto indici tipologici di una generale perdita della
capacita di credito della societa finanziata (**).

In altri termini, secondo questa ricostruzione, 1 finanziamenti anomali dei soci sono
soggettl a postergazione legale quando risultano concesst a una soctetd che, per motivi di
squilibrio patrimoniale o finanziario, ha sostanzialmente perso la propria capacita di
ottenete credito a condizioni di mercato. Ed ¢ evidente che 1 giudizio sul carattere
eccessivo dell’indebitamento o sulla ragionevolezza del conferimento deve essere svolto in
concreto alla stregua di una valutazione oggettiva che guarda al «#ipo di attivita esercitata dalla
societd» (art. 2467, comma 2, cod. civ.) e at parametri di mercato, secondo un apprezzamento
da condursi m base alle regole tecniche che sono elaborate dalle scienze economico-
aziendali (*).

Occorre in altrl termini verificare se il rapporto tra indebitamento e mezzi propti e
la sostenibilita della struttura finanziaria della societa finanziata stano in linea con quelli
esposti da imprese di pari dimensioni che esercitano attivitd comparabili ). Questo per
verificare in ultuma istanza se, tenuto conto della situazione patrimoniale e finanziarta della
societa sovvenuta, 1 finanziamento erogato dal socio sarebbe stato concesso anche da un
finanziatore terzo (privo di interessi partecipativi) che, nella decisione di finanziamento, s1

comma 1, &2 b, dlgs. n. 270/1999) o pet i Hmiti all’emissione di obbligazioni (art. 2412 c.c.) {in tal senso, cfr.
G. BALP, I finansgamenti det soci csostitntivis del capitale di rischio: ricostrusgone della fattispecie ¢ quertion inferpretative, in
Riv. sor., 2007, 401 ss., secondo cui lo squilibrio patrimoniale é solo un dato di partenza che opera come indice
indiretto di una condizione di squilibric finanziato). In senso contraro alla possibilita di riferirst a parametri
fissi dettati dail’ordinamento ad altsi fin, cfr., tra gli altri, (5. ZANARONE, Dedla societa @ vesponsabifita lmitata, in
I} codice civile, commentario fondato da P. Schlesinger e ditetto da D. Busnelli, s#b arit. 2462-2474 c.c., I,
Milano, 2010, 459.

(*n Sul punto, cfr., per ttt, G.B. PORTALE, Cupitale socialk ¢ tocietd per asdont sottocapitalizgata, in Tratt. delle
soe. per az, diretto da G.E. Colombo e G.B. Portale, 1**, Tomno, 2004, 41 ss., nonché 144 ss; M.
CAMPOBASSO, Finansianenti, cit., 441-442.

{*8; In tale direzione, con varietd di argomentazioni, cft., tra gli altr, G.B. PORTALE, Capitale sociak, cit.,
148, nota 27305, ID., I afinansiamentiy dei soci nelle soctetd di capitali, in Banca, borsa, tif. cred., 2003, T, 681-682. Per
considerazioni analoghe, cft. anche F. VASSALLY, Sotfocapitalizzazione della socictd ¢ fivanziamentt def soci, in Rév. dir.
impr., 2004, 269; O. CAGNASSO, La soctetd o responsabilitd hmitata, in Tratt. dir. comm., diretto da G. Cottino, V,
Padova, 2007, 106-107, nonché G. TERRANOVA, Comments allar. 2467, mn AANV., Secetd di capital,
commentatio a cuta di G. Niccolind e A. Stagno d’Alcontres, I, Napoli, 2004, 1459-1462, secondo il quale i
due criteri sarebbero autonomi e indipendentt in quantc espressione di una valutazione in astratto o in
concreto defla crisi, nel senso che lo squilibro finanziatio integra una crisi attuale, ancorché non
necessatiamente d’insolvenza, mentre lo squilibrio patrimoniale, mediante il rnifedmento «a/ tipe & attivitd
efercitatar, si riferisce a una crst soltanto potenziale, da accertarsi mediante un raffronto ex anfe tra mezzi
propri e mezzi altrud per verificare se il capitale di rischie ¢ adeguato all’attivita sociale.

& Nel senso che lanomalia det prestii soci (e, quindi, la valutazione dello squilibrio patrmoniale o
finanziario della societa che & indice tipologico della perdita di merito di credito della societa) vada effettuata
secondo criteri oggettivi e in base a parametri di mercato, tenuto conto delle regole tecniche elaborate dalle
scienze economico-aziendalt, cir., tra gli altri, G.B. PORTALE, I afinangiamentiy, cit., 664, 667 e 670; 1D., Capitak
sociale, cit., 145; C. ANGELICI, La riforma, cit., 59-60; M. MAUGERI, Firanziament “anomali” dei soci e iutela def
patrimonio welle socigtd di capitak, Milano, 2005, 128-129; M. CAMPOBASSO, Fimangiamenti, cit., 442-443, O.
CAGNASSO, La socera, cit., 107, G. BALP, I finansiamensi, cit., 401-405, secondo cut Iirragionevolezza del
finanziamento pud essere stabilita anche in base alla rilevazione di indici che dimostrano delle anomale
condizioni di favore per la societd {come, ad esempio, a una durata eccessiva, all'infruttuosita del prestito, a
un tasso dlinteressi sotto il mercato o alla mancanza di adepuate garanzie). Il carattere tpologico dei
presupposti oggettivi della postergazione ¢ sottolineato anche nella Relaziope Governativa, cit., p. 148 §11
(«in tal senso [interprete ¢ invitato ad adofiare nn criterio di raglonevelesza, con il quale 5i tenga conto delln situasione della
socisid e la 5i confronts con i comporiamento che nel mercato sarebbe appunio ragionsvels aspetiarsiv).

&0 Cosi, tra ght altr, M. MAUGER, Fragnsiament “anomali” dei soci, cit., 160-161.
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fosse uniformato ai criteri di valutazione economico-aziendale che avrebbe adottato un
terzo finanziatore professionale operante sul mercato del credito ().

32 I ambito soggettivo di applicaszone della postergazione legale nei diversi 1ipi societari ¢ nei
gruppi di societa.

Sul plano soggettivo, Fordinamento ha invece adottato una soluztone che vana in
funzione del tipo di societa finanziata e della sua appartenenza ad un gruppo di societa. Pri
precisamente, stando alla disciplina espressa, la postergazione legale € disposta nella s.r.l
pet i finanziamenti anomali che sono concessi dal socio in quanto tale, a prescindere da una
posizione di controllo e dal suo peso partecipativo all'interno della compagine sociale (art.
2467 cod. civ.).

Parallelamente, la postergazione ¢ disposta anche nei gruppi di socteta, con
patticolare riferimento alle ipotesi in cui, a prescindere dal tipo di societa finanziata (sia essa
una s.r.l. 0 una societa azionaria), 1 finanziamenti anomali sono concessi (In senso verticale)
dal soggetto che esercita attiviti di direzione e coordinamento nei confronti della societa
eterodiretta, ovvero (In senso orizzontale) da una societa soggetta a direzione e
coordinamento nei confronti di altra socleta soggetta alla medesima direzione e
coordinamento (art. 2497-guinguies cod. civ.).

Con riferimento alle socletd azionarie, invece, ove non sussista ditezione e
coordinamento, la postetgazione non trova un riferimento normativo espresso, nel senso
che Vordinamento non detta alcuna disposizione per assoggettare a postergazione i
finanziament anomali concessi dat soci alla s.p.a. e alla s.a.p.a. c.d. monadi o indipendenti.
E questo a prescindere dalla posizione partecipativa che 1l socio finanziatore puo assumere
mn seno a tale organizzazione sociale.

La discontinuita della soluzione normativa sembra ispirata alla rzie che vede nella
postergazione un rimedio contro la traslazione del rischio all’esterno dellimpresa compiuta
mediante violazioni dei c.d. principi di corretto finanziamento dell'impresa societaria che, in
quanto tali, non riguardano tutti 1 soci, ma solo quelli che esprimono una c.d. influenza
“imprenditoriale’ sulla socteta finanziata A,

Sotto questo profilo, infatt, la postergazione infragruppo tisulterebbe coerente con
una ricosttuzione della stessa quale rimedio applicabile al socio che riveste una posizitone di
influenza imprenditodale sulla societa eterodiretta; posizione che € qualificata
dallordinamento nell’esercizio di un’attivita di direzione e coordinamento presuntivamente
collegata alla posizione di controllo sulla societa eterodiretta {art. 2497-sexies cod. civ.) 3.

Al di fuoti della direzione e coordinamento, invece, la soluzione legislativa sarebbe
conforme alle differenze tipologiche che contrappongono la partecipazione personalistica

&N Cfr. M. MAUGERT, Finansiamenti “anomali” dei soci, 161 ss.

9 Per una ricostruzione del quadro compatatistico sulla postergazione quale disciphina che inizialmente
trova il suo principale ambito di applicazione nella s.rl, proprio in quanto modello organizzativo dell’impresa
collettiva medio-piccola con compagine sociale familiare o rstretta, e che poi si estende alla societd anonima
come fenomeno che perd interessa solo i soci imprenditori, cfr., per tuttl, G.B. PORTALE, ! «finangiamentiv,
cit,, 665-670; M. MAUGERI, Finangiamenti “anomali” dei soei, cit., 15 ss., 56 ss., 67; N. ABRIANI, Finangiamsnis
danommaliy ¢ posterpazione: sui presupposti di applicazione dellart. 2467, in Pafl, 2011, 1358; ID., Finanzgiamenti anomali
infragripbo ¢ Successiva ringgosiazione: ra postergazione lgale ¢ privilegio convensionals (pareri pro veritate), in Riv. dir. soc.,
2009, 11, 735 ss; G. BALP, I finanziaments, cit., 349-351, nota 6 e 384-385, nota 84; ID., Cuesironi in tema dr
postergazione ex arft. 2467 ¢ 2497 -guingnies c.c., in Banca, borsa, tit. cred., 2012, 11, 250 ss.; nonché, prima della
viforma, P. ABBADESSA, I/ problensa def prestitt dei soci nelle societi di capital, in Ginr. commr., 1988, 1, 509-510.

&) Pi precisamente, Vatt. 2497-sexies cod. cav. («Presunsionsy) dispone che «l. A7 fini di quanto prevists nel
presente capo, si presume salvo prova contraria che lattivitd 4 direzions ¢ coordinaments di societd sia esercitata dalla sosietd o
ente Tenuty al consolidaments def loro bilanci o che cormungne f controlla ai sensi dellart. 2359 cod. civn.
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nella nuova sl alla partecipazione capitalistica nella s.p.a. (). In altrdl termini, e
limitandoct in questa sede al punto di arrivo di una dimostrazione estremamente pit
complessa, secondo una tale ricostruzione sistematica, 1 soci di s.r.l. sarebbero assoggettati
alla postergazione in quanto titolari, in tale modello societario, di un potere e un interesse
imprenditoriale che, quando la societd ¢ in uno squilibrio patrimoniale o finanziario
rilevante, vanno a incidere sulla sostanza economica del prestito in modo tale da far
emergere una c.d. cawsa societatis. 1 soci di s.p.a., invece, non subirebbero limitazioni nella
propria liberta di finanziamento dellimpresa perché, quando concedono il prestito alla
socleta in crisi, s1 limiterebbero a combinare diverse forme d’investimento finanziario,
senza che il profilo pattecipativo prevalga sugli interessi perseguiti in quanto creditoti.

Questa soluzione normativa ha finito inevitabilmente per creare notevole incertezza
con riferimento ai casi che divergono dallo schema tipologico secondo cui, ai fini della
postergazione, tutt 1 soci di s.r.l. sono imprenditori e tutti i soci di s.p.a. sono risparmiatori.
Da questo punto di vista, infatti, ci si chiede se, in via interpretativa, possa essere negata la
postergazione legale del finanziamento anomalo del socio di s.tl. nei casi in cui il socio
riesca a dimostrare che esso & portatore di un investimento tipicamente finanziario in una
societi che, sul piano sociale e parasociale, ¢ sostanzialmente soggetta all'influenza
imprenditoriale di altti soci di controllo (55). Correlativamente, ci si interroga se la
postetgazione legale possa invece essere applicata, in via analogica o diretta, anche al socio
imprenditore di una s.p.a. non eterodiretta, come nel caso, ad esempio, di un’impresa
medio-piccola a compagine sociale ristretta, in cul un socio partecipa ditettamente
allamministrazione in virtd di una partecipazione di controllo tale da superare ogni
significativo potere di interdizione della minoranza (56).

] In questa prospettiva, i sodo di s.rl & socio imprenditore perché ha un’influenza diretta sulla
gestione dell’attivita ed é titolare di un interesse all'esercizio del potete dtmpresa in quanto socie. Il socio di
s.p-a., invece, ¢ nvestitore perché si limita ad affidare ad altri la gestione del proptio investimento, restando
estraneo al potere dimpresa affidato all’'organo amministrativo e partecipando solo alla formazione della
volontd collettiva nei procedimenti deliberativi che riguardano la definizione degli assetti otganizzativi. La
questione dell’applicabiliti della postergazione alla s.apa., invece, va risolta in base a un esame delle
peculiarita del modello organizzativo dell'accomandita che non possono essere affrontate in questa sede.

> Nel senso di negare la postetgazione ai soci minitni o finanziad di srl, con varietd di
argomentazioni, cfr. G. TERRANOVA, Commrento all'art. 2467, cit., 1477, G. BALP, I finanziaments, cit., 406-407;
ID., Owestions, ct., 248 ss., in particolare nota 6. Contrz, nel senso di applicare rigotosamente la postergazione
dei finanziamenti anomali at soci di s.r.l in quanto tali, fatta salva Ia possibilita di escludere la postergazione
ove il socio finanziatore tiesca a dimostrare che, alla data del finanziamento, non era a conoscenza dello
squilibrio patrimontale o finanziaro della societd, né si trovava nelle condizioni di poter conoscere un tale
squilibrio mediante un avveduto controllo sulle condizioni pattimoniali e finanziarie dellimpresa, cfr. G.
ZANARONE, Dellz societd, cit., 449 ss; M. MAUGERY, Fimansiamenti ‘anomal” def soc, cit, 223-228; M.
CAMPOBASSO, La posterpagione dei finansgamenti der soci, in AANV., Sirnd, commentatio dedicato a G.B. Portale, a
cura di A-A. Dolmetta e G, Presti, Milano, 2011, 243-244 ; N. BACCETTL, Postergazions det finanziaments ¢ tipi
socals, i Giur. comrr., 2012, 1, 821 ss., ove s1 fa rifertmento alle ipotesi del finanziamento concesso dal socio
sulla base di informazioni false o incomplete che ocenltano le condizioni di squilibtio patimontale o
tinanziario della societd, cosi come al problema defla derogabilit in pesus dei dirittd individealt di informazione
¢ controllo dei soci di s.rl che non partecipano all’amministrazione (art. 2476, comma 2, cod. civ.).

% Nel senso di estendere la postergazione legale ai finanziamenti anomali concessi da soci c.d.
imprenditont a s.p.a. che non sono soggette a direzione e coordinamento: G. PORTALE, I «finangiamentiy, cit.,
669-670, 681; 1D., Caprtale social, cit., 150-151, nota 273-bis; M. RESCIGNO, Osservasioni sul progetio & riforma def
diritto soctetario inn tema di societa a responsabilita Ewsitata, in AANN., I nuove diritto socielario fra socistd aperie ¢ socield
private, a cura di P. Benazzo, S. Patriarca ¢ G. Prest, Milano, 2003, 54; ID., Problewi aperts in fema df srl: i
Jinanziarmenti dei soci, la responsalbifitd, in Socerd, 2005, 15 ss; A, NIGRO, La societd a responsabilita Gmitata nel niovo
diridto societario: profili generali, in AANYV., La wmwova discipling della societd a responsabilita Fmitata, a cura di V.
Santoro, Milano, Giuffré, 2003, 20-21; C. ANGELICI, La riforma, cit., 56 ss.; BALP, I finansiaments, cit., 387-390;
ID., Questions, cit., 246 ss.; ID., Dellapplicasgone dellart. 2467 cc. alla soceld per asioni, in Banca, Borsa, 1i7. cred.,
2009, 11, 198 ss.; M. MAUGERI, Finansiamenti “anomalk’” det soct, cit., 251-238; ID., Dalla struttura alla funsions deila
diseiplina sut finansgamenti soct, in Rév. dir. commm., 2008, 1, 144-147; I, T finanzjamenti canomalky deflazionista, in Rin.
dir. soc., 2009, 566 ss; G. TERRANOVA, Commento allart. 2467, cit., 1474-1476; O. CAGNASSO, La soderd, cit.,
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4, La concessione della Prima Linea di Credito, Ie sue rinnovazioni nel periodo
2008-2009 e ’Aumento di Capitale.

Una volta illustrato il quadto normativo di riferimento, la soluzione del primo
quesito sottoposto alla nostra attenzione presuppone 'accertamento di una serie di profili
che riguardano sia le circostanze in cui ¢ sorto il finanziamento concesso da Pirelli a Pirellt
RE sia quelle che hanno successivamente accompagnato 1 vart atti di rifnanziamento del
credito vantato da Pirelli net confronti della medesima societa, che poi ha assunto la
denomtnazione di Prelios.

4.1 La concessione della Prima I inea di Credito wel novembye del 2007

Seguendo un ordine cronologico, occorre anzitutto risalire alla stipulazione in data
25 ottobre 2007 dell'accordo con cut Pirelli, Pirelli Servizi Finanziad S.p.A. e Pirelli Finance
Luxembourg S.A. hanno concesso la Prima Linea di Credito a Pirelli RE per massimi €750
min.

Posto che Pirelli Servizi Finanziari S.p.A. e Pirelli Finance Luxemboutg S.A. erano
societa totalmente possedute da Pirelli e che, in ogni caso, la Seconda Linea di Credito ¢
stata effettivamente crogata dalla stessa Pirelli (), per stabilite se questo finanziamento &
stato concesso in condizioni tali da assoggettare il relativo credito a postergazione, occorre
verificare se, alla data di concessione della Prima Linea di Credito, fossero configurabili i
presuppost soggettivi ed oggettivi di tale regime.

Quanto al presupposto soggettivo, occorre tener presente che, a tale data, Pirelli
esercitava il controllo di diritto di Pirelli RE ai sensi delPart. 93 Tuf tramite una
partecipazione diretia pari a circa il 53,5% del capitale sociale.

Come s1 ¢ mdicato, tuttavia, nel periodo 2004-2008, 1 Consigli di Amministrazione
di Pirelli e Pirell: RE hanno ritenuto di poter superare la presunzione relativa collegata a

118-120; M. BIONE, Nofe sparse in lema di finanziavrenls dei soci e apporii di patrinonis, in AANN., I/ diritto dedle
soczetd oggi. Tnnovazzone, diretto da P. Benazzo, M. Cera ¢ 5. Patrarca, Totino, 2011, 24 ss.; M. IRRERA, Compmento
alfart. 2467, cit., 1796-1797; V. SALAFIA, | finansiaments dei soci alla societd a responsabilita limitata, in Secietd, 2005,
1084-1085. In glutisprudenza, nel senso dellapplicazione della postergazione anche al finanziamenti concessi
dai soci imprenditori di s.p.a. non eteroditette, cft. Ttib. Venezia, 8§ marzo 2011, in Banca, borsa, #4t. cred., 2012,
11, 234 ss., con nota di G. BALP, Qwestions, cit., ove la postergazione € stata applicata a un socio di s.p.a. con
una pattecipazione pari al 41% del capitale sociale nel quadro di un esercizio congiunto di influenza
imprenditoriale con altt 3 soci {di cui vno con una pattecipazione par al 42,73% del capitale sociale); Ttib.
Udine, 3 marzo 2009, ivi, 225 ss., ove la postergazione € stata applicata al credite di regresso per una
fideinssione concessa dal socto nefl'interesse di una s.p.a. partecipata da soli tre soct, in o il socio garante era
presidente del consiglio di amumindstrazione, nonché soggetto a cui era riconducibile, in via diretta o indiretta,
una partecipazione complessiva pari al 55%; Trib. Pistota, 8{21) settembre 2008, n Banca, Borsa, #t. ered., 2000,
11, 191 ss., con aota di G. BALP, Dellgpplicazione, cit., 193 ss., nonché in Riz. dir soe,, 2009, 11, 562 ss., con nota
di M. MAUGERIL, I finansiamenti canomaly dellagionistz, cit., ove la postergaziope & stata apphcata al
finanziamento erogato da un socio da tempo in posizione «dominanter e pol nominato liquidatore della
societd, nonché a quello concesso da altro socio {(come concreditore solidale del primo in relazione
allantcipo delle spese per una procedura di concordato preventivo); Trb. Pistoia, 20 dicembre 2004, in Foro
fosz., 2005, 318 ss. Contra, nel senso di negare I postergazione dei finanziament anomali dei sodi alle s.p.a.
indipendent, cfr. G. DE FERRA, La posterpasione del credito del socio finansgatore, in Giur. comp., 2010, 1, 194 ss.;
G.CM. RIVOLTA, La societa per asiow: ¢ lesercizio di piccole ¢ medie imprese, in Riv. soc, 2009, 653-654; A.
BARTALENA, I finansiamentt def soc della 5.7/, in AGE, 2003, 398; A, IRACE, Commento all'art. 2497 -quinguies, in
AANY., La riforma delle soctetd, a cura di M. Sandulli € V. Santoro, IiT, Torino, 2003, 342. In giurisprudenza, la
soluzione negativa sembra condivisa anche da Cass. civ., 24 luglic 2007, n. 16393, in Gésr. comme., 11, 2009, 42
ss.(wnolire, la norma & prevista per ke societd a responsabilita limitata, pur se viene estesa anche alle socield per asgion guando
Jacciags parte di wn grappo (art. 2497 quinquies c.c.). Af epoca della delibera impuguata la [..] era wna s.p.a. ¢ won visulia
che facesse parte i gualhe gruppo).

&h V. supra nota 8.
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una tale posizione di controllo escludendo ogni esercizio di direzione e coordinamento nei
confronti di Pirelli RE (*%).

Assumendo che, alla data della Prima Linea di Credito, non {osse effettivamente
esercitata alcuna direzione e coordinamento della concedente Pirelli nel confront della
finanziata Pirelli RE, si dovrebbe allora escludere la possibilita di applicare in via diretta la
regola di postergazione infragruppo dettata per 1 finanziamenti anomali concessi dalla
capogtuppo alla societa eterodiretta (art. 2497-guinguies cod. civ ).

Tuttavia, Iesercizio da parte di Pirelli del controllo di diritto nei confrontt di Pirelli
RE, unitamente alla dimostrazione del possesso in capo alla controllante di informazioni
sulle effettive condizioni patrimoniali e finanziarie della societa controllata, potrebbe con
significativa  probabilita  glustificare  Tapplicazione  della  postergazione  secondo
quellotientamento, ormai diffuso in dottrina e giurisprudenza, che estende, in via indiretta
o analogica, un tale regime anche ai finanziament anomali concesst dai c.d. soct
imprenditori alle s.p.a. che non sono soggette a direzione e coordinamento (7).

Per stabilire quindi se 1l finanziamento concesso da Pirelli con la Prima Linea di
Credito sia sorto in condizioni di postetgazione, resta da verificare la soddisfazione del
presupposto oggettivo di tale regime. In particolare, la postergazione potrebbe essere
ragionevolmente affermata nella misura in cul si potesse dimostrare che, alla data di
concessione del finanziamento (25 ottobre 2007), Pirelli RE si trovasse effettivamente in
condizioni di squilibrio patrimoniale e finanziatio rlevant a1 sensi dellact. 2467, comma 2,
cod. civ.

Come gia indicato, tale valutazione non pud essere svolta in questa sede e deve
essere condotta da un esperto secondo critert di rilevazione economico-aziendali. Al
tiguardo, ci st limita a osservare che, al 31 dicembre 2007, su base civilistica, Pirelli RE
espofieva ufl pattimonio netto pari a circa €550 min, a fronte di passivita non correnti parn
2 €9,3 mln, passivita correnti pari a citca €960 min (di cui €884 mln per debiti verso banche
e altri finanziatori, 1 inchust €700 mln verso parti correlate}, tenuto conto di attivita
correnti per circa €239 min (di cai €21 mln per disponibiliti liquide) (*). Su base
consolidata, sempre, al 31 dicembre 2007, Pirelll RE esponeva un pattimonio netto pati a
circa €720 mln, una posizione finanziatia netta negativa pet circa €816 mln e, quindi, un
rappotto (c.d. gearing) tra posizione finanziaria netta e patrimonio netto pari a circa 1,13 (*').

42 Gi atti di modificazione ¢ rinnovagione della Prima Iinea di Credito nel novembre del
2008 ¢ nel novembre del 2009.

Quand’anche non fosse possibile dimostrate la soddisfazione dei presupposti della
postergazione alla data di concessione della Prima Linea di Credito (25 ottobre 2007), la
postergazione del credito finanziario di Pitelll potrebbe essere affermata in base ad un
esame delle citcostanze in cui sono stati perfezionati atti di rinnovo della Prima Linea di
Credito nel novembre del 2008 e nel novembre del 2009. Come s1 é visto, infatd, il 6
novembre 2008, ¢ stato stipulato un accordo modificativo della Prima Linea di Credito che
ha dato liogo, tra I'altro, a un incremento del tasso di interesse a favore di Pitelli e una
estensione della durata sino al 5 maggio 2010 (*). Un ultetiore atto di modifica e rinnovo
della Prima Tinea di Credito é stato successivamente perfezionato il 5 novembre 2009,

5 V. Prospetto di Pirelli RE relativo all’ Aumento di Capitale, p. 124, nonché smpraz §1.1.

[Ci] V. supra §3.2, in particolare sub nota 56.

{50y V. la relazione annuale di Prelios per il 2007, stato patrimoniale della capogruppo, pp. 198-199.
(5 V. la relazione annuale di Prelios per 11 2011, relazione degli amministratort sulla gestione, corporate

review, p. 16.
(62 V. supra §1.3.
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dando luogo a un altro incremento del tasso di interessi e a un differimento della relativa
scadenza al 16 maggio 2011 (**).

Sul piano del requisito soggettivo, va tenuto presente che, stando a quanto
dichiarato dalla stessa Pirelli, almeno a partire dal 2009, viene rivista la valutazione di
autonomia gestionale che aveva governato i rapporti tra Pirelli e Pirelli RE nel periodo
2004-2008 e, in considerazione dei mutatt profii di gowernance all'interno del grappo, st
riconosce Iassoggettamento di Pitelli RE alla attivita di ditezione ¢ coordinamento di
Pirelli. L’esercizio da parte di Pirellt di un’attivita di direzione e coordinamento di Pitelli RE
viene poi formalizzata con I'iscrtzione al Registro delle Imprese della relativa dichiarazione
exc att. 2497-bi5 cod. civ. in data 24 marzo 2009.

Peraltro, un tale mutamento nella governance di grappo appare giustificato, tra Ialtro,
proprio anche in virtd dellintegrazione e coordinamento della ditezione finanziaria e delle
decistoni m materia di finanziamento. La decisione di riconoscere I'assoggettamento di
Pireli RE a ditezione e coordinamento di Pirelll & mfatti motivata, tra laltro, dalla
coincidenza in capo alla medesima persona fisica delle cariche di Direttore Generale
Operativo di Pirelli e di Amministratore Delegato Finanza di Pirelli RE. Inoltre, st
riconosce che «Pirelli & C., a seguito delle variazioni sopra indicate, svolge nn ruolo incisive: () nella
definizione dei piani strategici pluriennali e del budget annuale, anche in riferimento alla predisposizione e
approvazione del piano industriale; (it} nella valutazioni e decisiont in materia di finanziamento, cos? come
nelle scelfe di ricorso_al capitale di rischio; (i) mella determinazione delle principali policy gestionali di
Gruppo, tra cuz quelle per lacquisto di beni ¢ servizio sul mercato; nel coordinamento delle iniziative e delle
aziont di business nei diversi setlori in cui opera la Societa, anche per il tramile delle sue controllate, e delle
relative scelte di investimento e disinvestimenton (*).

Alla data della seconda rinnovazione della Prima Linea di Credito (5 novembre
2009}, pertanto, per dimostrare il profilo soggettivo della postergazione, non occotrerebbe
pit affidarsi alle teorie che estendono la sua applicazione ai soci imprenditod di s.p.a. non
eterodirette, risultando invece direttamente applicabile la fattispecie della postergazione
infragruppo di cui all'art. 2497-guinguies cod. civ. ()

Quanto al presupposto oggettivo, la possibiliti di invocare la postergazione
permane anche se alla data di concessione della Prima Linea di Credito (25 ottobre 2007)
non fosse configurabile alcun squilibrio patrimoniale o finanziatio di Pirelli RE.

Se ¢ vero infatti che, ai fini della postergazione, lo squilibrio patrimoniale o
finanziatio delle societa finanziata deve sussistere «@/ momenfor della concessione del
finanziamento (att. 2467, comma 2, cod. civ.), essendo in principio itrilevante lo squilibrio
sopravvenuto di una societa che viene finanziata dal socto quando ¢ ancora in condizioni di
equilibtio patrimoniale e finanzario, dallaltro, ¢ stato autorevolmente affermato che lo
squilibrio sopravvenuto della societi finanziata diventa rlevante in tutti 1 cast in cui il
credito concesso alla societa finanziata & oggetto di un atto di rmnovazione da parte del
sacio (*).

(3 V. sapra {112

(¢4 V. Prospetto di Pirelli RE relativo all’ Aumento di Capitale, p. 124.

(&) Per quanto Patto di rnnovazione della Prima Linea di Credito del 6 novembre 2008 rsuld
formalmente anteriotre alla data di iscrizione della direzione e coordinamento di Pirelli nei confrontl di Pirelli
RE (24 marzo 2009), la vicinanza delle date e le stesse dichiaraziond di Pireli {che fanno risalite un tale
mutamento nella governance a partire dalla fine del 2008) rendono pin agevole il compito di chi intendesse
dimostrare che la direzione e coordinamento su Pirelli RE fosse i realt? g1d cominctata nel novembre 2008 o
comunque che, at find della postergazione, Pirell: fosse da considerarsi socio imprenditore di Pireli RE anche
prima del formale assoggettamento di quest’ultima alla sua dichiarazione e coordinamento.

(66 V. G. ZANARONE, Della socera, cit., 462, secondo cui 1l sopravvenire dello squilibrio patdmoniale o
finanziatio della socletd di luogo alla postergazione wwelly misura in cui i socio Jasa sassistere [...) [l
finanziamento| pregresso (ad eserpio rinpovandole, o non revecandoly guando possibile) nonestante la wwova vicenda
patologica determinatasi nella situasgone ecomomico-patrimaniale della societd (il sosiddetio Stehenlassen defla dotfrina tedesca),
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Pertanto, il credito finanziario di Pitelli derivante dalla Prima Linea di Credito potrebbe
essere postergato ex /ege anche nel caso in cui si potesse dimostrare che Pirelli RE si trovava
in una condizione di squilibrio pattimoniale o finanziario rilevante ai sensi dell'art. 2467,
comma 2, cod. civ. alla data degli atti di rinnovazione della Prima Linea di Credito compiutt
il 6 novembre 2008 e il 5 novembre 2009 (*). Anche a tal proposito, ogni giudizio sullo
squilibrio patrimoniale o finanziario di Pirelli RE deve essere rimesso alle valutazioni di un
espetto. In questa sede, con riferimento alla rinnovazione del 6 novembre 2008, c1 si limita
ad osservare che, al 31 dicetnbre 2008, su base civilistica, Pirelli RE esponeva un
patrimonio netto (significativamente ridotto rispetto alla chiusura dell’esercizio 2007) pari a
citca €364 mln, a fronte di passivita non cotrentl pat a circa €266, passivita correnti par a
circa €902 mln (di cul circa €818 min per debiti verso banche e altri finanziatori, 1vi mclusi
€633 mln vetso parti correlate), tenuto conto di attivitd correntl per circa €211 min (di cui
€2,7 mln per disponibilita liquide) (**). Su base consolidata, sempre, al 31 dicembre 2008,
Pirelli RE esponeva un patrimonio netto pati a circa €366 mln, una posizione finanziaria
netta negativa per circa €861 miln e, quindi, un rapporto (c.d. gearing) tra posizione
finanziaria netta e patritnonio netto (significativamente aumentato sspetto allo stesso dato
del 2007) pari a circa 2,35 ().

Ferme le necessatie valutazioni dell’esperto, qui si possono anche indicare alcuni
elementi in fatto che potrebbero essete valorizzati da un eventuale soggetto che intendesse
far valere la postergazione.

In data 11 febbraio 2009, a poco pit di tre mesi dalla rinnovazione della Prima
Linea di Credito intervenuto 1 6 novemmbre 2008, Prelios e Pirelli RE hanne annunciato al

parehé perd vi sia un congportaments atfive del socie (esprimentesi ad exempio in una rinnovazione tacila del contratin) ¢ non uno
weraptente passive come la mancata vichiesia di rimborso anticipato ai sensi dellart. 1786»; G. TERRANCVA, Commento
allart. 2467, cit., 1485, che ammette 1a postetgazione in caso di squilibrio sopravvenuto della societa finanziata
quando vi & un rinnovo (anche tacito) dell’operazione finanziaria, mentre tende ad escludere tale conclusione
nellipotesi di una condotta puramente inattiva del socio in condizioni di sopravvenuto squilibrio della societa
che avrebbero consentito di ottenere la restituzione anticipata delle somue prestate; M. MAUGERI,
Finansiamentt “anomali” dei soct, cit.,, 226-227, che ammette la postergazione per squilibrio sopravvenuto della
societd quando vi sia stato un vero ¢ proprio accordo volto al rifiranzamento dellimpresa, o sia comunque
configurabile «uw atty giuridico in senso stretto, a base del quale vi sia la conoscenga o guante meno la consscibikitd della
stnasione di orisi da parte ded socly che, pur avendone facoltd, now richieda agh amministratori il rimborso del prestiton; G.
PRESTI, Comments all'art. 2467, 112, che ammette la postergazione del credito desivante da una proroga
compiuta in un periodo critico della societd di un finanziamento ad essa concesso in un pericdo non critico.
Occorte tener presente che, nel caso di spede, sono stati posti in essere dei veri e propri atti di rinnovazione
espressa del finanziamento tconductbili alla stpulazione da parte di Pirelli e Pirelli RE (e poi Prelios) di
accordi modificativi del precedente finanziamento (in data 6 novembre 2008 e 5 novembre 2009), oppure,
come si vedfi in seguito (v. infra §§5-0), di vert e propti nuovi accordi di finanziamento per la concessione
della Seconda Linea di Credito e della Terza Linea di Credito che hanno sostituito e fatto cessare i precedente
accordo di finanziamento in essere tra le partl. Contra, nel senso dell'irrlevanza dello squilibrio patrimoniale o
finanziatio della societd sopravvenuto al finanziamento del socio, cfr. M. IRRERA, Commento sl art. 2467, cit.,
1792; B. DESANA, La sollecitazione all investimento, i finansiamenti dei soct, i ttoli di debito, in AANN., Le nuove s.r.l,
diretto da M. Sarale, Bologna, 2008, 185, 1 quali, tuttavia, non prendono in considerazione lo spedifico
problema della proroga o comunque della mancata revoca del finanziamento gia concesso dal socio.

{67 la medesima conclusione varrebbe z forfiori nel caso in cui si dovesse ritenere che atto del 6
novembre 2008 non integri una mera rinnovazione e modifica del finanziamento gia concesse da Pirelli con Ia
Prima Linea di Credito, bensi la concessione da parte di Pirelli d1 un vero e proptio nuovo finanziamento a
Pirelli RE.

(68) V. relazione finanziaria annuale di Pirelli RE per 1 2009, stato pattimoniale della capogruppo, pp.
238-239.

(%) V. 1a relazione annuale di Prelios per il 2011, relazione degh amministratost sulla gestione, corporate
review, p. 16.
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mercato il piano industriale per i triennio 2009-2011, in cui si da atto di una crisi
economica e finanziaria che riguarda in particolare le attivita immobiliari del gruppo (70)

In tale contesto, ¢ annunciato un processo di wittrutturagione e riorganizzazions volto
ad accelerare il «utnaround» delle atfivita immmobiliari tramite interventi direttd a
«ragionalizzare 1 Lvelli organizative infermeds e ridurre i costi operativi grazie al vidimensionamento del
personale ¢ a una netla semplificazione delle strutture societarien, oltreché a una «eessione di asiet non
strafegicty (71).

In un quadro congiunturale come quello indicato, viene annunciata un’operazione
di aumento di capitale di Pirelli RE che trova la sua giustificazione proprio ncll’esigenza di
ridurre Iindebitamento e di ripristinare un rapporto pia equilibrato con i mezzi propri.
Sotto questo profilo, infatt, si dichiara che «/wwmento di capitale proposto consentiva di rafforgare
la_struttyra_patrinoniale ¢ sostenere il nnovo modello di business, profeggendo il valpre degh asset,
attualmente inespresso, in attesa della ripresa di wn mercato oggi pesantemente colpito dalla crisi» (72)

Oltre a una «progressiva riduzionedel indebitamentor, 1l piano industriale 2009-2011
prevede misure che riguardano il miglioramento della struttura finanziatia. Si propongono
infatti mterventi che tendono anche al «uaggiungimento di un equilibrio economico-finansiario nella
gesiione impobiliare atlraverso un it adeguato bilanciamento tra_ ricavs ricorventi ¢ costi strutfuralpy.
Inoltre, dopo aver mdicato che «a conclusione dell’esercizio 2008, la posizzone finanziaria di Pirelli
RE ¢ passiva per circa 289, in hnea con [esercizio precedenten e che «la posizione finanziaria netta jg
lordy dei finansiamento soci ¢, a fine 2008, negativa per cirea 862 milions», si indica una previsione di
miglioramento della_posizione finanziaria propuo a seguito delle misure del piano con
particolare riferimento alle dismissioni di attivita non strategiche e agli effetti dell’ Aumento
di Capitale (7).

Ferma lesigenza di ogni approfondimento tecnico sulleffettive condizioni
pattimoniali e finanziade di Pirelli RE alla data della rinnovazione della Prima Linea di
Credito perfezionata il 6 novembre 2008, queste informazioni, specie se viste ex poi# nel
contesto di un’ipotetica procedura concorsuale di Prelios, potrebbero essere utilizzate per
cercare di dimostrare che le stesse esigenze poste alla base dell’ Aumento di Capitale fosseto
tali da dimostrare che una situazione di squilibrio patrimontale o finanziario di Pirelhi RE
era 1o realta gia in atto nel novembre del 2008,

Quanto invece alla configurabilita di uno squilibrio patrimoniale o finanziario
rilevante di Pirelli RE alla data della ultetiore rinnovazione della Prima Linea di Credito che

™ V. comunicato di Picelli e Pirelli RE in data 9 febbeaio 2009, p. 5., ove si affetma che wwellimmobiliare,
i mercaty scontea i/ secondn amno consecntivo di orisi ipternazionalk. La ridusjone del pres, if rallentamento delle transazioni ¢
te defficoltd di accesso al credits hanno penalizyale futle & sociela del settore. Por contrastare if mutato scenario, Pirelfi RE ba
annunciate alla five dello scorso anne un processo di ridugione del costi e riorganizzasione focalivato sulle due macro-aree
terviforiali di Itakia e Germania/ Polowia ¢ finalizgate al rifancio delle attivitd ¢ alla valovigzasgions della gualkta deghi asset in
portafoglion.

' V. comunicato di Pirelli e Pirelli RE in data 9 febbraio 2009, p. 16.

%! V. comunicato di Pirelli e Pirelli RE in data 9 febbraio 2009, p. 7. In senso anmalogo, v. anche il
comunicato di Pirelli RE del 11 giugno 2009 che annuncia 1a determinazione del prezzo di sottoscrizione delle
nnove 2zioni ¢ del rapporto di assegnazione, ove si precisa che «/aumento di capitale si colioca nellambits del piano
endustriale 2009-2011, finalizzato a ridare rlanco afla Socetd e, pin in particolare, a porve la siessa nella condizione df
perssguire - con nna struttura pin solida, adsguata anche alle parficolar condizioni del mercato verificatesi a sgguito della crisi che
ha interessato § miercatt finansiari in generale e i settore immobiliare in particolare - le asiont previste dal piawo stesso ¢ a
wmigliorare il rapporio tra indebifamento ¢ messi propri, rafforzands la stratiura patrimoniake. [.. ] L asdonista di controllo
Prrelly & C. S.p.A. o ¢ impegnats irrevocabilpente nei confronti della Societa a esercitare integralmente | diritti & opzione ad
ai50 Spettanti guale tiolare del 56,45% del capitaly della Societd ante anmento di capitale e 5 & dichiarate altresi disponibile a
Sottosorivere Je aziond che, af termine della procedura di offerta, dovesserv riswltare non softoseritte. Pirelli & C. adempird al
propriv impegie converlendo in capitale parte del proprio credite finansiario verse Ja Sosietay.

(™ V. comunicato di Pirelli e Pirelli RE del 9 febbraio 2009, p. 18, ove st aggiunge «wn dato che — grasie
alle aziont previste dal piano ¢ in particolare alla vendila di asset ¢ attivitd non strategiche — & previsio in riduzione nel corso del
trienmio: circa 350 mwifioni di euro a fine 2009 ¢ circa 200 mifioni di enro a fine 2017 (dati a seguste del proposts aumento df
capitalep
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¢ stata perfezionata i1 5 novembre 2009, occorre considerare gli effetti demvanti
dall’esecuzione del’ Aumento di Capitale.

4.3 Gl effetti dell’ Ammento di Capitale.

Un’eventuale postergazione del finanziamento concesso da Pirelli con Perogazione
della Prima Linea di Credito e la sua rinnovazione in data 6 novembre 2008 non va
necessariamente considerata come irreversibile.

11 dibattito interpretativo sulla postergazione e mfatti animato da una significativa
contrapposizione in merito alla sua patura processuale o sostanziale.

Secondo un ptimo orlentamento, la postergazione det finanziamenti soci ¢ destinata
a opetare solo nel concorso tra creditori che pud verificarsi in una procedura concorsuale,
nella liquidazione ordinaga della societa ed eventualmente anche nell’esecuzione forzata
individuale (). In tale prospettiva, la postergazione compotta una retrocessione del credito
postergato tramite la creazione di una sorta di anti-privilegio legale nella disciplina del
concotso (art. 2741 c.c.). Un risultato, questultimo, che sarebbe protetto anche da uno
sttumento di conservazione della garanzia pattimoniale come quello della particolare
fattaspecie di revocatorta fallimentare delle somme simborsate al socto finanziatote
nell’anno anteriore al fallimento (art. 2467, comma 1, c.c.) ().

Secondo un altro orlentamento, invece, una ricostruzione in chiave processuahistica
della natura della postergazione avrebbe il difetto di dar luogo a una eccessiva svalutazione
della sua efficacia preventiva. La postergazione dovrebbe allora tradursi in una vera e
propria causa d’inesigibilita del credito alla scadenza che opera anche fuori dal concorso dei
creditoti, sul presupposto che l'efficacia del dititto del finanziatore al rimborso del prestito
postergato sia sospensivamente condizionato ex /ge alla soddisfazione integrale degli altri
creditori. La postergazione verrebbe cosi ad estenderst anche alle societa in funzionamento
sotto forma di un divieto di restituzione delle somme prestate alla. scadenza del
finanziamento postergato anche quando la societa in crisi non tsulta soggetta a procedura
concorsuale o liquidazione ordinaria (7).

™ Cosi, in particolate, G. ZANARONE, Dells sodefd, cit., 467, che, m assenza di upa lmitazione
normativa della postergazione alle procedure concorsuali, ritiene che la stessa debba operare anche laddove si
verifichi un concorso nell’azione esecutiva individuale ex art. 510 c.p.c.

{75 Nel senso delloperativita della postergazione solo nelle procedure concorsuali e nella liquidazione,
oltre a uno spunto di G.B. PORTALE, [ ¢finangiamentis, cit., 675 ss., 681 ss. (ma v. anche ID., Capitak socal, cit.,
161-162), tra ghi altr, cfr. G. ZANARONE, Dellz sociefd, cit., 465 ss.; G. FERRI jr, In fema di postergazions legale, In
Riv. dir. comm., 2004, I, 974-978; G. TERRANOVA, Commento all art. 2467 cod. civ., cit., 1463 ss.; G.E. COLOMBO,
1! bilancio wella riforma, in AANN., I nuowo diritto delle societd & capitali ¢ delle soctetd cooperarive, a cura di M. Rescigno
e A. Sdarrone Alibrandi, 2004, 187 ss., ivi 203 (in modo implicito); E. FAZZUTI, Comments allart. 2467, in
AANY,, La riforma delle societd, a cura di M. Sandulli e V. Santoro, I, Torino, 2003, 50; M. IRRERA, Commento
allart. 2467, cit., 1794; A, IRACE, Commento alfart. 2497-quinquies, cit, 345. ss. In glunsprudenza, v. Tub.
Milano, 24 aptile 2007, in Banea, borsa, 1. cred., 2007, 11, 610 ss., con nota di G. BALP, Sulla gualificazione, ove si
afferma che «/l postersazione dei finanziamenti dei soci vispetio agh alti rapporit & credifo opera nell'ambite di procedure
concorsuall o di Rquidagdone volontarian (cfr. tuttavia G. BALP, ivi, 614, 617-618, secondo cui si tratta di un ebizer
dictrsm, perché, nel caso di specie, la postergazione ¢ negata per Passenza di uno squilibrio patdmoniale o
finanziario della societd alla data dell’erogazione); Trb. Messina, 30 dicembre 2005, in Giar. 2, 2006, 1635,
con nota di O. CAGNASSO, ove st afferma la postergazione nei confront dei soci finanziator di una societa
ammessa a concordato preventivo.

% Nel senso dell’applicabilita della postergazione anche alla sodeta in funzionamento, cfr., tra gli altr,
G. PRESTI, Commento, cit., 112-116, 118-120; F. TASSINARI, Sottocapitalizzasione delle societd di capitali e riforsa del
diritto societario, in AANYV., «Corporate Governances ¢ augpo divitto societario, Milano, 2003, 143; A. BARTATENA,
I finansiamenti, cit., 397, F. VASSALLL Sottocapitalizzusione, cit., 260-268; L. PARRELLA, Finaugiamenti dei soci ¢
postergasione del credito di resiftuzions: i nnove art, 2467 ¢, i AANY., La “enova” societd a vesponsabilita lritata,
Napoli, 2005, 299-304; ID., Finangiamenis dei sosi ¢ postergagione ded credits di restitnsione: problemi intetpretativi dell art.
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Le tesi che applicano la postergazione anche al di fuori dal concorso dei crediton
tendono tuttavia ad affermare la natura temporanea e reversibile del rimedio, facendolo
venir meno 2l cessare dello stato di squilibrio che & a tal fine rilevante ("), Si ritiene, infatti,
che il divieto di restituzione del finanziamento esaurisca la sua portata quando la societa ha
tisanato 1 propgio squilibtio e torna a possedere un patrimonio netto in grado di generare
una redditivita sufficiente a pagare integralmente e regolarmente 1 propr creditori.

Nel caso di specie, pertanto, quand’anche fosse accolta la tesi sostanzalistica e 1l
finanziamento concesso da Pirelll risultasse postergato a partire dalla data in cut la Prima
Linea di Credito & stata concessa (25 ottobre 2007) o rinnovata (6 novembre 2008), si
dovrebbe ulteriormente vetificare se I'Aumento di Capitale abbia avuto leffetto di
riptistinare Pequilibrio patrimoniale e finanzario di Pirelli RE.

A tal fine, occorre considerare che Pirelli ha sottoscritto integralmente la proptia
quota di Aumento di Capitale per complessivi €231,8 min (e che tale sottoscrizione &
stata eseguita mediante compensazione di un cortispondente mporto del suo credito net
confront di Pirelli RE. Pertanto, in seguito alla conversione di parte del proptio credito
nell’Aumento di Capitale, al netto dei costi di transazione, Pirelli ¢ rimasta titolare di un
credito finanziario net confronti di Pirelli RE pati a €278,1 min.

Al fine di stabilire se I'ipotetico effetto di postergazione legale sia sopravvissuto
al’ Aumento di Capitale e abbia continuato a prodursi in relazione al credito residuo di
Pitelli, occorre quindi accertare, nell’ambito di un’apposita valutazione tecnica, se
IAumento di Capitale sia stato sufficiente a tipristinare equilibrio patrimoniale o
finanziario di Pirelli RE o, piuttosto, se i mantenimento del credito residuo di Pirelli possa
continuare ad essere considerato alla stregua di un finanziamento sostitutivo di un appotto
di capitale di tischio.

Al riguardo, qui si puo soltanto osservare che, al 31 dicembre 2009, su base
civilistica, Pirelli RE esponeva un patrimonio netto (significativamente aumentato rispetto
alla chiusura dellesercizio 2008) pati a circa €663 min, a fronte di passivita non correnti per
circa €364 mln, passivita correntl pari a circa €331 mln (di cul circa €235 mln per debit
verso banche e altrd finanziatord, 1vi inclust €187 mln verso parti correlate}, tenuto conto di
attivita correnti per circa €197 min (di cut €1,8 mln per disponibilita liquide) (*). Su base
consolidata, sempre, al 31 dicembre 2009, Pirelli RE esponeva un patrimonio netto pati a
circa €663 mln, una posizione finanziatia netta negativa per circa €445 miln e, quindi, un

2467 cod. civ., in Dir ¢ giwr, 2007, 370 ss; BE. DESANA, La sollecitazione allinvestiments, cit,, 185 ss.; O,
CAGNASSO, La sodetd, cit, 109-113; M. CAMPOBASSO, Frmangiamenti, cit., 450 ss; nonché G. BALP, T
[inangiamerts, cit., 363-375; N. BACCETTI, Creditort involontari, patrimoni destinati ¢ gruppi di socierd, 2009, 528 ss.
Cfr. altresi M. MAUGERL, Finapziamento deif'unico socis ¢ avvio dellimpresa sociale, in Banca, borsa, #t. ored., 2006, 11,
645; ID., Finanziamenti “anomali” dei soct, cit., 88-118 ss., il quale, fuort dalle procedure concorsuali e dalla
liquidazione, limita 1 divieto di restiizione del finanziamento alle somme che altrimenti intaccherebbero Ia
copertura del capitale sociale in applicazione di un principio generale ricavabile dai divieti di distribuzione
degli utih in easo di perdite del capitale (artt. 2433, comma 3 e 2478-4is, comma 5, c.c.) e di accont dividendi
in caso &1 perdite (art. 2433-525, comma 3, c.c.).

@) Al dguardo, tra gli aler, cfr. la rcostruzone di G.B. PORTALRL, Capital sociak, cit., 163 (in particolare,
nota 298}, che rporta Topinione secondo cul «feri dalla procedure comcorsuali, o “rignalificazione” won
necessariamente ba il carattere della defenitivita: essa cessa non appena la socteld (ri)diventi solvente (Indipendentemente dai
“brestiti”) o finisca di frovarsi nella sitnagione & manifesta sottocapitalizzaziones; 1D., I ifiwanziamentiv, cit., 676 ss.,
{anche note 31-32), a cui si dnvia per dfedgmenti in dottrna tedesca e svizzera; M. MAUGERI, Finangianmenti
“romal” dei soci, cit., 101-102; Q. CAGNASSO, La societd, cit., 107; M. CAMPQBASSO, Finansiamenti, cit., 450; G.
BALP, 1 finangiamenty, cit., 367-368; F. VASSALLI, Sotfocapiialiszzazione, cit., 268; N. BACCETTI, Credifori, cit., 532
$8.

Q) V. Comunicato di Pireli RE del ¢ luglio 2009,

)] V. biancio civilistico di Pirelli RE al 31 dicembre 2008, stato patrimoniale, pp. 238-239.
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tapporto {c.d. gearing) tra posizione finanziatia netta e patrimonio netto (significativamente
ridotto rispetto allo stesso dato del 2008) part a circa 0,67 .

5. La Seconda Linea di Credito e POperazione di Separazione.

Al fini di una valutazione del rischio di postergazione legale del credito finanziario
vantato da Pirelli nei confronti di Prelios, occotre esaminare anche le circostanze in cui la
Prima Linea di Credito concessa da Pirelli & stata rifinanziata e sostituita con la Seconda
Linea di Credito.

Al nguardo, va anzitutto ricordato che, in virta di successive modificazioni,

Pmmporto di massimo utilizzo della Prima Linea di Credito da parte di Pitelli RE ¢ stato
progressivamente ridotto sino a €150 mln al 5 novembre 2009 (*)).

In data 10 matzo 2010, il Consiglio di Amministrazione di Pitelli ha dato avvio
all’esame di un progetto di separazione delle attivita immobiliari esercitate da Pirelli RE
dalle attivita industriali del gruppo Pirelli al fine di perseguire una strategia di focalizzazione
del core business nel settore dei pneumatici.

L’Operazione di Separazione prende successivamente le forme di un’assegnazione
agh azionisti di Pirellt della quasi totalita delle azioni Pirelli RE detenute dalla stessa Pirelli
petr una partecipazione complessiva part a circa it 58% del capitale socale di Pirelli RE.
Contestualmente, Pirelli ¢ chiamata a deliberare una riduzione volontaria del capitale sociale
per un importo non superiore a circa €329 miln ().

Appate subito evidente che, per effetto di tale dstrutturazione societaria, Pirelli &
destinata a perdere il controllo di Pirelli RE e a cessare Pesercizio di attivita di direzione e
coordinamento nei confronti della medesima societa, prospettandosi la possibilita che, in
seguito alla separazione, si possa addivenite alla «ostitugione di wun patfo di stabilita
sull agionariate di Pirelli RE al quale potrebbero partecipare tulti o parle degli asionisti che aderiscono
all’attuale sindacato di blocoo di PirellicrCoy» (7).

I’Operazione di Separazione risulta quindi condizionata al preventivo assenso delle
Banche e della stessa Pirelli, poiché, a quel tempo, tanto negli accordi relativi alla Prima
Linea di Credito, quanto in quelli relativi al Finanziamento Club Deal, ogni operazione che
avesse compottato il cambio di controllo di Pirelli RE senza 1l preventivo consenso di tali
creditorl avrebbe causato la rsoluzione del fmanziamento con conseguente rimborso
antcipato di ogni importo ad essi dovuato da Pirelli RE.

E poiché 1 consenso di Prrellt era fuon discussione, in quanto parte proponente e
chiamata a deliberare sulla stessa Operazione di Separazione, € evidente come Pirelll RE
avesse 'esigenza di avviare trattative con le Banche per Pottenimento del waiver che avrebbe
concesso a Purelll Popportunita di petseguire la strategia di sepatazione delle attivita del
gruppo-

In seguito alla richiesta dt waizer di Pirellit RE del 4 marzo 2010, tali trattative hanno
condotto alla conclusione in data 11 magpio 2010 di un accordo tra Pirelli RE ¢ le Banche
m cui si richiama la puntuazione contenuta nel Term Sheet siglato in pari data tra le stesse
Banche e Pirelli, in cut vengono definite le condizioni a cui le Banche hanno subordinato
Passenso all' Operazione di Separazione.

&9 V. Ia relazione annuale di Prelios per 1 2011, relazione degli amioistraton sulla gestione, corporate
review, p. 16.

(& V. LAmendment Confirmation e la Cancellation Notice del 5 novembre 2009 tra Pirelli e Pirelli RIE.

& V. il documento informativo di Pirelli sul’Operazione di Separazione, p. 2, nonché la premessa C

della Seconda Linea di Credito.
& V. il verbale def Consiglio di Amministrazione di Pirelli RE dei 10 marzo 2010, p. 4.
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In particolare, net rapporti con Pirelli RE, le Banche hanno concesso il consenso
allOperazione di Separazione nell'ambito di un accordo che prevede modifiche al
Finanziamento Club Deal volte a ridefinire i covenant finanziari a carico di Pirelli RE (**) e a
introdurre 'timpegno specifico a catico della stessa Pirelli RE di continuare a beneficiare,
almeno sino alla scadenza del Finanziamento Club Deal, del finanziamento gia concesso da
Pirelli con la Prima Linea di Credito, «wegli stessi o in fermini ridefinitiv, per un impotto
complessivo sino a €150 mln (*). Il consenso delle Banche & espressamente subordinato
alla conclusione, «i forma ¢ sostanza di gradimenio per Je Banches, di un «Aecordo Intercreditorion tra
Pitelli e le Banche «in ordine al manteniments nei lermoing gid oggetto di puntuazione da parte di Pirelli
& C. S.p.A. della stessa Linea P&C in favore del Beneficiario nonché alla disciplina der veciproci
rapporti in connessione alla Linea PE>C ¢ al Finanziamentos (*°).

In pari data, a conferma di tale puntuazione, ¢ siglato un term sheet in cui si indica
che, per ottenere il consenso delle Banche, Pirelli deve rinnovare una lnea di credito pari
passn al Finanziamento Club Deal e semior debr di Pireli RE, a termini e condizioni di
soddisfazione di Pirelli e delle Banche, con scadenza al luglio 2012, fermo restando,
tuttavia, che Pirelli dovta estendere la dutata di tale nuova linea di credito, a seconda dei
cast: {1} alla data di eventuale differimento del Fmanziamento Club Deal comunque non
successiva al febbraio 2013; (1) al 31 luglio 2015, in caso di superamento da parte di Pirelli
RE di determinati parametri economico-finanziari vi indicati; nonché (i) al 31 dicembre
2017, in caso di mancata soddisfazione di altri parametri economico-finanziati ovvero di
violazione da parte di Pirelli RE dei corenant finanziari assunti nel Finanziamento Club Deal
(come modificati) (*).

&) V. lart. 3.1 dell’accordo tra Pirelli RE e le Banche in data 11 maggio 2010.

%) V. Paccordo tra Pireli RE e le Banche del 11 maggio 2010, alla premessa B, ove si indica che «/
Beneficsario conserverd il beneficio della fnea di credito (negh tessi o in termini vidgfiniti) concessa da Pirelli & Coal
Beneficiario per complessivi enro 150.000.000 almens sino alla seadenza del Contratto di Finanziamentor, nonché agli artt,
3.2 e 3.3 ove «/ Beneficiario si impogna a far 5i che, in ogni momento, stang nella propria disponibilita (restande inteso che
searantic considerate dispowibili ko fnee di redito per cassa in essere in favore del Beneficiario, sians esse wiiliszate o non
utilizzate} Bnee di credifo per cassa per un ammoniare now inferiore ad ewro 200.000.000, di cui enro 150.000.000 riferibili
() alla Linea P&C ef a (i} ad alire fnee di credite evenlnalments concesse in sostitngione tolake o parsiale della Linga P&C
in ognt case ai senst di guants previsto dalliAccordo Intercrediiarion,

) V. lart. 3.5 e 4.1(1ii) dell'accordo tra Pirelli RE e le Banche in data 11 maggio 2010

&) V. il termm sheet dellll magpio 2010 tra Pireli e la Banca Agente relativo all'Operazione di
Separavione, nonché il Documento informativo di Pitelli sulfOperazione di Separazione del 3 luglio 2010, p.
09 {wanche si indicasione del poot di banche del club deal, ai fini dellapprovasione dell' Operagione da parte di queste nltine,
previsto che Pireli & C. stipnki con Pirelli RE nna linea di credito revolving di Buro 150 mikioni, previa estinzione della finea
df credifo di corvispandente importo [...] congessa a Piretll RE nel novembre 2008 ..\ La nuova lnea di credite sard pari
passu rispetio & crediii delle banche finansiatric del club deal — e, periants, il credito della Societd won sard pin postergato
rispetto a guelly degli altri ereditori di Pirelli BE — ¢ regolata a terming ¢ condigiont di mercato, bengficiando in particolare di
i rerunerasione wraggiore rispetio a quelia della Enea di credifo concessa nel 2008. S prevede che la scadsnza della predetta
Fnea df eredito sia calibrata su quella del club deal o, periants, previsia al Juglio 2012 ovvers estesa su iniziativa del concedente
al fobbrato 2013, qualora, al verificarsi df determinate circostanse, la seadensa del chub deal venga a swa wila provogata. La
seadenza della lnea di credifo potrebbe essere ulferiormente provogaia (i) sino al 31 Jughe 2015, nel caso in cui won siano
vispettati alla data del 30 gingno 2012 oppure del 31 diverslre 2012 (qualora la scadensa della inea di evedito sia stata estesa
af febbraty 2073) determinati livell, previsti con riferizento a tak deate, di posizione finansiaria netta consolidata ¢ di rapporto
trg pasizione finangiaria wetta consolidata ¢ EBIT da servizi consolidate di Pirell RE, oppure (#) al 31 lughie 2017, in caso
(a) di mancaty rispett dei covenant fiuansiari a lvello consolidate pervisti wel club deal, come rivisti, con riferiments alla
posizione finansiaria netta, af rapporte tra posigione finansiaria netta e EBIT ¢ af rapporto fra posizione finansiaria netia ¢
patrimonio netle a deferminate date ¢ periodi df riferimento |...) ovvero (b} nel casy in i nel periodo comprese fra if 31 dicernbre
2077 (incluso) e il 30 gingne 2012, gppure (in caso di estensione defla scadensa della Enea di credito af fobbrais 2013), nel
periade comprese tra i 30 gingno 2012 incluso ¢ i 31 dicembre 2012, la posisions finanziaria wetia consolidata oppure i
rapporto Ira posizione finansiaria netia consolidata ¢ EBIT da servisi consolidato won vispetfino determinate sogh ¢
contratinalmente previsies. Pet un’analoga desctizione, v. anche il comunicato di Pirelli e Pirelli RE. del 4 maggio
2010. St consideri, inoltre, che le pattuizioni del e sheer dell’'il maggio 2010 sono state successivamente
attuate e riflesse {con alcune modificazioni) nel primo accordo inter-creditorio stipulato tra Pirelli e le Banche
il 22 novembzre 2011,
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Inoltre, stando alla ricostruzione svolta nelle premesse della Seconda lLinea di
Credito, daglt impegni di Pirelli nei confronti delle Banche viene fatto conseguite anche che
la nuova linea di credito per €150 min concessa da Pirelli a Pirelli RE non dovrd essere
dichiarata risolta o comunque prematuramente rimborsabile in caso di violazione degli
impegni di natura finanziaria, delle dichiarazioni e garanzie ¢ di avveramento degli eventi
rilevanti previsti, sia nel contratto relativo a tale nuova Seconda Linea di Credito, sia nel
Finanziamento Club Deal, altneno sino a quando il Finanziamento Club Deal risulti ancora
in essere 0 comungue non sia tisolto o anticipatamente rimbotsato (88).

Una volta ottenuto 11 consenso delle Banche, si ¢ potuto cosl procedete
all’attuazione dell’Operazione di Separazione secondo una sequenza che ha visto, dapprima
(a) la stipulazione in data 18 ottobre 2010 della Seconda Linea di Credito concessa da Pirelli
per massimi €150 mln volta a rifinanziare le medesime somme gia messe a disposizione da
Pirelli con la Prima Linea di Credito (come modificata) e, successivamente, (b) il
perfezionamento contestuale, m data 25 ottobre 2010, del cbowng dell’Operazione di
Separazione, della estinzione della Prima Linea di Credito e dalla erogazione della Seconda
Linea di Credito per limporto massimo di €150 mln (*).

Occorre a questo punto approfondire quali possano essere le conseguenze di un
tale rifinanziamento del credito di Pirelli nei confronti di Pirelli RE ai finl della sua
assoggettabilita al regime di postergazione legale.

Sul piano soggettivo, va anzitutto sottolineato come l'accordo che dispone la
concessione della Seconda Linea di Credito da parte di Pirelli sia stato negoziato e stipulato
prima del csing del’Operazione di Separazione e, quindi, quando Pitelli eta ancora socio di
controllo di Pirelli RE ed esetcitava attivita di direzione e coordinamento nei confront
della stessa societd. Sotto questo profilo, quindi, 'assunzione da parte di Pirelli dell’obbligo
di concedete il finanziamento a Pirellil RE sembra formalmente ricadere nell'ipotesi della
postergazione infragruppo dei finanziamenti concesst dalla societa che esercita direzione e
coordinamento nei confronti della societa eterodiretta (art. 2497-guinguies cod. civ.).

In senso contrario, si potrebbe peraltro obbiettare che, in questo caso, il dato
giaridico-formale dovrebbe essere superato da una lettura che valorizza maggiormente la
tase funzionale del rapporto e, quindi, la circostanza che lestinzione della Prima Linea di
Credito e I'erogazione della Seconda Linea di Credito hanno avuto luogo contestualmente
al ¢losing del’Operazione di Separazione e, quindi, proprio a partite dalla data in cui Pirelli
ha perso il controllo ¢ la ditezione e coordinamento di quella che é ormai divenuta Prelios.
Questa argomentazione puo essere anche supportata dalla ficostruzione delle trattative
opetate nelle premesse della Seconda Linea di Credito, ove si indica che «lz Concedente ¢
disponibile ad accordare alla Beneficiaria una nuova linea di credito di importo complessive pari a guello

{88 V. premessa D della Seconda Linea di Credito, ove siindica che «ln sita dellatinasions dell aperasions di
Separagione vichiamata nella premessa (C), in data 30 aprile 2010 & hanche che hanno consesso alla Beneficiaria if
Finanziamento Sindacato hanno presiato il proprie cousenso alla Separasgions, subordinatamente, fra Faltro () alla madifica di
alenni terming € condizioni del Tinansiamento Sindacato in visia del pesfesdonaments della Separazions, (i) all assunsgone di
aleuni fmgpegni nei confronii delle Bawche intesi sostansialmente ad accordare alla Beugficiaria, mediante una nuova finea di
credifo, la disponibitita delle stesse risorse finanziarie gid messe a disposizione della Concedente con la Vecchia Linea di Credita
anche a seguito della Separasione ¢ abweno sino afla scadensa del Finanziamento Sindacato. In particolare, tali impegni
attuadmente prevedono che la nuova linea 4i credito dovrd eisere di pari grado (pari passu) rispetto gf crediti delle banche af sensi
del Fenansiaments Sindacato ¢ da essi inpegni attnalmente consege che Ja stessa non potrd essere dichiarata risolia o comungne
prematuramente rimborsabite (x) in caso df volasgone degli impegni di natura finanziaria di cut al successive Arficolo 16, (y) i
caso di viokesions di dmpegni o di dichiarazgoni ¢ garangie o, comungue, al ricorrere & un Evento Rilevante v previsti, ma
diversi perché ailferiori ¢ comungue non ricompresi fra guelli previsti nel Finanziamento Sindacato ¢ (%) in case di violazione o
impegni o i dichiarazioni ¢ garangie o, comungue, af ricorrere di wn Evento Rilevante previsio mello stesso Finansgiamento
Sindacato fintantoché, a valere tutti ¢ casi sub () (3) ¢ (%), i Finanziamento Sindacato sard in essere 6 non vervd dichiarato
risolto o comungus prematuramente rimborsabiles. Pet un’analoga descrizione, v. il Documento informativo di Pirelli
sull’Operazione di Separazione, pp. 64-65.

{# V. supra §§1.19-1.20.
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della Vecchia Linea di Credito, a fermini e condisioni di mercato coeventi con lavvennta Separazione ¢ con
la conseguente cessazione del rapporto di gruppo con la Bengficiaria |...| e previa estinzione ¢ rimborso
integrale della Veochia Iinea di Creditos (). Sotto questo profilo, inoltre, si potrebbe far
rilevare anche come le condizioni della Seconda Linea di Credito siano state
sostanzialmente allineate a quelle del Finanziamento Club Deal, con particolare riferimento
.alla remunerazione e alla scadenza del credito cosi concesso ().

Questo  argomento, tuttavia, non pare in grado di escludere il rischio di
postergazione.

In primo luogo, in assenza d’indicazioni normative espresse, e incerto che, in via
interpretativa, si possa far venir meno I'anomalia del finanziamento nel caso in cui i socio
tiesca a dimostrare che 1l suo finanziamento ¢ stato comunque conicesso a condizioni di
mercato (9 . Inolire, ove questa eccezione fosse fondata, ¢ evidente che, a1 fini di tale
dimostrazione, non sarebbero decisive le dichiarazioni delle parti, ma occorrerebbe
svolgere un’analisi obbiettiva e indipendente che compari effettivamente le condizioni della
Prima Linea di Credito con quelle che Prelios avrebbe potuto ottenere a tale data sul
mercato.

A prescindere da tali tilicvi, inoltre, la tesi di una negoziazione della Seconda Linea
di Credito ar arm’s length sembra in qualche misura contrastare con il contesto negoziale in
cui si colloca I'Operazione di Separazione.

Se si considera, infatti, che I'Operazione di Separazione proposta da Pirelli poteva
essere attuata solo con il previo consenso delle Banche, ¢ ragionevole presumere che la
decisione di Pirelli e Pirelli RE di rifinanziare il precedente credito di Pirelli tramite la
stipulazione della Seconda Linea di Credito sia stata ricompresa nell’esercizio di quelle
prerogative di influenza societaria e imprenditotiale che competono alla posizione di Pirelli
quale soggetto che, prima dell’esecuzione dell’Operazione di Separazione, ancora esercitava
direzione e coordinamento su Pirelli R, In altri terming, al fine di dimostrare 1 presupposti
di applicazione soggettiva della postetgazione, si potrebbe osservare che, in considerazione
dell'interesse di Pirelli a una tale riorganizzazione delle attivita del gruppo, la stessa Pirelli
abbia esercitato il potere di ditezione e cootrdinamento nei confronti di Pirelll RE per far si
che quest™ultima accettasse le condizioni di rifinanziamento imposte dalle Banche quale
condizione per Iattuazione dell’Operazione di Separazione. Cio che del resto i qualche
misura emetge anche dallesame del verbale del Consiglio di Amministrazione di Pirelli che
ha approvato 'Operazione di Separazione, ove si precisa che «a/ fine di dare maggiore stabilita a
Pirelli RES ¢ a consentire alla stessa una pilt agevole capacita di vaggiungere gli obbiettivi del piano
industriale, Pirelli manterrebbe Dattnale linea di credito di 150 milioni di enro a favore di Pirelli RE per
wn periodo di 5 anni con possibilita di rimborso anticipate a partire dal terso anno. I mantenimento della
linea di credito da parte di Pirelli & C. rappresenta anche un requisito essensiale per [ptrenimento del
waiver da parte delle banche finanziatric ().

79 V. Seconda Linea di Credito, Premessa E.

)] V. 1 comunicato di Pirelli ¢ Pirelli RE del 4 maggio 2010 e 1 Documento informativo di Pirelli
relativo all’Operazione di Separazione, p. 69, ove si preannuncia che le condizioni (inclusa la remunerazione e
la scadenza) della Seconda Linea di Credito di Pirelli saranno di mercato e sostanzalmente allineate a quelle
del Finanziamento Cleb Deal.

2 Per alcune considerazioni in tal senso, cfr. N. BACCETTI, Crediiors, cit., 632, nota 133, ove si trae
spunto dalla soluzione adottata dallordinamento tedesco per esentare dalla postergazione 1 c.d. finanziamenti
di salvataggio (Sanierungspriviles) e si prospetta la possibilita di una tale conclusione in base alla confipurabilitd
in tale ipotesi del presupposto oggettivo di squilibtio pattimoniale o finanzianio della societa (art. 2467,
comma 2, cod. ¢iv). Per argomenti nella stessa direzione, cft. anche M. MAUGERI, Dalla struttura, cit., 143 ss.,
151-155; G. BALP, [ finangiamenti, cit., 406-407.

&) V. il verbale del Consiglio di Amministrazione Pirelli del 10 marzo 2010, p. 4, ove si menziona la
necessitd di svolgere le attivita propedeutiche all’'operazione, tra cui Vcotteninente dei watver da parte delle banche
Sfinangzatrici (sia di Pirelli & C. sia di Pirelli RE)» (p. 3) e st conferisce incarico al Presidente di «individuare la
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Inoltre, una conferma dellinfluenza imprenditoniale di Pitelli in tale operazione di
rfinanziamento potrebbe essere reperita nella regolamentazione della scadenza della
Seconda Linea di Credito che, nei confronti di Pireli RE, risulta differibile al 31 haglio 2017
su iniziativa di Pirelli e, nei confronti delle Banche, ¢ oggetto di uno specifico obbligo di
rinnovo in capo a Pirelll sino a tale data in caso di violazione degli impegni finanziari
assunti da Prelios nel Finanziamento Club Deal (). E considerazioni analoghe potrebbero
essere tiferite anche alle pattuizioni intercreditorie che impediscono a Pirelli, anche al
ricorrere dei relativi presupposti, di chiedere il rimborso anticipato della Seconda Linea di
Credito sino alla integrale restituzione del Finanziamento Club Deal o comunque alla data
in cuile Banche abbiano richiesto il suo rimborso anticipato ()

Vi & pertanto il rischio che, in considerazione del controllo ¢ della direzione e
coordinamento esercitata da Pirelli net confronii di Pirelli RE durante le trattative e alla
data di stipulazione della Seconda Linea di Credito, anche tale finanziamento da parte di
Pirelli possa essere considerato alla stregna di un finanziamento della capogruppo alla
societa eterodiretta astrattamente soggetto a postergazione legale (art. 2497-guinguies cod.
civ.).

A questo punito, per stabilite se il finanziamento concesso da Pirelli con la Seconda
Linea di Credito sia in concreto postergato, occorre valutare se, alla data della concessione
di quest’ultima, la beneficiatia si trovasse effetivamente in condizioni di squilibtio
patrimoniale o finanziario rlevantt ai sensi dell’art. 2467 cod. civ. Si pud infatti richiamare
I'insegnamento gia indicato secondo cui lo squilibrio della societa finanziata sopravvenuto

-alla data di concessione del finanziamento diventa rilevante ogniqualvolta il credito gia
concesso alla societd & oggetto di un atto di rinnovazione da parte del socio (*).

Anche a tal proposito, va tenuto presente che ogni giudizio sul rappotto tra
mndebitamento e mezzi propri di Prelios o comunque sulla sostenibilita della sua situazione
finanztaria alla data della Seconda Linea di Credito non puo essete svolto in questa sede,
dovendo essere demandato a un accertamento tecnico da effettuarsi avendo riguardo alle
effettive condizioni di Prelios a tale data, alla natura dell’attivitd esercitata e alle condizioni
patrimoniali ¢ finanziari di socicta comparabili.

Sotto questo profilo, qui i si imita a indicare dalla documentazione esaminata
emergono alcunt elementi che potrebbero essere adoperati da chi intendesse dimostrate Ia
sussistenza di uno squilibrio rilevante di Prelios alla data della Seconda Linea di Credito.

Anzitutto, nel documento informativo predisposto da Pirelli in occasione
dell’Operazione di Separazione, tra 1 benefici che Pirelli si aspettava di ricavare da tale
riorganizzazione, si menziona quello di una significativa riduzione dellindebitamento che
«a seguito del deconsolidamento di Pirelli Re, werrebbe ridotto per un ammontare pari a crg Euro 420
ptlioniy ).

mighore stratinra di goperazione ipofizzala ¢ di definive gl elerponti necessari per la sua realbizzazione, verificando che ne siano
realizzati § presupiposti (in particolare, consenso deglt ewti finansiatori)y (p. 6).

] (Juanto al rapporti tra Pirelll e le Banche, si consider, dapprima, il zersr sheet tra Pirelli e la Banca
Agente dell’ll maggio 2010 in relazione alFOperazione di Separazione (v. szpraz §1.17) e, successivamente, il
primo accordoe inter-creditorio del 22 novembre 2011 (v. sapra §1.24). Per quanto rignarda invece 1 tapport
tra Pirelli e Pirelli RE, s1 considert Part. 6 della Seconda Linea di Credito (v. spra §1.19).

)] V. supra §§1.15, 1.24 e 1.26.

%% V. supra la nota 66. Analogamente a quanto gia affermato, la rlevanza delle condizioni patrdmoniali e
finanziari di Prelios alla data della Seconda Linea di Credito va a maggior ragione affermata anche ove si
dovesse ritenere che quest'ulttma ha dato luogo, non a un’operazione di mero rifinanziamento volta a
rinnovare la durata del precedente credito finanziario di Pirelli modificandone termini e condidoni, bensi alla
concessione di un vero e proptio nuove finanziamento da parte di Pirelli.

)] V. il documento informative di Pirelli sul'Operazione di Separazione, p. 17. Tale dato conferma
sostanzialmente quanto gia prospettato nel Consigho di Amministrazione di Pitelli del 10 marzo 2010, p. 6,
ove indica che «/aperasione di separasione, anche considerands il mantenimento della sitata linea di credito di 150 min di
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Inolire, in tale docutnento sono indicati tutta una serie di fattori di rischio che,
specie se lettlh ex post in un’ipotetica procedura concotsuale di Prelios, pottebbeto essere
adoperati per cercare di rappresentate una situazione in cui lo squilibrio patrimoniale o
finanziatio di Prelios fosse gia in atto a partire dall’ottobre 2010.

In particolare, in tale documento informativo € contenuta una specifica avvertenza
per_rschi connessi alPindebitamento finanziario di Prelios, in cui si mette in evidenza che
«al 31 margo 2010 la posizione finanziaria netta consolidata & Pirelli Re, esclusi i crediti per
finanziamenti soct (ossia i finansgamenti concessi da Pirelli Re ¢ sue controllate a societda collegate e joint
venture), ¢ negativa per Furo 458,6 milioni. Alla medesima data sono presenti crediti per finanzianients
soci per Buro 403,3 milioni. Conseguentemente la posizione finansiaria netta consolidata al 31 marzo
2010, inclusiva & talf credifr, ¢ negativa per Ewuro 55,3 milioni. Sempre al 31 marge 2010,
Uindebitamento verso il sistema bancario ammonta Bure 416,8 miliont. 37 seenala inoltre che alouni
contratti_di finanziamento di Pirelli Re prevedono determiinati covenant finansgari, uswali per finee di
credito a_predio termine, il cul mmancato rispetfo potrebbe avere effeti negativi swlla sitwazione economica,
franziaria e patrimoniale & Pirelli Re ¢ del Gruppo Pirelli Re» ().

A ¢io si aggiunge uno specifico fattore di rischio dedicato al negativo andamento
dei risultati del gruppo Pirelli RE nell'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009, ove si illustra
un contesto generale di crisi dei mercati finanziari e, in particolare, del settore immobiliare
che ha contribuito a causare «un risultato negativo consolidato di competensa di Huro 104.3 milioni
(in miglioramento tuttavia rispetto all'esercigio chinso al 31 dicembre 2008, che si era chinso con nun
risultato negativo di Enro 195 mikionip (7).

Sotto 1l profido pattimoniale, vengono inoltre segnalati dei wisehi connessi a spalutazion
del_patrimonto_del Gruppo Pirelli Re ¢ g un eventuale risultato sfavorevole aell Tmpatrment Test sulle
immobilizzazioni immaterialiy. Questo per indicare che leventuale perdurare della crisi
economica avrebbe potuto condurre a una svalutazione del portafogli detenuti da Pirellt
RE, cosi come a una svalutazione dei valoti di avviamento pari, al 31 dicembre 2009, a
£148,1 mln (100).

Infine, il documento informativo qul’Operazione di Separazione contiene una

specifica avvertenza m relazione ai rischi connessi all’andamento negativo del mercato
immobiliare, ove si chiatisce che «a partire dal 2008 il mercato immobiliare ha subito un marcato

earo in favore & Pirelfi RE, consentirebbe commngne al Gruppo Pirelli di registrare wel wontemspo una ridusione del proprie
debite fordo di circa 340 mikoni di euro derivanti dal deconsolidamento del debito per 490 milions».

EB) V. il documento informative di Pirelli sul’ Operazione di Separazione, pp. 21-22.

! V. 1l documento informativo di Pirelli sull’Operazione di Separazione, pp. 22-23, ove si aggiunge che
al «37 marzo 2010 i risultato wetto consolidato & competenza ¢ stato paf;iriw per Bury 0,4 mefions, in mighioramento rigpetto
al dats negative dif Bnro 15,8 mifioni dell'omologo periods dell'esercizio 2009. Il permancre, peralive, di una situagions di
goierale incertesza dei moreatt ¢ sii Tepape della ripresa economica, anche per i setfore immobiliare, potrebbe avere efferti negativi
sui futnri risuliati df Pirellf BE ¢ de] Groppo Pirelli Res.

{109 V. il documento informativo di Pirelli sull’Operazione di Separazione del 3 huplio 2010, pp. 23-24,
secondo cutl «leventuale perdurare della erisi economica, corl come fatlors megativi che dovessero inferessare i porlafogh
immobiliari posseduti da societd controliate da Pirelli Re 0 da societd di investimento immobiliari (o fond: immobiliari) in ol
soezetd del Gruppo Pireli Re investono (quali, ad esempio, ana ridusione det provensi generati dat canoni di locazione, it caly
dei possibili valori di realizzo, un rallentamento delle vendite o wn wlleriore peggioramento delle condizioni dei mercati &
riferimenta) potrebbero indurre { valuiatori a rivedere in senso peggiorative le loro valutazions, con consegwenti possibili effetts
megaizvi sulla sitnasione economica ¢ patrimoniale del Gruppo Pirelli Re. I Gruppo Pirelli Re ha iscritto tra ke sue attivitd valori
di avviamento pari @l 31 dicembre 2009, a Earo 148.7 mifioni, rivenienti principalmente da operazioni di acquisizions
avperdte nel corse del tepmpo, Tak attivi sono assoppettari ad Impairment Test su base annuale e, in ogui caso, tutte le volte che
vi sia presensa di indicatori che Jacdano supperre una perdita del lorg palore. Al 31 dicensbre 2009 Ilmpairment Test ba
dato estto favarevole o, pertawio, won §i ¢ prosedute ad alewna reftifica di ralere. 17 processo vakstative posto alla base
dellImpatrment Test & foriements influenzato dalle assunsgons di base ntilizzate nella stima def flussi di cassa futurt ¢ dei
refaiivi tasei di scomto: gualora guesti wltimi dovessers vaviarve significativamente determinando wwa vidusgone dei vealori
recperabili stimati al 31 dicembre 2009, potrebbero determinarsi perdite di valore degl avviaments dseritti in bilancio al 31
dicemnbre 2009, fale sirosianza porrebbe avere offerti negativ sul conto economico e guindi wd lvello di patrimonio wetio del
Gruppo Pirelfi RE,
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rallentamento anche nei Paesi in cui opera il Grappo Pirelli RE, con un calo dei valori immiobiliari.
Tnoltre, la scarsa liguidila presente sul mercato ba inciso negativamente sul numere delle transasioni e sui
tempi di perfezionamento. 1 perdurare dell attuale situazione o, addirittura, il suo uiferiore peggioramento,
potrebbe avere effetti negativi sui risnltati del Gruppo Pirelli Re ¢ sulla situazione economica, patrimoniale ¢
fnanziarias .

Si puo infine osservare che, al 31 dicembre 2010, su base civilistica, Pirelli RE
esponeva un patrimonio netto patl a circa €531 min, a fronte di passivita non cortenti per
circa €454 mln, passivita correnti pari a circa €171 mlo {di cul circa €82 min per debiti
verso banche e altrt finanziaton, ivi mclusi €79 min verso parti correlate), tenuto conto di
attivita correnti per circa €137 miln (di cui €4,3 mln per disponibilitd liquide) (‘™). Su base
consolidata, sempre, al 31 dicembre 2010, Pirelli RE esponeva un pattimonio netto patl a
circa €589 mln, una posizione finanziatia netta negativa per circa €424 min e, quindi, un
rapporto {c.d. gearing) tra posizione finanziatia netta e patrimonio fietto pard a circa 0,72

(I 03) )

6. La Terza Linea di Credito, la mancata soddisfazione dei covenans finanziari
assunti da Prelios e le trattative per Poperazione di Ristrutturazione del
Debito di Prelios.

L’assoggettabilita 2 postergazione legale del credito ad oggi vantato da Pirelli nei
confronti di Prelios deve essere valutata anche alla luce delle citcostanze di rifinanziamento
che hanno portato alla modifica e rinnovo di un tale credito tramite la risoluzione della
Seconda Linea di Credito e la sua sostituzione con la Terza Linea di Credito.

Posto che, nel marzo del 2011, la Seconda Linea di Credito € stata modificata da
Pirelli ¢ Prelios per introdutte, tra Paltto, nuovi covenant finanziari a carico della beneficiaria
(Y, nel settembre del 2011, «iz considerazione della recente negalivg evolyzione dei percati finanziari
e al fine di garantire alla Societa un ordinato spolsimento delle proprie attivitd, assicurando con continuiia il
connesso supports finanziarios (), Prelios ha avviato trattative con le Banche per il
rifinanziamento sino al 2014 del Finanziamento Club Deal e con Pirelli per il tinnovo della
Seconda Linea di Credito.

Allesito di tali negoziazioni, i 28 dicembre 2011, Pirelli ¢ Prelios hanno stipulato il
contratto per la Terza Linea di Credito che, tramite Pestinzione della Seconda Linea di
Credito, rinnova e modifica 1 termini e le condizioni del precedente credito finanziario di
Pirelli che viene incrementato sino a massimi €160 mln ed esteso al huglio 2017, salva la
facolta di Prelios di recedere con 60 giotni di preavviso dopo che il Finanziamento Club
Deal (come modificato) sia stato integralmente rimborsato.

In pari data, le Banche e Prelios hanno stipulato il Nuovo Finanziamento Club Deal
che rifinanzia il Finanziamento Club Deal e rinnova sino al 31 dicembre 2014 1l credito
concesso dalle Banche a Prelios incrementandolo complessivamente sino a massimi €359

mln.

Infine, sempre il 28 dicembre 2011, Pirelli e le Banche hanno stipulato I’Accordo
Inter-creditorio i virtd del quale (v. art. 3) Pirelli s'impegna nei confronti delle Banche, tra
'altro, 2 non esercitare net confronti di Prelios alcun rimedio contrattuale relative alla Terza
Linea di Credito sino alla data dell’integrale rimborso del Nuovo Finanziamento Club Deal,

(e V. 1l documento iaformativo di Pirelli sull'Operazione di Separazione, p. 28.
{162y V. la relazione annuzle di Prelios per 1 2011, stato patrimoniale della capogruppo, pp. 156-157.
{10%) V. la relazione annuale di Prelios per 1l 2011, relazione degli amministratori sulla gestione, corporaze

review, . 16.
{184 V. accordo modificativo dell’l marzo 2011 tra Pirelli e Prelios.
{195 V. 1l documento informativo di Pirelli per operazioni con part correlate del 30 dicembre 2011, p. 4.
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fatta eccezione per: (1) il rimborso del capitale alla scadenza della Terza Linea di Credito
(luglio 2017); e (it} Pipotesi in cui le Banche abbiano esetcitato rimedi contrattuali volti a far
valete I'inadempimento di Prelios al Nuovo Finanziamento Club Deal per violazioni degli
obblighi di pagamento o deghi impegni di natura finanziaria ().

Come si e visto, tale rinegoziazione dell'esposizione finanziaria di Prelios deve
essere ticondotta all’esigenza di dare attuazione agli impegni che Pirelli ha assunto nei
confronti delle Banche al fine di ottenere i consenso all’attuazione dell’Operazione di
Separazione.

Infatti, a conferma delle pattuizioni gia contenute nel ferm sheet tra Pirelli e la Banca
Agente dell'll maggio 2010 e nel primo accordo inter-creditorio formalizzato in data 22
novembre 2011, la stessa Pirelli ticonosce che «al fine dellottenimento dell antorizzazione del Club
Deal alla Separazions, P&C st era impegnata con il medesimo a mantenere in essere i finanziamento
P&C fino al luglio 2012/ febbraio 2013 impegnandosi altresi, su espressa richiesta del Club Deal, a
prorogare il swo impegno finanziario sino a lugho 2015 o lughio 2017, in caso di mancato ragginngimento
di determinati obbiettivi economico-finanziari ef o mancato rispetto di alewni covenant finanziari da parte
della Societan (7).

Al riguardo, ¢ inoltre precisato che, sia la Terza Linea di Credito, sia il Nuovo
Fmanziamento Club Deal, «ono stati definity sulle base delle nyove linee opida di Trend 2012-2014
approvate in data 11 novermbre 2011 _dal Consislio di Amministrazione della Societd che. alla luce del

(106 Pin specificamente, ai sensi dellart. 3 dell’Accordo Inter-creditotio:

(a) “In deroga ad eveninali previsioni contrarie del Contratto di Finangiamento P&rC o ad eccesione di quanto previsio al
succesizvo paragrafo (b), Pirellf & C. s impegna net confronti defla Banche Fipanziatrici a non esercitare alewn Rimedio
Finansgamento P& C sino alla data dellintegrale rimborso del Uinanziamento,

(b) “Fermo ¢ impregindicato guanto previsto al precedente paragrafo (a), resta in ogni caso inteso che Pirelli & C. potra,
anteriormente alla data dell fntegrale rimborso del Finansiamento:

O eservitare i Rimedi Finangiamento PeC esclusivamente in caso di mancate pagaments da parte del Beneficiarie di
inmporti dovuti a Piredli & C. in relagione al Finanziamento P&C, restandp inteso che il mancato pagamento degli
interessi maturati in relagione al Dinangiamento Pe>C afle scadenze di cui all'articols 8.3 (Pagamento degli
interessy) del Contratto di Finansgiamento PEFC, ove ricorrano le circosianse previste dal paragrafo (a) dell ariicolo
18,1 (Mancato pagamento) del Coniratio di Finansiaments PeC medesino ed in ueL Teryning, 10w costituirg, at
sensi ¢ per gl effetts di oui al presente Accordo ¢ al Contratto di Fingngiamento PeoC, un mancato pagamenio da
parie del Bengficiario df tmportt dovnti a Pirelli & C. in relazione al Finansdamenio P&C; ¢

() avwalkerst dei Rimedi Finangiaments P&>C che siano esercitabili in occasione del verificarsi d&i wn Defankt
Finanszgamento, esclusivamente ove:

(1Y 2 Defanlt Finanziamenty sig costituzlo da un evento di oni aghi arficoli 78,7 (Mancato pagamento) ovrerp
78.3 (Violazione degli impegnd di natura finanziaria) de/ Contratio df Finansiamento; ¢

(2} o Banca Agente abbia inviato af Beneficiario fa comuptcasgone di i allariicols 1813 paragrafo (a)(i)
(Rimedi in caso di Evento Rilevante) de/ Contratto di Finansiamento”

Al fint di quanto sopra, si precisa che, nella clausola sopra descritta, per:

- DBeneficiario si intende Prelios;

- Pirelli & C. si intende Pirelli;

- Banche Finanziatrici st intendono le Banche;

- Contratto di Finanziamento P&C st intende il contratto tra Pitelli e Prelios relativo alla Terza Linea di
Credito;

- Pmanziamento P&C si intende la Terza Tinea di Credito;

- Contratto di Finanziamento si intende i contratto tra Prelios e le Banche relativo al Nuovo
Fmanziamento Club Deal;

- Finanziamento si intende il Nuovo Finanziamento Club Deal;

- Rimedio Finanziamento P&C st intende “gualsivagha rimedio previsio dal Contratés di Finansiamento P&C ¢f o
normative esercitabile da parte di Pirelli & C. in relazione al Finansiamento PE>C (quale, a mero fitol esemplificativo, Ja
risolusrons, il recesso, la dichiaragione di decadenza dal bengficio del termine)”

- Default Finanziamento si intende “an inadempiments da parte del Bewgficiario ad obbligazioni da esse asrunte ol sensi
del Contratto di Finanziamento ¢/ 0 qualsivogiia altre evento che legittimi le Banche Pinansiatricl ad esercitare an ripredio
previsto dal Contratts di Finansiamento ¢f o wormative esercitabile in relagione ol Finanziamento (quale, a mers titolp
esemplificative, ia risoluzions, i recesso, la dichiarazione of decadenza dal beneficio del termine).

(1om) V. 11 Documento informative di Pireld per operazioni con parti correlate del 30 dicembre 2011, p. 4.
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significative _deterioramento _delle scenario macroecongmico e _sulla base der wisuitati consesniti al 30
settembre del corvente esercizdo Jal 31 dicembre 2011, ba rivisto sia 7 princpali target 20171 che guells
per gl anni successivi, in precedensia communicati al mercato, rilevando che erano venuti mens i presupposti
per poterl confermare. I _nuowi obbieltiv comunicati al mercato avrebbero determinato in_ogni caso ke
condigiont per Linsorgenza dellobbiige a suo tempo assunto da Pe>C per confronti del Club Deal per dare
corso al rinnovo del Pinansiamento P&C fino a luglio 201 7.

Va, moltre, considerato che, 11 12 dicembre 2011, m seguito alla revisione degli
obbiettivi finanziari del piano di Trend 2012-2014 e al fine di consentire il buon esito
dell’opetazione di rifinanziamento in corso di negoziazione, Prelios e le Banche hanno
stipulato un accordo volto a sospendere 1 covenant finanziatl assunti da Prelios ai sensi del
Finanziamento Club Deal sino al raggiungimento di un nuovo accordo e comunique non
oltre il 31 dicembre 2011 (™).

Occorre 2 questo punto valutare quali conseguenze possano essere tratte da tali
circostanze ai fini della assoggettabilita a postergazione del credito finanziatio di Pirelk
verso Prelios.

Sul piano del presupposto soggettivo della postergazione, si pottebbe obbiettare
che, alla data di concessione della Tetza Linea di Credito, Pitelli aveva cessato da oltre un
anno di possedere una partecipazione di controllo e di esercitare attivita di direzione e
coordinamento nei confronti di Prelios. All'esito dell’Operazione di Sepatazione, infatti,
Pirelli ha conservato solo una partecipazione di minoranza pari a circa lo 0,067% del
capitale sociale che certamente non pone Pirelll 1 condizioni tali da esercitare una
mfluenza imprenditoriale nei confronti di Prelios che possa essere considerata rilevante ai
fini delle test favotevoll ad estendere in via interpretativa la postergazione legale ai
finanziamenti concessi dai c.d. soci imprenditori di s.p.a. non eterodirette (") ("%,

Questo rilievo, che in sé potrebbe apparire ragionevole e condivisibile, non coglie
tuttavia tutte le peculiarita del caso di specie.

La Terza Linea di Credito, infatt, tinnova e modifica il credito di Pirelli detivanie
da un precedente finanziamento che potrebbe essere sorto in condizioni di postergazione
legale in quanto concesso o comungue tinnovato a una data in cul Pirelli controllava di
diritto Pirelli RE ed (quanto meno a partite dal 24 marzo 2009) esercitava direzione e
coordinamento nei confronti della medesima societd. In patticolare, come si € visto, una
tale postergazione potrebbe essere affermata, (a) sia nel caso . cul uno squilibrio
patrimoniale o finanziario tlevante di Pielli RE a1 senst dell’art. 2467, comma 2, cod. civ.
fosse rilevabile alla data di concessione della Prima Linea di Credito (25 ottobre 2007) o

{10%) V. accordo tra Prelios e le Banche del 12 dicembre 2011,

{109 V. supra §3.2, in particolare nota 56.

(" Né sembra configurabile la postergazione del finanziamento infragruppo tra socletd sorelle soggette
alla medestma direzione e coordinamento (art. 2497-guingnies cod. civ.). Cio nella misura in cui non sussiste ad
oggi alcun soggetto che sia in grado di esercitare i controllo o comunque latdvitd di direzione e
coordinamento ai sensi dell’art. 2497 ¢ ss. cod. civ., tanto nei confronti di Pirelli, quanto nei confront di
Prelios. Prelios, mfatti, rsulta soggetta a un patto parasociale tra Cam Finanziaria S.p.A., Assicurazioni
Generali S.p.A. (anche tramite Generali Vie 5.A. e Ina Assitalia S.p.A}, Edizione Sxl, Intesa Sanpaoclo Sp.A.,
il Sig. Massimo Moratti (anche tramite CMM.C. S.p.A. e Istifid Sp.A.), Mediobanca — Banca di Credito
Finanzario S.p.A. avente ad oggetto complessivamente 1l 21,29% delle azioni ordinarie Prelios, in virti del
quale si dichiara che non esiste alcun soggetto che esercita il controllo net confronti di Prelios ai sensi dell’art.
93 Tuf (v. estratto del patto parasoctale del 25 novembre 201G pubblicato e depositato presso la Consob).
Analogamente, Pirelll tisulta soggetta ad un siadacato di blocco tra Cam Finanziaria S.p.A., Mediobanca —
Banca di Credito Finanziago S.p.A., Edizione S.tl, Fondiata-Sai Sp.A., Alllanz S.p.A., Assicurazioni
Generali S.p.A. (anche tramite General Vie S.A. e Ina Assitalia S.p.A}, Intesa Sanpaolo 5.p.A., Sinfar Sp.A. e
il Sig. Massimo Morattt (anche tramite CM.C. S.p.A. e Istifid 5.p.A.) avente ad ogpetto il 45,52% delie azioni
ordinarie Pirelli, in virti del quale si dichiara che non esiste alcun soggetto che esezcita i controllo nei
confronti di Pirelli ai sensi deil’art. 93 Tuf {v. estratto del sindacato di blocce Pirelli pubblicato e depositato
presso la Consob).
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degli atti di sua rinnovazione (6 novembre 2008 e/0 5 novembre 2009) (') e non fosse poi

sanato dal successivo Aumento di Capitale di Pirelli RE ("%, (b) sia nel caso in cui un tale
squilibrio rilevante di Pirell: RE fosse tiscontrabile anche solo alla data di concessione della
Seconda Linea di Credito (18 ottobre 2010) ).

Se infatti si arrivasse ad affermare la postergazione del credito di Pitelli in base a tali
criteri, occorrerebbe riconoscere che, secondo la dottrina pit attenta, la postergazione
produce la sua efficacia nei confronti dell’atto di finanziamento indipendentemente
dall’evolverst delle vicende del soggetto che lo ha posto m essere. In altri termuni, secondo
questa tesi, la successiva perdita in capo al finanziatore delle qualita di socio imprenditore
(0 comunque dei criteri di influenza imprenditoriale cul 'ordinamento ricollega 1 principi di
cotretto finanziamento dellimpresa di cut agh artt. 2467 e 2497-guinguies cod. civ.) non
sarebbe 1 grado di far cessare Peffetto di postergazione nei confronti del credito che ¢
sorto e rimane postergato (1.

Questo argomento sembra particolarmente appropriato nel caso concreto perché
latto di rinnovazione e modifica del credito di Pirelli che & stato compiuto con la
concessione della Terza Linea di Credito integra un atto di esecuzione di un obbligo che la
stessa Pirelli ha assunto, ancorché nei confronti di terzi (le Banche), quando ancora era
socio di controllo di Prelios ed esetcitava direzione e coordinamento nei confront della
medesima societa ().

Non ¢& escluso, peraltto, che tale mnegoziazione possa essere valorzzata per
affermare la postergazione del credito di Pirelli anche nel caso in cui non fosse possibile
dimostrare ka sussistenza di uno squilibrio patrimontale o finanziario di Prelios, né alla data
di concessione (25 ottobre 2007) o rinnovazione (6 novembre 2008 ovvero 5 novembre
2009} della Prima Linea di Credito, né alla data di concessione della Seconda Linea di
Credito (18 ottobre 2010).

Se infatti il credito di Pirelli che é stato da ultimo rinnovato e modificato con la
Terza Linea di Credito fosse ticondotto ad un atto di finanziamento posto in essere da
Pitelli quando ancora era socio ed esercitava direzione e coordinamento di Prelios, sul
piano del presupposto oggettivo potrebbero essete invocate le tesi gla esposte che
ammettono la postergazione anche nel caso in cui lo squilibtio pattimoniale o finanziario

{1 V. supra §§4.1-4.2.

(1% V. supra §4.3.

(113 V. supra §5.

{1H In tal senso, cfr. G.B. PORTALE, Capitale sociale, cit., 164, secondo cui la postergazione del credito
non viene meno se 1l socio finanziatore perde la qualita di socio dopo aver concesso il finanziamento
anomalo. La conservazione delleffetto di postergazione viene addirittura affermato anche nel caso in cui il
credito concesso dal socio con il fimanziamento anomale sia successivamente trasferito a un terzo che non
partecipa alla societa finanziata. Un tale risultato sarebbe causato dall’applicazione degli ordinati prancipi in
materia di acquisto a titolo derivativo del credite per effetto dei quali il cesstonario subentra nella stessa
posizione del cedente. In tal senso, oltre a ID., Capitale social, cit., 164, cfr. anche G. ZANARONE, Della soseld,
cit., 469; M. MAUGERI, Finangiamenti “anomall” det soct, cit., 138; G. FERRI jry, In foma, cit., 989. Contra, G.
PRESTIL, Commento allart. 2467, cit., 109-110, secondo cui effetto di postergazione si conserva solo se il
cessionario del credito acquista anche la partecipazione.

{11%) B se ¢ vero che tale impegno di Pirelli ¢ stato formalizzato nel primo accordo inter-creditotio
stipulato tra Pirelli e le Banche i 22 novembre 2011 {alla cui data Pirelli non era pmi socio di controllo di
Prelios, né esercitava direzione e coordinamento nei confronti della medesima sodieta), & altrettanto vero che
tale pattuizione era gia contenuta nel frmw sheef tra Pirelli e Ja Banca Agente dell'l1 maggio 2010 {alla cui data,
invece, Pirelli controllava ed esercitava direzione e coordinamento nei confronti di Pirelli RE). Inoltre, la
stessa Pirelli ha pit volte riconoscinto, anche in decumenti d’informazione pubblica, che il finnovo della
Seconda Linea di Credito al 2017 in caso di violazione del corenant finanziati assunti da Prelios nei confronti
delle Banche era oggetto di un vero e proprio impegno assunto da Pirelli prima dell’'Operazione di
Separazione per ottenere i consenso delle Banche alla sua attuazione. Al rigunardo, v. supra §5, mn particolare, le
note 75-76, nonché il Documento informativo di Pirelld per operazioni con parti correlate del 30 dicembre
2011 p. 4 {citato sgpra in quesio paragrafo).
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della societa finanziata sia sopravvenuto alla concessione del finanziamento e il socio
finanziatore abbia compiuto un atto di rinnovazione del finanziamento gia concesso ().

Si potrebbe obbiettare che, nel caso di specie, I'atto di rinnovo compiuto con la
concessione della Terza Linea di Credito € stato posto in essete da Pirelli quando tale
socleta aveva ormal perso da oltre un anno le caratteristiche di socio imprenditore e di
soggetto che esercita la direzione e coordinamento di Prelios a cul I'ordinamento ricollega
la postergazione dei finanziamenti anomali,

Come gid mdicato, tuttavia, al fine di affermare la postergazione si potrebbe
replicare che, in realta, Pirelli ha assunto I'obbligo di rinnovare il credito concesso a Prelios
quando ancora era socio di controllo ed esercitava direzione e coordinamento nei confronti
della societa finanziata. Peraltro, tale obbligo sembra ragionevolmente applicabile anche (e
proprio) nelle ipotesi di squilibrio patrimoniale e finanziario della stessa Prelios, come ¢
dimostrato dalla circostanza che, nella pattuizione tra Pirelli e le Banche, I'impegno di
rinnovo era destinato ad acquistare efficacia proprio nel caso di violazione dei covenant
finanziari assunti da Prelios nei confronti delle Banche o comunque di mancata
soddisfazione di determiati parametri economico-finanziari.

In base a tali argomenti, quindiy, la postergazione legale del credito di Pirelli
potrebbe essere affermata anche ove fosse dimostrato che, alla data della Tetza Finea di
Credito (28 dicembre 2011), Prelios st trovasse effettivamente in condizioni di squilibrio
patrimoniale o finanziario rilevanti (art. 2467, comma 2, cod. civ.). E per quanto un tale
giudizio debba essere oggetto di un accertamento tecnico da effettuarsi secondo i ctiteri pia
volte indicati ('), qui si pud osservare che, al 31 dicembre 2011, su base civilistica, Pirellt
RE esponeva un patrimonio netto (significativamente ridotto rispetto al 2010) pari a circa
€218 mln, a fronte di passivita non correntt per circa €495 mln, passivitd correnti pati a
circa €181 mln (di cui circa €119 min per debiti verso banche e altri finanziator, vl inclusi
€89 mln verso parti correlate), tenuto conto di athivita correnti per circa €136 min (di cu
€26,2 min per disponibilita liquide) (''%). Su base consolidata, sempre, al 31 dicembre 2011,
Pirelli RE esponeva un patrimonio netto pari a circa €326 min, una posizione finanziatia
netta negativa pet citca €488 miln e, quindi, un rapporto (c.d. gearzng) tra posizione
finanziaria netta e patrimonio netto (sighificativamente incrementato tispetto allo stesso
dato del 2010) pari a circa 1,50 ).

Inoltte, non sfugge come diversi stano gli indici che potrebbero essere utilizzati da
chi intendesse far valere la postergazione per rappresentare uno squilibrio di Prelios gia a
partire dalla fine di dicembre del 2011.

Si e visto, infatti, come l'esigenza di procedere a un’operazione di rifinanziamento
del Iinanziamento Club Deal e della Seconda Linea di Credito sta stata espressamente
ricondotta da Prelios a un quadro di progressivo deterioramento della crisi dei mercati
finanziari e, in particolare, delle attivitai mmmobiliari, nonché a una situazione di
insostenibilita dei corenant finanziar assunti nei confronti delle Banche e della stessa Pirelli.
Insostenibilita che ¢ apparsa manifesta con la revisione in senso negativo degli obbiettivi
finanziart previst dal piano di Trend 2012-2014 con effetto gia a partire dalla fine del 2011
e con l'accordo del 12 dicembre 2001 volto a sospendere 1 cozenant finanziari assunti da
Prelios ai sensi del Finanziamento Club Deal (),

Tali dati dovrebbero essere visti anche alla luce dell’andamento negativo successivo
che ha indotto Prelios, tra il giugno e il luglio 2012, a pattuire con Pirelli e le Banche

(216 V. supra nota 66.

(1 V. supra §3.1.

(115 V. la relazione annuale di Prelios per il 2011, stato patrimoniale della capogruppo, pp. 156-157.

aky V. la relazione annuale di Prelios per il 2011, relazione degli amministraton sulla gestione, corporate
reptew, p. 16.

(120 V. supra nel presente paragrafo.
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ulterion att modificativi e di moratoria del Nuovo Finanziamento Club Deal e della Terza
Linea di Credito per: (a) sospendete 1 copenant finanziari assuntt dalla beneficiaria sino al 30
giugno 2013; (b) differire la scadenza per il pagamento degli interessi (**); e (c) apportare
ulteriort modificaziont aght obbiettivi finanziari previsti dal piano di Trend per il periodo
2012-2014 (3.

Infine, a partre dal luglio 2012, Prelios ha avviato negoziazioni con Pirelli, le
Banche e nuovi investitori per definite una complessa operazione di rilancio industriale del
gruppo Prelios attraverso il rafforzamento patrimontale di Prelios e il dequilibrio della sua
struttura finanziaria. Tall trattative sono ancora m corso e attualmente prevedono una
complessa operazione di Ristrutturazione del Debito di Prelios da effettuarsi in esecuzione
di un piano di risanamento da attestarsi al sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d}, 1. fall

Se una tale Ristrutturazione del Debito di Prelios non dovesse trovate attuazione e
Ptelios dovesse essete assoggettata a procedura concotsuale, le negoziazioni di
un’operazione ex art. 67, comma 3, lett. d), 1. fall. potrebbero essete utilizzate per cercate di
dimosttate, con una prospettiva ex post, che lo squilibrio pattimoniale o finanziario di
Prelios fosse 1n realta gia configurabile alla data di concessione della Terza Linea di Credito
(28 dicembre 2011).

7. La clausola di cui all’art. 3 del’Accordo Inter-creditorio.

Con gferimento al quesito s## b), la questione da affrontare consiste nel verificare
se la pattuizione contenuta nell’articolo 3 dellAccordo Inter-creditorio configurt o meno
una fattispecie di postergazione volontaria del credito che Pirelli vanta nei confrontt di
Prelios in forza della Terza Linea di Credito rispetto al credito delle Banche derivante dal
Nuovo Finanziamento Club Deal per analizzare le eventuali conseguenze.

A tale proposito € opportuno premettere che, in dottrina (", st & soliti distinguere
tre diverse categorie di subordinazione volontaria:

a) “subordinazione assoluta di credito™ un accordo bilaterale che interviene tra il
debitore ed il cteditore subotdinato ed in fotza del quale quest’ultimo accetta di
subotdinare 1l proprio credito a quello di tatti gl altri creditor (le cui identita ed
entitd non risultano determinate al momento della conclusione di tale accordo),
che pure assumono la posizione di terzi rispetto a tale accordo (*);

b) “subordinazione relativa di credito”™ un accordo bilaterale che mtetviene tra 1l
debitore ed 1l creditore subordinato in forza del quale il credito di quest’ultimo,
“al verificarsi di determinati events, ¢ postergato nel pagamento a un gruppo d& alfri crediti
chirografari di wmo stesso debitore, colletiivamente considerati in ragione di una o aleune
caratierisiiche comuni, tra le quali rileva sovente la qualificagione ginridica del fitolo che
costituisce la loro fonte giuridica” (7). Anche in questo secondo caso, la pattuizione
¢ contenuta nel contratto che costituisce la fonte del credito oggetto della

2 1l pagamento degli interessi & stato differito al 30 giugno 2013 per quanto riguarda la Terza Linea di
Credito e al 30 dicembre 12 per quanto rguarda il Nuovo Finanziamento Club Deal.

(17 V. smpra §§1.27-1.29.

=) S. LOCAROTOLO, Postergazione dei crediti ¢ fallmente, Milano, 2010, 107 ss.; A, TULLIO, La postergazione,
Padova, 2009, pactin, S. VANONI, I orediti subordinati, Torino, 2002, passing, GY. CAMPOBASSO, I prectit
sibordinat nel diritto tlafiano, in Ricapitalisqasione delle banche ¢ nuovi stramenti di vicorso al mercato, 2 cura di Portale,
Milano, 1983, 345 ss.

(174 A TULLIO, gp. ¢z, p. 289 ss.; §. VANONIL, ap. cit., p. 107 ss.

(125 A, TULLIO, gp. ., p- 249; 8. VANONI, gp. cit., p- 195 ss.
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subordinazione, al quale i creditori avvantaggiati dalla postergazione testano
estranei;

¢} “subordinazione specifica di credito”: un accordo bilaterale tra il creditore
postergato ed il creditore beneficiario in forza del quale st pattuisce 1l diritto di
quest’ultimo, specificatamente o nominativamente individuato, di essere pagato
con preferenza rispetto al creditore subordinato con tiferimento a taluno o ad
alcuni crediti che questi vanta verso il comune debitore ().

Sulla base di tale classificazione, appare in ptimo liogo cvidente impossibilita di
ricondurre la previsione di cut all'art. 3 dell’Accordo Inter-creditorio tanto alla categoria
della “subordinazione assoluta” quanto a quella della “subordinazione relativa”, in
considerazione della citcostanza pet cui, nella clausola in esame, € stato espressamente e
specificamente individuato 1 soggetto beneficiario delFaccordo (ie: le Banche creditrici di
Prelios in fotza del Nuovo Finanziamento Club Deal che sono altresi parti dell’ Accordo
Inter-creditorio medesimo).

Occorre pertanto verificare se la suddetta pattuizione, proprio in forza defla
specifica individuazione dei creditori beneficiari (Je Banche), presenti i requisiti per poter
essere sussunta nella species sub ¢) del patto di “postergazione volontaria specifica™.

Quest’ultima fattispecie si caratterizza, secondo la dottrina (m), pet la presenza a
carico del creditore “convenzionalmente postergato”, tanto di una obbligazione di “non
Sfacere”, vale a dire di non richiedere né incassare alcuna somma dal comune debitore,
quanto di una prestazione di “dare” al creditore beneficiario le eventuali somme che questi
dovesse ricevere dal debitore comune. Tale tipologia di negozio si ptesenta, di regola, nella
forma di un accordo trilaterale tra il creditore postergato, il creditore beneficiario ed il
comune debitore. Tuttavia la partecipazione del terzo debitore non € ritenuta necessaria e la
postergazione specifica di credito pud spiegare comunque i suol effetti anche senza la
pattecipazione del comune debitote (). Cid consente di poter esaminare la questione con
rifermento all’Accordo Inter-creditorio, ancorché Prelios non sia patte fitmatatia dello
stesso.

HEsaminando nel dettaglio la clausola di cui allart. 3 dell’Accordo Inter-creditorio,
tleva, anzitutto, il limitato oggetto dellobbligazione assunta da Pirclh. Se, come pocanzi
evidenziato, la postergazione specifica si caratterizza per gravare il creditore “postergato”,
sia dellobbligo di (ron facere e, quindi, di) non incassare alcuna somma dal debitore comune,
sia del’obbligo di (dare e, quindi, di) trasfertre al creditore beneficiario quanto
eventualmente ricevuto dal debitore comune, nel caso di specie non sembra riscontrabile
alcuno di tali presupposti.

Invero, non solo Pirelli non ¢ tenuta, quantomeno sulla base del mero dato testuale,
a dover “dare” alle Banche (né tutte, né parte del)le somme che siano state eventualmente
oggetto di rimborso anticipato ai sensi del contratto di cut alla Terza Linea di Credito; ma é
padmenti dubitabile che la previsione in esame si atteggl in concreto nel tetnini che la
dottrina ha delineato per Pobbligazione di “non facers”. Nel caso in oggetto, nfatti, Prrelli st

{126y In argomento, ancora, v. A. TULLIO, ap. oz, p. 336 ss.; S. VANONI, ap. af, p. 143 ss.

a7y Per un approfondimento in merito ai contenuti necessat di un accordo di subordinazione volontaria
specifica si v. soprattutte S, VANONL, op. &%, p. 149 ss.; in atpomento, ed in senso sostanzialmente conforme
anche A. TULLIO, gp. a2, . 336 ss., al quale si imanda anche per alcune esemplificazioni in metito ai possibili
contenut: di clansole di postergazione volontaria specifica ed anche per un testo di possibile pattuizione in
texmind.

{128y A TULLIO, gp. et p. 337 e nt. 247: Ta., peraltro, rleva come la caratteristica della bilateralitd non
venga meno neppure nell'ipotesi in cut Paccordo preveda Iobbligo di “wmotizdare, se non proprio motificare, [la} sua
esistenza i comune debitore, onde comsentivgh df rispettare Je previsioni in esso contenuts in ordive alla determinazions del
creditore che debba essere soddisfatto con precedenza o 5o vaoiss, di quello le oni ragiont di credite debbano esser postergate”.
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¢ assunta il solo ed esclusivo impegno nei confronti delle Banche “a non eservitare aloun
Rimedio Finanziamento P&»C [i.e: alcun rimedio contrattuale telativo alla Terza Linea di
Credito] sino alla data dellintegrale rimborso del [Nuovo Finanziamento Club Deall”, fatta
eccezione per il mancato timbotso del capitale prestato da Prelios alla scadenza della Terza
Linea di Credito {al 31 luglio 2017, salvo tecesso di Pirelli dopo l'integrale rimbotso del
Nuovo Finanziamento Club Deal). Inoltre, lo stesso articolo 3 delPAccordo Intet-
creditorio espressamente riconosce a Pirelli il diritto di avvalersi det rimedi contrattuali (per
qualunque ragione) nellipotesi in cui si verifichi un evento di dgfaws del Nuovo
Finanziamento Club Deal per violazioni degli obblighi di pagamento o degli impegni di
natura finanziaria da parte di Prelios. Questo sempre che le Banche abbiano, per il tramite
della Banca Agente, inviato a Prelios la comunicazione con la quale dichiarino che s ¢
verificato un evento tilevante e intendono esercitare i rimedi contrattuali loro spettanti.

Alla luce di quanto precede, appatre dubbio se, nel’impegno assunto da Pirelli net
confronti delle Banche per mezzo della clausola in esame, sia configurabile vn patto di
“postergazione volontaria specifica”, quale definito dalla dotttina che si ¢ occupata
dellargomento, € cio in considerazione, sia dell'assenza di un obbligo di retrocessione alle
Banche di quanto eventualmente ricevuto da Pirelli ai senst della Terza Linea di Credito, sia
della circostanza che il divieto in capo a Pirelli di pretendete da Prelios 1 pagamento di
quanto dovutole non ha carattere assoluto.

Ma quand’anche si dovesse accedete, per un momento, alla tesi per cut I'impegno di
Pirelli sia qualificabile alla stregua di una clausola di “postergazione volontaria specifica”,
andrebbe comunque verificata Pefficacia della stessa nellipotesi in cui Prelios venga
ammessa ad una procedura concorsuale (di fallimento, concotdato preventivo o
amministrazione straordinaria, 1a dove ne sussistano i presuppostl) () nella quale opetino
le regole del concorso dei creditots ("%, Tl testo della pattuizione contrattuale in esame,
infatt, nulla prevede circa la sua eventuale applicazione in caso di sottoposizione di Prelios
ad una procedura concotsuale (). Inoltre, la clausola di cui all’art. 3 dell’Accordo Inter-
creditotio sostanzialmente consente a Pirelli di poter far valere 1 propri diritti nei confrontt

(2 Ovviamente sullassunto che vi sia la prova dellantedoritd dellatto alla data di apertura della
procedura concorsuale: prova che, di regola, viene fornita con la data certa. Per una disamina deghi effetti della
postesgazione volontaria in caso di fallimento, ved: anche S. LOCAROTOLO, op. e, 107 ss.; v. anche A.
TULLIO, ap. cit., p. 340.

{136y Nel novero delle procedure concorsuali non sembra ticonducibile lo strumento degli accordi di
ristrutturazione dei debit ex art. 182—kis 1. fall.: sia perché, secondo Ia giurisprudenza (cfr., da wltimo, Trib.
Udine, 30 marzo 2012, in www.lcaso.it, Ttib. Bologna, 17 novembre 2011, in www ilcaso.it, Trib. Milano, 23
sennaio 2007, in Fallments, 2007, p. 701 ss.) e la dottrina (cfr., ex zuitis: D. MANENTE, Non omologabilitd degh
acordi ex art. 182 bis legge fallime. ¢ procedimento per dichiarazione di fallimento del debitore, in Dir. fail., 2008, 11, p. 308;
G. PRESTL, G accord: di ristratturazione dei debiti, avvero la sindrome del teleobiettivo, in e muove procedure concorsuak.
Dalla riforma “organica” al decreto “corvettive”, a cura di S. Ambrosini, Bologna, 2008, p. 561 ss; M. FABIANT,
Accard; di vistrutturazione dei debits: [ineorta via itakana alla “resygamization”, in Fore i, 2006, c. 264; G.
NARDECCHLA, G aecords dF ristruturasione dei debiti ed il procedimento per la dichiarasions & fallimento, 0 Fallimento,
2008, p. 704 ss.) ad oggi prevalents, tale istituto non & assimilabile al concordato preventivo né ¢ qualificabiie
come procedura concorsuale (sebbene tale conclusione sia stata tecentemente rimessa in discusstone da parte
della dottrina a segiito delle recentissime modifiche apportate alla legge fallimentare dal Decreto Sviluppo del
2012: F. LAMANNA, I/ e.d. Decreto Sviluppo: primo commento sulle noviia in materia concorssale, w1 Ifallimentarista.it, M.
FABIANY, Réflessioni precoci sull'svolusione della discipling della regolazione concordata delia erisi d'impresa (appunti sul 4.1
8372012 ¢ sufla gge di conversione), in www ilcaso.t, p. 7 ss.); sia perche i contratt istitutivi della Terza Linea di
Credito e del Nuovo Finanziamento Club Deal espressamente escludono che operazioni di nistrutturazione
delPesposizione debitoria di Prelios ai sensi deghi artt. 67, comma 3, lett. d), e/o 182-4is 1. fall. integrino gli
estremi dellEvento Rilevante costituito dal verificarsi di una situazione di “Tmsofengd” o dallapertura di
“Procedure Concorstiali”.

(2 E opportuno evidenziare che la poca giutdsprudenza di merito che si é occupata del tema della
postergazione volontaria specifica nelPambito di una procedura concorsuale (cfr. App. PAquila, 2 febbraio
2012, in www.dejure.it) ha ticonosciuto operante in questa sede una clausola di postergazione volontaria solo in
quanto nella stessa espressamente se ne prevedeva 'operativitd “ir caso di concorsg” tra creditori.
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di Prelios, “anteriormente alla data dell’integrale rimborso del [Nuovo Finanziamento Club Deal]”
(oltre che nellipotest di mancato rimborso a Prelios alla scadenza della Terza Linea di
Credito, anche) ogniqualvolta le Banche abbiano comunpicato la proptia decisione di
“sccelerare” il rimborso del Nuovo Finanziamento Club Deal a seguito del defanif di Prelios
pet mancato pagamento e/o violazione dei covenants finanziari. Conseguentemente da tale
clausola sembra potersi desumere che analogo effetto si dovrebbe tagionevolmente
produrre allorquando la “accelerazione” del credito avvenga ex Jzge (come tipicamente
avviene a seguito dell’apertura di una procedura concorsuale: v. art. 55 1. fall. per I'ipotest
del fallimento e, per effetto del richiamo da patte delPart. 169 1 fall, del concordato
preventivo; v. art. 18 d.lgs. 270/1999 che rinvia allart. 169 L fall in tema di concordato
preventivo che, a sua volta, richiama Fart. 55 1. fall.) (132).

Ne consegue che, cosi come formulato, T'obbligo in capo a Pirelli di non esercitare
nei confronti di Prelios alcun rimedio contrattuale derivante dalla Terza Linea di Credito
fino alla data delPintegrale rimborso del Nuovo Finanziamento Club Deal sembretebbe
ragionevolmente limitato al solo caso in cul Prelios rimanga i# bonis e venir meno, per
contro, in ogni ipotesi di “accelerazione” (volontatia o legale) del dmborso del Nuovo
Finanziamento Club Deal da parte delle Banche (e, quind, anche nellipotesi di apertura in
capo a Prelios di una procedura di fallimento, di amministrazione straordinaria, sempre che
ne ricotrano i presupposti, e, nei limiti in precedenza descritti, di concordato preventivo).

8. Risposte ai quesiti e conclusioni.

Queste sono pertanto le nostre risposte ai quesiti che ci sono stati posti.

{19 Il Nuovo Finanziamento Club Deal prevedeva: (7} che le Banche erano obbligate a concedere a
Prelios “un finansiamentn per un imporio complessivo massive pari a ewro 359.000.000” da erogare “a soguito della
presentasions della Richiesta di Ulilizze” (cfr. art. 2.1); (i) che Prelios poteva “richiedere [Utilizzo del Finanzgamento
durante il Periods di Utilizzo” {cfr. 5.1); (i) che il Finanziamento avrebbe dovuto essere rimborsato e comungue
che “Vammontare residug del Finansiamento dovuto |...| dovrd essere integralmente corvisposto alla Data di Scadensa” (cfr.
att. 6); e (in} che “la porsione di Vinanzgamento non utilizzata alla seadensa del Periods di Ulilizzw sard automaticaments
cancellatd’ e “nessun ammontare oggetio di rimborso o di cancellazione in conformila al presente Contralio pofrd essere
povamente utilizzatd” (cfr. are. 7.7). Cié premesso, e considerato che, secondo guanto ci ¢ stato rappresentato,
Tintero ammontase del Finanziamento ¢ stato erogato dalle Banche , ne consegue che al contratto di
finanziamento della Nuova Linea di Credito non possono essere applicate le regole dei “contratti pendenti”
(che presuppongono che le prestazioni di entrambe le parti non siano ancora state integralmente eseguite: cfr.
R. PIERRI, G# effetti del fallimento sui contratti bancart in corso, in Falliments & alfre procedure convorsuaki diretto da G.
Fauceglia e L. Panzani, 3, Torino, 2009, p. 869 ss.), da esso detivando un debito di Prelios nei confront delle
Banche sottoposto alla disciplina di cui allart. 55 1 fall. Si noti, peraltro, che alla medesima conclusione si
dovrebbe comunque giungere anche sottoponendo il contratto di finanziamento in esame alle regole det
contrat pendenti e, segnatamente, a quelle del contratto di mutuo, il quale, secondo la dotirina (R. PIERRT, ap.
wit., p- 890; , ove altr riferimenti) e la giurisprudenza (Cass., 25 febbraio 2002, n. 2754, in Faliiments, 2003, p.
39 ss.) prevalenti, si scioglie in caso di fallimento del mutuatatio. B, in ogni caso, quand’anche si volesse
sdtenere che il contratto di finanziamento in esame si sospenda {ovvero, addirittura, prosegua: soprattutto ove
la sentenza dichiarativa di fallimento disponga Uesercizio provvisorio dell'impresa ai sensi dell’art. 104 1. fail)
anche in caso di dichiarazione di fallimento di Prelios, & verosimile ritepere che, in siffatta eventualitz, le
Banche si avvalgano degli strumenti contrattuali /o legali per ssolvere il contratto e/o recedere dallo stesso
per insinuare il credito da timbotso al passivo di Prelios medesima. In forza delle norme di legge sopra
richiamate, le conclusioni non dovrebbero mutate nellipotesi di ammissione di Prelios ad unz procedura di
concordato preventivo, stante la operativita della regola di cud all’art. 55 1. fall. anche in questa procedura. Va,
pesaltro, segnalato che tale conclusione dovrebbe essere verficata in concreto alla luce dei contenuti della
proposta di concordato preventivo che il debitore eventualmente formulasse ai propti creditori ¢ del piano su
cui tale proposta si basasse: e €io in quanto non & da escludere che il debitore richieda (se del caso anche
preliminarmente alla presentazione delta domanda di concordato preventivo) uma qualche forma di
collaborazione o supporto ai propti creditori finanziari che potrebbe anche tradursi nel manteaimento in
essere di linee di credito e nella imodulazione dei debiti esistent.
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8.1 Sul quesito sub a).

In base a tutte le considerazioni sopra svolte, riteniamo che sussista un rischio
significativo che il credito finanziario ad oggi vantato da Pirelli nei confronti di Prelios n
virth, da ultimo, del contratto di finanziamento del 28 dicembre 2011, possa essere
considerato soggetto al regime di postergazione legale dei finanziamenti anomali dei soci di
cui aghi artt. 2467 e 2497-guinguies cod. civ.

Il grado di materialita di un tale rischio dipende in larga misura dall'accertamento di
circostanze in fatto e, in particolare, dalla effettiva configurabilita di uno stato di squilibrio
patrimoniale o finanziario di Pirelli RE./Prelios ai sensi dell’art. 2467, comma 2, cod. civ.
alle date sopra indicate come rilevanti e, quindi, pitl precisamente, alla data in cui ¢ stata
concessa (25 ottobre 2007) o rinnovata (6 novembre 2008 e/0 5 novembre 2009) la Prima
Linea di Credito, cosi come alla data in cui & stata concessa la Seconda Linea di Credito (18
ottobre 2010), ovvero a quella in cui & stata concessa la Tetza Linea di Credito (28
dicembre 2011).

Infine, il tischio di postergazione legale del credito finanziario di Pirelli nei
confronti di Prelios sarebbe destinato ad aumentare in modo significativo nel caso mn cui le
negoziazioni della Ristrutturazione del Debito di Prelios non dovessero avere un buon esito
e la stessa Prelios finisse per essere aminessa a una procedura concorsuale.

8.2 Sul quesito sub b).

Per quanto concetne la possibilita di ravvisate, nellatt. 3 dell’Accordo Inter-
cteditotio, una forma di postergazione volontaria del ctedito vantato da Pirellt nei confronti
di Prelios in forza della Tetza Linea di Credito rispetto a quello delle Banche a1 sensi del
Nuove Finanziamento Club Deal, le considerazioni in precedenza svolte inducono a
ritenere che tale clausola sia difficilmente riconducibile a forme di postergazione volontatia
assoluta e relativa, laddove qualche maggior dubbio si potrebbe potre con siferimento alla
fattispecie della postergazione volontaria specifica, seppur non tavvisandosi plenamente
nella stessa i requisiti che, secondo la dottrina, carattetizzano questa tipologta di pattuizioni.

E. parimenti dubitabile che, quand’anche si individuasse nella previsione In esame
una forma di postergazione volontaria spectfica, tale postergazione possa operare in sede di
unipotetica procedura concorsuale di Prelios. Da un lato, invero, nella clausola 11 esame
non & previsto che la stessa sia destinata a produrre effetti anche in caso di concotso dei
creditoti. Dall’altro, la clausola prevede espressamente che Pitelli possa avvalersi dei rimedt
contrattuali ad essa spettanti proprio in caso di attivazione dei rimedi contrattuali previstt a
favote delle Banche a seguito della violazione da patte di Prelios degli obblighi di
pagamento o deglt impegni di natura finanziaria previst dal Nuovo Finanziamento Club
Deal. E sembra ragionevole, allora, che analogo effetto possa conseguire anche in caso di
accelerazione ex kge del Finanziamento Club Deal in un’ipotetica procedura concorsuale di
Prelios, con la conseguenza che Pirelli potrebbe a quel punto far valere i propri diritti nella
procedura concorsuale pari passu alle Banche. Tale eventualitd ¢ peraltro probabile anche m
considerazione del fatto che, in un’ipotetica ptocedura concorsuale di Prelios, le Banche
tenderanno ad avvalersi degli strumenti (contrattuali e legali) volti a risolvere o recedere dal
Nuovo Finanziamento Clab Deal al fine di accelerare il credito al rimborso delle somme
prestate e a insinuarsi cosi al passivo della procedura.

Vero &, peraltro, che il rischio di postergazione volontaria e, soptattutfo, di
opponibilith ed efficacia della clansola in esame in un’ipotetica procedura concorsuale di
Prelios dovrebbe essere verificato in concreto a seconda della tipologia di procedura cui
Prelios venisse eventualmente sottoposta e, in particolare, sulla base dei contenuti di
eventuali accordi conclusi tra Prelios ed il ceto creditorio, cosi come delle proposte che
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potrebbero essere formulate Prelios in queste sedi. Tale precisazione & patticolarmente
appropriata in relazione all'ipotest di concotdato preventivo e, comungue, ogni qualvolta la
proceduta sia finalizzata a mantenete, per quanto possibile, la continuita operativa della
debitrice Prelios. Non si pud infatti escludere che, in tali procedure, specialmente in una
ptospettiva di favorire la contiouiti operativa dell’attivitd imprenditoriale, Prelios e le
Banche si accordino per mantenere in essere il Nuovo Finanziamento Club Deal (se del
caso sospendendone, in tutto o in parte, gli effetti per un determinato periodo temporale),
con cio impedendo a Pirelli di azionare i propri diritti ai sensi della Terza Linea di Credito
in virta delle imitazioni contenute nelP Accordo Inter-creditorio.

83 Conclusiont.

I ragionevole titenere che le clausole contenute nell’Accordo Intet-creditorio volte
a subordinare il credito di Pitelli nei confronti di Prelios al credito che le Banche vantano
nei confronti della stessa Prelios siano destinate a non produrre efficacia in un’ipotetica
procedura concorsuale di Prelios. Tale conclusione sconta margini di incertezza che
dipendono dalle specifiche carattetistiche della ipotetica procedura concorsuale di Prelios e
dal contenuto degli accordi che potrebbero essere conclusi in tale contesto tra Prelios, 1
suoi creditori ed eventualmente gli organi della procedura.

In ogni caso, quand’anche le clausole di subotdinazione contenute nell’Accordo
Inter-creditotio non dovessero produrre efficacia in un’ipotetica procedura concorsuale di
Prelios, sussiste un rischio rilevante che il credito finanziatio ad oggi vantato da Pirelli nel
confronti di Prelios possa essere considetato soggetto al regime di postergazione legale di
cul agli artt. 2467 e 2497-guinguies cod. civ. e, quindi, risulti postergato ex lege al credito
vantato dalle Banche nei confronti della stessa Prelios. Tale conclusione dipende
principalmente dall’accertamento di citcostanze in fatto e, in patticolate, dalla effettiva
configurabilitd di uno stato di squilibrio patrimoniale o finanziario di Pireli RE/Prelios ex
att. 2467, comma 2, cod. civ. alle date sopta indicate come rilevanti.

sokokk ckkdok Rk

Restiamo a disposizione per ogni chiarimento che dovesse essere utile o necessario
e inviamo 1 nostri pii cordiali saluti.
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