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I[L. TRIBUNALE DI ROMA

SELIONE FALLIMENTARE
COS1 composto:
dott. Antonino La Malfa Presidente est.
dott.ssa Angela Coluccio Giudice rel.

dott, ssa Maria Luisa De Kosa  Giudice

riunito in camera di consiglio, ha pronunciato il seguente

DECRETO

Con ricorso depositato il 28.9.2018 Astaldi spa ha proposto domanda di concordato preventivo
ai sensi dell"art. 161 comma 6 1.fall, con riserva di deposito della proposta e del pianc.

Con decreto del 17.10.2018 il Tribunale ha concesso alla proponente termine di 60 giomi, poi
prarogati di ulteriori 60 giomi, per la presentazione del pianc e della proposta di concordato.

Nel termine assegnato la proponente ha  depositato il Ricorso contenente il piano & la proposta
di concordato preventivo in continuitd aziendale ex artt. 161 ¢ 186-bis |.f. e che il Tribunale con
decreto 13.3.2019 ha convocato le parti ex art 162 11 comma Lfall. per I'udienza del 19.6.2019.
Con decreto del 19.4.2019 il Tribunale ha evidenziato alcune criticith nella proposta di
concordato, nel piano ad essa accedente e nella relativa attestazione ex art. 161, comma 3, 1.fall.
che avrebbero potuto pregiudicame I'ammissibilita.

La proponente, all’udienza ex art. 162, comma 11, 1.fall. del 19.6.2019, ha depositato una nuova
proposta, corredata da un nuove piano concordatario e dalla relativa attestazione, modificata ed
aggiomata sulla base dei rilievi contenuti nei decreti del Tribunale.

La nuova proposta concordataria di Astaldi, da ricondursi alla continuita prevista dall'art, 186
bis L.f., prevede:

un aumentoe di capitale di Astaldi, per un importo pari a Euro 225.000.000,00, che verrd
immesso nella Societd da Salini Impregilo S.p.a., conformemente a quanto indicate nell'offerta
irrevocabile del 13.2.2019, come successivamente confermata con lettera del 18.6.2019, con il
quale Salini Impregilo diverrebbe il nuovo socio di controllo di Astaldi. L'offerta di Salini
Impregile prevede la disponibilith delle istituzioni finanziarie, a (i) partecipare insieme
allInvestitore all’aumento di capitale a pagamento mettendo a disposizione una quota parte di



risorse finanziarie proprie afie a consentire il perfezionamento dell’operazione ai fini della
cormetia esecuzione del Piano di Concordato e {ii) concedere ad Astaldi le linee di credito, per
cassa e firma, necessarie nel contesto della stabilizzazione finanziaria ¢ operativa di Astaldi,
nella misura previsia dal Piano di Concordato. Inoltre la proposta irrevocabile prevede, tra le
condizioni sospensive, anche la c.d. “condizione funding”, ovvere la softoscrizione con gli
istituti di credito e con gli investitori istituzionali di uno o pil accordi vincolanti che regolassero
I"investimento anche a supporto dell’sumento di capitale di Salini Impregilo in Astaldi previsto
nel Piano;

un ulteriore aumento di capitale, per un importo nominale massimo pari a Euro 98.653.846,00,
destinato a servizio della conversione in azioni dei debiti chirografari di Astalds;

la prosecuzione dell’attivitd di impresa della Societh, che contribuira alla valorizzazione delle
azioni offerte in pagamento ai creditori chirografari;

la separazione - attraverso la costituzione di un patrimonio destinato ex art. 2447-bis ss. del
codice civile - di un insieme di attivitd destinate progressivamente ad essere cedute sul mercato,
in taluni casi previa ultimazione delle stesse, il cui realizzo é destinato unicamente ai creditori
chirografari e sottratto ai soci di Astaldi (e percit sia all’investitore sia ai vecchi soci di
Astaldi).

In sintesi la proposta prevede che I"attivo destinato alle soddisfazione dei creditori & costituito:
a) dal previsto realizzo della parte di patrimonio destinata ad essere liguidata (i proventi netti
della hiquidazione saranno ripeartiti tra i creditori chirografari di Astaldi titolari di SFP): b) dal
realizzo dei crediti tributari framite compensazione con 1 corrispondenti debiti fiscali
nell’ambito della transazione ex art. 182-ter 1.£; ¢) da parte delle risorse che Salini Impregilo
immetterd nella Societd a titolo di aumento di capitale. A tali componenti devono inolire
aggiungersi le azioni di nuova emissione che saranno attribuite ai creditori chirografari a titolo
di conversione in equity di quanto loro dovute da Astaldi.

Il pianc concordatario prevede che il concordato debba considerarsi adempiuto;

(i) con il pagamento, in denaro, dei debiti prededucibili e privilegiati;

(1 con ["attribuzione ai creditori chirografar delle azioni di nuova emissione secondo le
quantits sopra previste;

(i) con l'attribuzione ai creditori chirografari degli SFP secondo le quamtiti sopra
previste,

Il piano prevede inoltre che:

- le prededuzioni ed i costi di gestione siano soddisfatti per intero, via via che vengono a
scadenza, e, per quanto riguarda il debito prededucibile relativo ai finanziamenti contratti ex art.
1B2-quinguies L.F., tramite rifinanziamento del debito;



- i debiti privilegiati siano soddisfatti per intero (nei limiti del valore dei beni che formano
oggetto di garanzia) entro un anno dall’'omologazione del concordate e guindi entro ["anno
dall'omologa del concordato di cui alla moratoria ex art. 186-bis L.F.;

- i debiti fiscali e previdenziali siano soddisfatti — quanto alla parte privilegiata — in denaro entro
un anno dall'omologa, e, quanto alla parte chirografaria, con le stesse modalita e empistiche
(attribuzione di azioni e SFP) previste per la soddisfazione degli altri creditori :';himgrafari. il
tutto come meglio indicato nelle proposte di definizione del debito fiscale ¢ previdenziale ex art.
182-ter L.F.;

- i creditori chirografari, siano soddisfatti tramite |"attribuzione di (i) azioni di Astaldi di nuova
emissione, quotate, che saranno assegnate ai creditori chirografari in ragione di n. 12,493 azjoni
per ogni 100 Euro di credito; (i) Strumenti Finanziari Partecipativi, che attribuirannc al
creditore il diritto di concorrere al ricavato netto della liquidazione dei beni ricompresi nel
compendio da liquidare e saranno assegnati ai creditori in ragione di n. | Strumento Finanziario
Partecipativa per ogni Euro di credito vantato. L' assegnazione ai creditori di azioni e SFP sard
completata entro 120 giomi dall'omologazione del concordate. Nel Piano non & prevista alcuna
soddisfazione per i crediti postergati.

Nelle more del presente provvedimento, Astaldi ha depositato, in data 16.7.2019, una
Integrazione della proposta di concordato preventive in continuitd aziendale ex art. 161 ¢ 186
bis, .fall depositata in data 19.6.2019, nella quale ha dato atto della prosecuzicne delle
negoziazioni tra Salini Impregilo S.pa, Cassa Depositi e Prestii Equity S.pa. per il
reperimento delle risorse necessarie a (i) finanziare 'operazione denominata Progetto Ttalia; (b)
finanziare 1'operazione di aumento di capitale di Astaldi riservatc a Salini: (¢) assicurare
I"operativith della Societd sia nel corso della procedura di concordato preventivo — attraverso la
concessione di linee di credito per cassa e per firma - sia successivamente all'omologazione
della proposta; detta Integrazione & stata corredata, tra Ialtre, di nuova Offerta vincolante,
softoscritta da Selini e datata 15,7.2019, dalla Integrazione del Piano di Concordato Preventivo
ex art. 1671 ¢ 186-bis |.f, dalla Integrazione della Relazione ex art. 161, comma 3 ¢ 1B6-his,
comma 2, lettera B), Lfall. (per effetto delle variazioni intervenute nel piano di concordato
integrato rispetto alla versione del 19.6.2019) e attestazioni ex art. |82-quinguies, comma 1,
I.fall.

Inoltre, nella Integrazione del 16.7.2019 alla Nuova Proposta di concordato preventiva, Astaldi
ha precisato che |'Integrazione del pianc concordatario riflette i termini dell’accordo transattivo
(al momento inefficace in quanto sospensivamente condizionato al rilascio, da parte del
Tribunale, della necessaria autorizzazione) recentemente raggiunto da Astaldi con IC lctas
Insaat Sanayi ve Ticaret A.5. (societi wrca partner di Astaldi in numerose iniziative estere) per
porre fine alla controversia insorta con tale partner ed ha precisato che “nell infegrazione del

piana concordatario depositalo a corredo delia presente memoria sono stati recepiri gli effetti
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che si produrrebbero laddove la Tramsazione Ictas fosse autorizzata, sia in relacione
all ‘importe da rlconoscers! ad Ictas (tramite il meccanismo della compensazione), sla in
relazione alle previsioni di realizzo atese dalla vendita della partecipazione detemwia da
Astaldi nella societd concessionaria del Terzo Ponte sul Bosforo e del relative finanziamenio
soct, da cui derivano gfferti sulla stima delle remnerazione dei titelart di SFP,
Nell'Integrazione del piano Astaldi ha dato atto degli elementi essenziali della struttura delle tre
principali operazioni linanziarie necessarie per supportare I"attivitd di Astaldi e |"esecuzione del
piano concordatario ed ha chiesta:

i un finanziamento, da autorizearsi ai sensi dell'art. 182-quinquies della legge
fallimentare, di Euro 40.000.000,00 da parte di [limity Bank S.p.A. al tasso annuo non inferiore
al 12 % (ne superiore ai limiti di legge) e destinato ad essere rimborsatc in occasione
dell’erogazione del finanziamento di Euro 125.000.000,00 di cui al successivo punmto, alle
condizioni previste in relazione al Finanziamento Ponte Illimity, anche sotto il profilo delle
garanzie, nella lettera [llimity Bank S.p.A. del 15 luglio 2019;

{ii) un ulteriore finanziamento, da autorizzarsi ai sensi dell'art. |82-quinguies della legge
fallimentare, di Euro 125.000.000,00 anche mediante I'emissione di un prestito obbligazionario,
per supportare le proprie esigenze finanziarie sino all'omologa ed eventualmente rifinanziare il
Finanziamento Ponte [llimity, condizioni coerenti — anche sotto il profilo delle garanzie - con
quelle previste dal piano concordatario del 19 giugno 2019, cosi come successivamente
integrato, ad un tasso di interesse annuo comungue non superiore al tasso soglia previsto dalla
lette {pari alla data odierna al 14,9625 %);

(iii} un finanziamento, da autorizzarsi ai sensi dell’an. (82-guinquies della legee
fallimentare, costituito da una linea di credito di firma, per complessivi Furo 384.000.000,00, a
condizioni coerenti — anche sotto il profilo delle garanzie - con quelle previste dal piano
concordatario del 19 giugne 2019, cosi come successivamente integrato, con commissioni non
superiori al 2,50% annuo dell’importo garantito {al netto di eventuali commissioni anticipate e
di commissioni di mancato utilizzo),

successivamente, in data 19 luglio 2019, Astaldi ha depositato una “nota o chiarimento sui
rapporti tra la proposta concordataria depositata il 19 giugno 2019 — ed imtegrata il 16 fuglio
29 - ¢ Vaccordo transattivo, attualmente inefficace, raggiumio con il soclo turco ICTAS”, In
tale nota ha illustrato il rapporo esistente tra la richiesta di ammissione del concordato con le
istanze formulate nell'ultima integrazione della proposta o comunque riflesse nella stessa, con
particolare riguardo a quella avente per oggetto ['autorizzazione alla conclusione di
un’importante transazione con letas, primaria societd di costruzioni turca, socia di Astaldi in
diverse iniziative, tra le guali la concessione relativa al terzo ponte sul Bosforo. He, infine,
precisato che  “la proposta di concordate in sé, per come rivolta af creditori, rimone

perfeftamente faitibile sig nel cavo in cut la fransazione sia autorizzata e conclusa, sia nel caso

4



contrario”. Anche detta nota € stata corredata dalla “Nota integrativa alla relazione ex art.
161, comma 3, ¢ [86-bis, comma 2, lettera b), Lf del 16 luglio 2019 a firma dell*atiestatore
prof. Corrado Gatti sulla ipotesi di mancata conclusione della transazione Ictas,

Con nota successiva in data 2.8.2019 Astaldi ha depositato un ulteriore aggiornamento del piano
concordatario depositato in data 19 giugno 2019 e integrato in data 16 luglio 2019 e 19-20
luglio 2019, che riporta le condizioni economiche e le garanzie relative al finanziamento ponte
[limity per cassa da Euro 40.000.000,00 (destinato ad essere rimborsate allorché sard resa
disponibile la c.d. Seconda Tranche della finanza interinale), alla finanza interinale per cassa
(cd. Seconds Tranche)} da Euwro 125.000.000,00, ed alla linea di credito per firma da Euro
384.000,000,00, che Ia Societa ha chiesto di essere autorizeats a contramre ai sensi dellan. 182-
quinguies primo comma della Legge Fallimentare.

A sua volta Salini Impregilo SpA, facendo seguito all'Offerta in data 13.2.2019, nella quale si
era iImpegnata a sottoscrivere e versare un aumento di capitale di Astaldi per un ammontare di €.
225 milioni, sottoposto a termine e ad alcune condizioni, in data 15.7.19 ha depositate un
aggiornamento  dell'Offerta, ribadendo  'impegno  di  cui  sopra,  subordinatamente
all’avveramento di alcune condizioni,

Da ultimo Salini Impregilo ha depositato in data 2.8.19 una comunicazione con la guale ha dato
attes della rinuncia alla Condizione Founding ed alla Condizione Antitrust, chiarendo che le altre
condizioni da ulimo precisate (Condizioni Ammissione del concordato, Omologa definitiva, e
Fattibilitd) dipendono da Astaldi e dall’andamento della procedura.

Risulta da cid integrato il pilastro fondamentale, costituite appunto dal wverificarsi
dell"operazione sul capitale su cui, unitamente ai supporti finanziari di cui si dird in seguito, si
fonda I'intera struttura del piano di concordato,

P.M. ha depositato parere favorevole.

Nel corso della procedura di concordato il Tribunale, accogliendo le richieste della societa, ha
emesso alcuni provvedimenti, particolarmente rilevanti per i loro effetti patrimoniali ¢ finanziari
@ per I"impatto sui profili generali ed operativi della continuita aziendale e del piano proposto, di
cui pare opportuno dar conto,

-La nuova finanza. Con decreto del gennaio 2019 il Tribunale, facendo seguito all'istanza della
soCieta proponente, ha autorizzate la stessa a contrarre con una banca individuata da Fortress un
finanziamento per complessivi Euro 75.000.000,00, prededucibili ex art. 111 L.F. secondo le
condizioni indicate. L'istante ha rappresentato lo stato di criticith in cui versava la sua
sitpazione economica e finanziaria, esponendo le relative ragioni, ed ha dato conto della
necessitd di reperire adeguati finanziamenti al fine di assicerare |"operativita funzionale alla

continuita aziendale. Il finanziamento complessivo era strutturato in due distinte tranches, la
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prima, oggetto dell"istanza in esame, di € 75 milioni, oggetto del provvedimento autorizzatario,
e la seconda, successiva all’approvazione del piano, di € 125 milloni ricompreso tra le
operazioni finanziarie autorizzate contestunlmente all’ammissione.

- La ristrutturazione dei debiti cileni. A seguito di apposita istanza di Astaldi, il Tribunale ha
autorizzato la stessa all’adesione alla proposta di ristrutturazione dei debiti cileni, facendo leva
sul piano giuridico sul principio generale desunto dall’art. 182 quinguics; comma §, secondo cui
nell’ambito del concordato in continuitd aziendale “¢ possibile derogare alle regole del
concorsoe nel case in cui i pagamento di tali creditorl sia essenziale per la prosecuzione
dell ‘arttvitd d'impresa e consenta di assicurave la miglior soddisfuzione di i i creditori
Carcmrs il

-Varie autorizzazioni volte a consentire 'scquisizione o la prosecuzione di nuove commesse o
comungue inerenti atti di straordinaria amministrazione relativa alla continuita aziendale.

Va premessoe anzitutto che il controllo del Tribunale nella fase di ammissione alla procedura
concordataria, in applicazione dei pertinenti canoni normativi e giurisprudenziali di legittimita
{efr. Cass., Sezioni Unite, n. 1523 del 2013), deve svolgersi, oltre alla verifica della rispondenza
alle norme dii cui agli artt, 1660 ss. Lfall. (con riferimento anche alle norme sul concordato
preventivo con continuitd aziendale), in una triplice direzione; 1) la verifica dell’idoneith della
documentazione prodotta (per la sua completezza e regolarita), ed in particolare della relazione
di asseverazione, a corrispondere alla funzione che le & propria, consistente nel fomire elementi
di giudizio ai creditori, in conformita alla consolidata giurisprudenza di legittimita e,
segnatamente, & Cass, Nn. 21860/2010 e 3586/2011; 2) 'accertamento della fattibilith giuridica
della proposta (ossia verificando che non vi siano motivi in diritto cstativi, quali ad esempio la
liquidazione di beni di terzi, ovvero qualsiasi altra ragione di illegittimita); 3) la valutazione
dell'cffettiva idoneitd della proposta ad assicurare il perseguimento della causa concreta della

procedura, ossia a garantire un pur minimo soddisfacimento dei creditori chirografari.

Mustrazione ed inguadramento del piano e della proposta

Astaldi € una societd per azioni, con capitale sociale deliberato & peri a Euro 533 milioni,
versato e sottoscritto per Euro 197 miliond, quotata presso il mercato telematico gestito da Borsa
Italiana SpA, che opera sui mercati nazionali e intemazionali nel settore delle costruzioni di
grandi opere infrastrutturali attraverso imprese controllate e collegate, societd di scopo, stabili
organizzazioni, joint venture e joint operation. [ portafoglio ordini si concentra prevalentemente
all'estera (71%) e il futturato complessivo deriva principalmente da attivith intemazionali
[ T6%a).



Nel corso degli ultimi anni, vari fattori hanno determinato I'insorgere di una situazione di crisi
finanziaria ed operativa della socictd, che si & pertanto determinata & presentare presso questo
Trnbunale una proposta di concordato preventivo.

Il Piano elaborato dalla Societd prevede, da un lato, la continuita dell’attivita aziendale, anche
altraverso un'operazione stracrdinaria di rafforzamento patrimoniale, economico e finanziario
per effetto dell’investimento da parte di Salini Impregilo e, dall’altro, In liquidazione degli attivi
nom funzionali alla continuita realizzata, mediante la dismissione di aleuni assets considerati non
strategici per ["attivitd.

Nello specifico, il Piano si fonda sui pilastri fondamentali: - la prosecuzione dell’attivita
d'impresa in capo al soggetto debitore, volta a garantire la continuitd della Societd attraversa la
gestione diretta dell’attivitd; - en’operazione sul capitale di rafforzamento patrimoniale e
finanziario, attraverso I'erogazione, di aleuni finanzinmenti prededucibili: -un‘operazione di
aumento di capitale per un importo complessivo pari ad Eura 3235 milioni, di cui Euro 225
milioni riservato a Salini e da liberarsi interamente per cassa, ed Euro 98,5 milioni riservato ai
creditor chirografari, con esclusione del diritto di opzione, per effetto della conversione del
rélativo credito chirografario,

Il concordato di Astaldi s'inserisce a sua volta in un'ampia operazione di rafforzamento
patrimoniale e linanziario di Salini Impregilo S.p.A. al servizio di un ampio progeto di
consolidamento del settore delle costruzioni di progetti infrastrutturali complessi (il *Progetto
Italia™) che comprende, tra I'altro, - I"intervento da parte di Salini Impregilo nel capitale di
Astaldi S.p.A. in concordato preventivo, - la delibera da parte di Salini Impregilo deliberi di un
aumento di capitale inscindibile per Euro 600.000.000, con esclusione del diritto di opzione che
sard sottoscritto da Salini Costruttori S.p.A. per un ammontare pari a Euro 50.000.000, da CDP
Equity S.p.A. per un ammontare massimo pari a Evro 250.000.000 ¢, da talune banche per un
ammontare massimo pari a Euro 150.000.000; un contramto di garanzia avente ad oggetto la
porzione dell’ Aumento di Capitale Salini Impregilo non assistita da impegni di sottoserizione,
pari ad Euro 150.000.000 da parte di Bank of America Merrill Lynch e Citibank, - la
sottoscrizione, da parte di Salini di un aumento del capitale di Astaldi per un ammontare
massimo pari a Eurp 225.000.000.

Tale sintetico quadro rende evidente che gli effetti previsti dal concordato si inseriscono in una
pill ampia operazione di sistema volta a creare, consolidare ¢ rendere maggiormente competitivo
sul piano internazionale un grande operatore nel settore delle grandi opere.

Il superamento dei rilievi sollevati dal Tribunale,



aj

b)

€l

Nel corso della procedura, esaminata |'originaria proposta, il pianc ¢ la documentazione
allegata, il Collegio aveva sollevalo alcune tematiche rnlevanti ai fini dell’andamento ¢
dell’ammissibilits.

Le successive inteprazioni documentali e gli aggiornamenti del piano e della proposta, nonché
dell’asseverazione, consentono di ritenere che la soeietd proponente abbia offerto adeguati
chiarimenti ed integrazioni sia nel merito del piano e della proposta, sia in ordine afla
documentazione depositata.

In particolare,

La c.d. Condizione Funding,

1l relativo rilievo & da ritenersi superato, tenuto conto del deposito dei seguenti documenti
definitivi: (1) comunicazione di Salini Impregilo ad Astaldi del 2 agosto 2019 nella quale s1 da
atie del completamento del processo di funding e, dungue, della rinuncia da parte di Salini
Impregilo alla condizione funding; (i} Progetta Italia — Commitment letter del 2 agosto 2019
indirizzata a Salini Impregilo e ad Astaldi e softoseritta da UniCredit SpA, Intesa Sanpacla
SpA, Banca IMI SpA, Banco BPM SpA, Banca Monte dei Paschi di Siena SpA, BNP Paribas
Succursale Italia e SACE SpA nella quale si da atto della sottoscrizione e della relativa efficacia
d seguenti documenti: accordo di investimento tra Salini Costruttori, Salini Impregilo e CDPE;
ulteriore accordoe di investimento tra Salini Impregilo, UniCredit, BBPM e ISP; accordo di pre-
garanzia tra Salini Impregilo ¢ Bank of America Merrill Lynch ¢ Citibank; commitment e
underwriting letter tra Salini Costruttori, ISP e Matixis S.A; comtratto di finanziamento tra
Astaldi e Illimity.

L attestatore ha evidenziato anch’egli il completamento del processo di funding e, dunque, Ia
rinincia da parte di Salini Impregilo alla condizione funding.

Le condizioni Antitrust.

Anche tale punte deve ritenersi superato, posto che Salini, nella comunicazione del 2 agosto
2019, ha espressamente rinunciato alla Condizione Antitrust, nei limiti resi possibili dalle
previsioni di legge in materia,

Il tema Astaldi Concession] 5.p.a.

Le problematiche precedentemente presenti con riferimento ad Astaldi Concessioni S.pa.
(societi controllata integralmente da Astaldi e detentrice di parte dei beni destinati alla
liquidazione), risultano superate in virth della previsione, nell'ultima versione del piano e della
proposta, della scissione parziale proporzionale, all'esite delle guale (i) nella scissa Astaldi
Concessioni rimarranno unicamente gli elementi patrimoniali il cui realizzo soddisferd i
creditori di Astaldi e (ii) nella beneficiaria (si tratterd di una Newco il cui capitale sard
integralmente detenuto da Astaldi) andrd la restante parte del patrimonio di Astaldi Concessioni.
Tale operazione risulta sostanzialmente neutra per Astaldi e verrd attuata subito dopo

'ammissione di Astaldi alla procedura concordataria, nelle more dell'adunanza dei creditori; da
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d)

parte sua Salini, con lettera del 28 marzo 2019 ha chiarite che *{impegno of Asvaldi
Concessioni alla soltoscrizione di un accordo 182 bis & da ritenersl come meramente eveniuale™
e, nella “offerta vincolante™ del 15.07.2019, ha preso atto della previsione contenuta nel Piano
di procedere alla scissione parziale della predetta societa all’esito della quale nella scissa Astaldi
Concessioni rimarranno unicamente le componenti patrimoniali funzionali alla liguidazione.

L' indebitamento verso i creditori cileni.

Deve ritenersi superato anche i1l rlieve in merto all'attuarione dell’accordo  sulla
ristrutturazione dell’indebitamento verso 1 creditori cileni ed alle rilevanti conseguenze sul
piana e sulla proposta concordataria. Invero, Astaldi ha dato atte di quento verificatosi
successivamente all’autorizzazione del Tribunale del 29 marzo 2019 ed ha prospettato come nel
piano concordatario, cosl come modificato rispetto a quello originariamente depositato, “sf &
remto comto, nella rappresentazione dell 'attive prospettico, dei suddetti flussi, e per guoamnto
riguarda il passivo, del farto che gli stessi vadano a servizio dell ‘indebitamento oggeito di
ristrutturazione,..”, L'attestatore ha a sua volta evidenziato come il debito complessivo oggetio
di ristrutturazione nell’ambito della procedura cilena ammonta a circa 61,1 milioni che. per
efferto della procedura di ristrutturazione di cui sopra, sono stati espunti dal passivo
concordatario del Piano e della Proposta ed ha poi affermato, che I'ipotesi di pagamento
integrale dei debiti cileni trova fondamento nella situazione patrimoniale della Succursale, nota
ai creditori locali, che risulta capiente rispetto al debito da pagare anche comprensive di
interessi, L'attivo della Succursale al 28 settembre 2009, sulla base delle imformazion ricevute
dalla Societd in data 26 marzo 2019 smmonta va infatti a complessivi Euro 235.2 milioni ¢ la
procedura di ristrutturazione del debito cileno ha consentito ad Astaldi di mantenere nel proprio
attivoe concordatario tali beni attualmente iscritti nella situazione patrimoniale della Succursale e
di impedire il rischio di agpressioni da parte dei creditori cileni —in quanto soddisfaiti
integralmente- delle partecipazioni in SCMS e in SCNP; ha infine evidenziato come il
pagamento del 75 % del debito anteriore cileno verra effettuato per il tramite dei flussi
finanziari netti (stimati in 107,35 milioni e quindi in misura eccedente rispetto al fabbisogno di
Euro 61.10) dervanti dalla prosecurione dei contratti stipulati con Codeleo e dall’accordo
transattivo relativo al Progetto Relves, descrivendo, poi, analiticamente la tempistica relativa ai
pagamenti.

L'indipendenza dei liguidatori.

MNon sembrano ancora superate, invece, le perplessitd sollevate sull'indipendenza dei liquidatori
designati; tale insufficienza, peraltro, non incide sull'ammissibilitd del concordato e la tematica
sard affrontata in sede di eventuale omologazione,

| ternpi dell’adempimento della proposta.

Appaiono adeguati, anche, i chiarimenti resi sui tempi dell’adempimento anche in riferimento

all'emissione delle axioni e degli SFP ed all’arco temporale relativo allesecuzione del piano in
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continuitd ¢ di quello di liguidazione; & stato precisato e confermato che per | creditori
privilegiati & prevista la soddisfazione integrale delle rispettive spettanze, in denaro, entro un
anno dalla omologazione; che 1'operazione di attribuzione ai creditori delle azioni di nuova
emissione e degli SFP berrd perfezionata entro 120 giorni dalla omologazione con riferimento ai
creditori chirografan figuranti nell®apposito elenco, mentre le successive assegnazioni di azioni
e SFP avranno luogo via via che emergono le eventuali ulteriori passivith; infine, la durata defla
continuitd aziendale prevista nel piano concordatario modificato si svolgerd in un orizzonte
temporale di tre anni e mezzo dall’omologa, prevista entro i1 31 marzo 2021, E' previsto,
inofire, che la liquidazione dei beni del Patrimonio Destinate venga effettuata nel medesimo
arco temporale di tre anni e mezzo dall’emologazione della proposta, anche se la liguidazione
degli SFP pud essere prevista anche in tempi pit lunghi considerati i meccanismi di
accantonamento in favore di eventuali creditori che dovessero emergere successivamente.

I dettagli sull’aumento di capitale.

Astaldi ha risposto esaurientémente anche alla richiesta di chiarimenti in ordine dall’cperazione
di aumento di capitale ed ha dettagliatamente rappresentato i termini defl'operazione, Ha
evidenziato, quanto al due prestiti obbligazionard a suo tempo emessi (quello di Euro
750.000.000,00 e quello di Euro 140.000.000,00), che sard il rappresentante comune degli
obbligazionisti a dover esprimere all’esterno le determinazioni che i singoli obbligazionisti
avranno preventivamente adottato all'esito di apposita assemblea. L'azzeramento dei prestiti
avverra per effetto dell’omologazione della proposta concordataria: le obbligazioni dovranno
ritenersi estinte e sostituite, ex art, 184 L.F, dal diritto di ricevere azioni ¢ 5FP nella misura di
cui al piano. Esso avverrd mediante il depositario centrale dei titoli, che procedera, da un lato,
alla cancellazione dai relativi conti delle obbligazioni e, dall'aliro, alla messa a disposizione, in
forma dematerializzata, delle azioni (e degli strumenti finanziari partecipativi) mediante
accredito sui contl di riferimento,

La valutazione dei crediti venezuelani,

In merito alla valutazione del credito vantato net confronti dell’lstitute De Ferrocarrires del
Estado Venezuelano Astaldi ha depositato una nuova versione della perizia del Prof, Laghi,
passando ad un'indicazione di valore pari a Euro 121.2 milioni, pari al valore minimo di cui al
predetto range ed ha provveduto ad un’ulteriore svalutazione prudenziale del credito in
questione, riflessa nei conti del nuove piano concordatario e nell'attestazione del Prof Gatti, e
cidr anche tenuto conto degli eventi socio politici che hanno riguardato il Venezuela. Tal nuova e
riduttiva prospettazione appare pitt adeguata ed in linea con le vicende venezuelane, recependo
una ragionata valutazione ai valori pil bassi della forchetta prospettata, -
Cluanto ai paametri di valutazione dei crediti commerciali, |"asseveratore ha illustrato

ampiamente e criticamente le analisi svolte sui crediti della societd e le ragioni ¢he lo hanno
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condotto a condividere le valutazioni —e svalutazioni- dalla stessa effettuate, fornendo adeguati
parametri informativi necessan per supportare "ammissibilita del piano.

Il trattamento dei crediti contributivi.

Al proposito, la societh ha formalizzato una nuova proposta di trattamento del suddetto debito
ed ha fornito elementi di dettagli circa la composizione del debito, prevedendo il pagamento
integrale di fali poste privilegiate ¢ documentando 1'avvenuto inoliro della proposta; quanto
all'ipotesi, pure indicata, di una parziale falcidia del credito privilegiato, essa & da intendersi
valida solo subordinatsmente ad un'eventuale espressa rinuncia degli enti creditor.

I fondi rischi.

Appare superato anche il rilievo attinente ad una maggiore chiarezza sui fondi rischi, avendo
Astaldi indicato in relazione a clascuno dei fondi appostati, modalitd e tempi di liberazione; in
particolare, il tema dei fondi rischi ¢ stato analiticamente trattato dall’attestatore, che ha
evidenziate la costituzione da parte di Astaldi di fondi rischi per complessivi 503 milioni
ripartiti in: (i) fondo rischi di natura privilegiata per Euro 20,2 milioni (contenziosi, spese di lite,
differenza di riconoscimento di rango, maggiori oneri, interessi, sanzioni, rischi vari); (i) fondo
rischi di natura chirografaria per Euro 482.8 milioni (evidente érrore materiale) il dato corretto
essendo di €. 4528 milioni. In tale capitolo somo compresi: 1 fondi rischi  per risoluzione
contratiuale commesse escluse dal perimetro continuitd e potenziale debito da regresso del
garante per €. 209,5 milioni; il fondo rischi “Paesi a rischio™ per un importo pari a 83,6 esclusa
la Turchia; il fondo rischi escussioni garanzie infragruppo ed altre €. 86.6 milioni; il fondo
rischi soccombenza contenzioso ARG per € 52.8 milioni; il fondo rischi integrazione oneri
finanziari per €. 6.7 milioni; il fondo rischi generici per €. 5.7; il fondo rischi spese di liti
eventuali 7.9 milioni. L attestatore ha affermato che gli stessi “saramno svincolari al buon esito
degli eventi sopra richiomari” facendo quindi riferimento ai singoli eventi che hanno
determinato ["allocazione nel fonda.

L attestatore, poi, ha dedicato uno specifico paragrafo al “fondo Rischi Turchia™ evidenziando
come “con riferimento alla Turchia, paese nel quale sono attive 3 delle § concessioni incluse nel
perimetro del Compendio di Liquidazione, & stato appostate un'ulteriore specifico importo (pari
a4 Euro 1455 milioni) per far fronte al pagamento dei debiti della swccursale turca e nei
confronti di controparti turche (nell'ambito del predetto importo figura la somma di Euro 61,3
milioni relativi a un fondo rischi appostato nei confronti del socio turco lctas),

Merita infine evidenziare che, con riferimento alla guestione SACE, Astaldi ha previsto
I"appostamento di uno specifico fondo rischi a valere sul Patrimonio Destinato al fine di tenere
conto del potenziale rischio derivante da un eventuale riconoscimento giudiziale della natura

privilegiata del credito,

k) Le valutazioni Prof. D' Amico e Dott. Sgaravato,
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Cuanto alle valutazioni peritali, il prof D Amico, nel riprendere la valutazioni effettuate, ha
proceduto ad una nuova e differente presentazione ed ha risposto analiticamente ai rilievi del
Tribunale, La relarione, pertanto, rispetto alla versione iniziale ¢ stata specificamente
adeguatamente integrata. A sua volta, il Dott. Sgaravato, ha reso le necessanie precisazioni in
relazione alla tipologia di parere reso nonché le ulteriori indicazioni in ordine alla metodologia
di verifica. Tali nuovi elaborati, anche alla luce delle ulteriori valutazioni attestative. appaiono
sufficienti a colmare le lacune precedentemente evidenziate.

Gli impegni assunti da Fin.Ast, S.r.l.

In merito ai rilievi sugli impegni assunti da Fin.Ast. S.r.l., detentrice del 40,239 % del capitale
sociale di Astaldi, la stessa, in data 14 giugno 2019, ha inviato una ulteriore comunicazione ad
Astaldi, nella quale ha dichiarato di essere a conoscenza del nuovo piano concordatario e della
relativa proposta, si ¢ obbligata imevocabilmente a far si che il piano concordatario trovi piena
attuarione, partecipando alle assembles di Astaldi che saranno convocate per dare esecuzione al
piano ed esprimendo voto favorevole all’approvazione delle relative delibere anche in relazione
alla controllata Finetupar Intemational. Essa inoltre ha confermato la parziale rinuncia al credito
postergato gid effettuata in occasione della comunicazione del 14 febbraio 2019,

| chiarimenti sulla segregazione dei beni destinati alla liquidazione,

La societa proponente ha reso esauriente risposta anche in merito alle richieste di chiarimento
sulla segregazione dei beni destinati alla liquidazione e alla soddisfarione dei credit
chirografari, indicando che essa avverrh attraverso la costituzione, da parte di Astaldi, di un
patrimonio destinato ex art. 244 7-bis ss. del codice civile. Ha indicato analiticamente quali sono
i beni destinati a detto patrimonio ed ha formito una dettagliata rappresentazione: (i) in ordine ai
tempi e modi della scissione parziale proporzionale di Astaldi Concessioni S.p.a, al fine di
isolare i beni che confluiranno nel Patrimonio Destinato dai restanti rapporti giuridici della
scissa, che confluiranno in una societd di nuova costituzione che risulterd beneficiaria della
scissione parziale proporzionale; (i) ai beni che andranno a costituire il ramo di azienda oggetto
di scissione ¢ destinato alla beneficiaria; (i) a1 beni che rimarranno sl interno: della scizsa
Astaldi Concessioni; (iv) alle modalitd, anche temporali, di atiuazione dell’operazione di
scissione del ramo d’azienda: (v) ai tempi e alle modalith per la segregazione del patrimonio e
per I'emissione degli strumenti finanziari partecipativi. Ha indicato i presumibili onen per la
liquidazione del compendio del Patrimonic Destinato per un importo annuo pari & Euro 6
milioni ¢irca. La composizione del Patrimonio Destinato rispecchia quante indicato nella
“Offerta Salini™ ed & compresa anche la partecipazione (20%) e il credito per finanziamento soci
detenuti da Astaldi in lca lo letas-Astaldi Kuzey Marmara. E'infine prevista la nomina di due
Procuratori muniti di poteri disgiunti ed in possesso dei requisiti di onorahilita e professionalita
previsti per | componenti del collegio sindacale delle societd quotate con il compito di gestire il
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Patrimonio Destinato € liquidarne 1 bemi, assicurando altresi il completamento delle opere
opgerto dei contratti concessione, secondo linee giuda gia predisposte.

il Trattamento dei crediti fiscali.

Appaiono bastevoli anche i chiarimenti resi in merite alla transazione fiscale, in ordine alla
quale Astaldi ha depositato la proposta di trattamento all’Agenzia delle Entrate — Direzione
Regionale del Lazio ed all* Agenzia Entrate Riscossione, con espressa previsione del pagamento
integrale del debito privilegiato ed appostazione di uno specifico fondo per cassa volto alla
soddisfarione integrale della pretesa; quanto all'ipotesi, pure indicata, di una parziale falcidin
del credito privilegiato, essa ¢ da intendere valida solo subordinatamente ad un'eventuale
espressa rinuncia dell’Erario.

Il fondo rischi paesi stranieri.

Per quel che conceme il rilievo relativo al cd. fondo rischi relativo ai paesi stranieri, in
relazione agli effetti di eventuali declaratorie di fallimento pronunciate in tali Paesi, si rileva che
le risposte rese da Astaldi e confermate nell'attestazione appaiono logiche, conferemti e
convincenti. La societd, preliminarmente, ha esposto le modalitd con cui opera all’estero
attraverso le proprie swccursali (c.d. branch) che rappresentanc semplici articolarioni
organizzative che deve identificarsi all"estere ai find amministrativi ¢ Ascali. Esge non hanno
una soggettivitd giuridica distinta da quella di Astaldi ma operano all'estero, attraverso i
rappresentanti locali, mpportandosi con 1 terzi. 5i ¢ evidenziato come “a dispetto di guanro
previste doll'art. 168 della fegee fallimentare, non esistong efficaci strumenti ghuridici che
possane concretamente impedive al creditor: delle succursall df Astaldi che si trovano nei Pagsi
che non riconoscona il concordato iraliono di avviare o proseguire azioni esecutive sui beni
presenti focalmente. Il fempmeno assume particolare rifieva in Cile fove, con 'autorizzazione
del Tribunale, ¢ staia avviala, con successo, una procedura di riorganizzazione del debito
basara sul divitte cilena) ¢ in Turchia, ove sono presenti | beni di maggior valore di Astald,
rappresentafi dalle partecipagioni detenute nelle societd tirolari delle concessioni per fa
coxiruzions e la gestione di importanti opere pubbliche, mentre ha wna rilevanza inferiore, da
tirt punio di vista guantitative, in Algeria, Hondwras, Panama, Pert, Nicaragua e Geargia”.
Astaldi, quindi, ha somolineato che il nuovo piano concordatario, con le precisazioni per quello
che riguarda i debiti della bramch turca e quelli della Brameh panamense, ha mantenuto
I'impostazione originaria che offriva a tutti | creditori {inclusi quelli dei Paesi a rischio) un
compendic di azioni ¢ SFP il cui valore, secondo una stima molto prudenziale, era pari al 25%
dell’'ammontare del credito. Tuttavia, gid nel piano concordatario originario, in relazione ai
debiti delle succursali di Astaldi ubicate nei Paesi che non riconoscono il concordato (c.d. Paesi
a Rischio) e sempre che i beni della succursale presenti localmente avessero un valore maggiore
dei debiti della bramch, era stato appostato un fondo “privilegiato™ (ciod da computare al 100%

in quanto in grado di deprimere per I'intern importo, senza falcidie, il valore degli attivi locali)
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che assicurasse la tenuta del piano concordatario anche laddove i creditori delle bramch di quei
Paesi, pur nella pendenza del concordato italiano, avessero avviato o proseguito azioni esecutive
sui beni presenti in loco.

Sulla base delle condivisibili considerazioni suesposte, & rimasto invariato il trattamento dei
debiti delle bramch Algeria, Honduras Peru, Nicaragua ¢ Georgia, ritenendo che non sia
possibile impedire ai relativi creditori di agire esecutivamente sui beni che si trovano all'estero
{con conseguentemente impossibilitd di applicare art. 168 della legge fallimentare e di
assicurare & tali beni immediata protezione) e che ¢ assai dubhbia la possibilith di ottenere il
riconoscimento, all’estero, del provvedimento che concluda ls procedura concordataria italiana
{peraltro, ove anche tale riconoscimento fosse astrattamente possibile, non si risolverebbe il
problema delle arioni esecutive proposte medio tempore dai creditori né queilo dell’eventuale
fallimento della branch, ove ammesso dall"ordinamento estero).

Per quel che riguarda i debiti della branch panamense, invece, si ¢ precisato che ghi ulteriori
approfondimenti legali compiuti hanno consentito di appurare che, apparendo possibile, si
appresta ad avviare un procedimento di riconoscimento della procedura concordataria italiana al
fine di oftenere localmente la protezione dalle iniziative esecutive dei creditori,

I trattamente nservato m crediton delle bramch estere.

Sul tema del trattamento riservato ai creditori delle branch estere in sede di predisposizione del
nuovo piano concordataric Astaldi si rimanda pid in generale al relativo paragrafo.

[.a commessa “RF] Voltri — Brignole”,

Per quel che concerne il rilievo relativo alla commessa “RF1 Voltri = Brignole” in sede di
predisposizione del nuovo piano la societd ha tenuto conto del fatto che [a commessa certamente
non proseguirk ed ha appostato |'indennizzo ex art 169-his LF, la cui congruita ¢ statn
condiviza anche dall’asseveratore il quale ha evidenziato, sulla base del parere reso dal legale di
Astaldi, come |'indennizzo riconosciuto alla stazione appaltante pari a 4.4, milioni, potrebbe
portare ad una differente valutazione dell’intera posizione vista la disponibilith anche transattiva
manifestata dalla stazione appaltante. Gli approfondimenti e le considerazioni di cui sopra
appaiono sufficienti per superare detta criticita.

La veridicita dei dati aziendali

L attestatore Prof. Gatti ha svolto una adeguata ed esaustiva verifica sulla veridicita dei dati di
Astaldi. Essa si & svolta, previe interviste al management della Societa, attraverso ["analisi del
sistema di govermance, la verifica dell’ativith svolta dall’organismo di vigilanza, dal collegio
sindacale, dalla societda di revisione e tenuto conto degli scambi informativi intercorsi con la
Consob e la Bomsa [taliana. L'attestatore ha quindi preso visione delle procedure
amministrativo-contabili adottate da Astaldi. che delineano i criteri, le responsabilith e le

modalita operative relative alla gestione amministrativa, ed ha esaminato analiticamente i valori
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contabili presentati nella situazione patrimoniale redatta da Astaldi alla data del 28 settembre
2018 nonché, ai connessi riflessi contabili, concludendo nel senso che i dati aeiendali contenuti
nel piano concordatario sono veritieri. L attivitd svolta pud essere giudicata congrua rispetto alle
dimensioni ed alla struttura defla societd in concordato e sufficiente a fornire ai creditori un

idoneo quadro informativo.

La continuiti diretta e le condizioni di cui all'art. 186 bis, II comma, L1

Il Gruppo Astaldi opera nel settore delle costruzioni, oltreche in Italia, in altri 19 paesi posti in
Europa, Americhe, Africa ¢ Asia attraverso cantieni diretti, cantieri in ATI i cui lavori vengono
realizzati aftraverso appositi veicoll, in genere comsors, succursali estere appositamente
costituite (Branches), JOs all'estero o societh partecipate. Al 28 settembre 2018, la Societa
aveva in portafoglio commesse per un backlog complessivo pari a Euro 9,1 miliardi, in ordine al
quale ha svolto approfondite analisi, all’esito delle quali ha individuato un gruppo di commesse,
con backlog complessivo al 28 settembre 2018 pari a Euro 1,8 miliardi, per le quali non &
prevista la prosecuzione ed ha individuato il perimetro della continuita, costituto da commesse
con un backlog al 28 seftembre 2018 pari a Buro 7,3 miliardi, con una maggiore focalizzazione
sui progetti italiani, pari al 45% del totale, indicandole analiticamente. L attestatore ha svolta
quindi una puntuale analisi delle commesse, dando atto dell’acquisizione di nuove commesse
per un importo di lavord pari complessivamente a Euro 660 milioni.

Richiamato quindi quanto sopra detto in merilo ai limiti ed alla funzione propria del controllo
giudiziario sull’ammissibilith del concordato, si rileva come dalla documentazione allegata non
emergano elementi tali da ritenere la proposta ed il piano palesemente non fartibili ed anzi la
relazione dell’attestatore evidenzia la loro tenuta sotto il profilo operativo e finanziario, anche
alla luce degli apporti finanziari cui vari soggetti finanziatori si sono obbligati. D'altra parte la
societd ha proseguito nel corso della procedura la sua attivith d'impresa, sia pure con difficolta e
rallentamenti, ed ha anche acquisito nuove importanti commesse che testimoniano il permanere
della capacitd produttiva.

La domands in esame & correttamente qualificata quale concordato con continuita aziendale, sia
sotto il profilo della prosecuzione dell”attivitd di impresa da parte del debitore, pur se & prevista
la dismissicne di cespiti non funzionali alla continuitd, in coerenza con guanto notoriamente
disposto dall’art. 186-bis L.F.

Per quanto concerne, in particolare, la c.d. “continuith diretta”™, |attestatore ha osservato che
I"utilith primaria per i creditori & quella di minimizzare il rischio conseguente ad un bloceo delle
attiviti sociali, con la perdita di ogni valore di funzionamento (avviamento), cosi preservando le
marginalita derivanti dal completamento delle commesse in corso (specificamente del ramo
d'azienda gid profittevole) e scongiurando ["emergere di passivitd consepueenti all'interruzione

dell’operativitd aziendale (cfr pag 439 dell"attestazione).
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Va ribadito in questa sede che il tema della continuwitd si coniuga, nella procedura in esame, alla
pit generale ristrulturazione dell'impresa nell’ambito del c.d. “Progetio ltalia”, sotteso in
generale al piano ed alla proposfa e che ha assunto contenuti precisi e formalmente assunti dai
sogpetti interessati nelle recentissime deliberazioni di Salini Impregilo e degli Istituti finanziari
pubblici e privati che hanno apportato il loro sostegno finanziario.

Il piano prevede che la societd passera sotto il controllo di Salini Impregilo e formerd con essa
un gruppo di dimensioni tali per fatturato, capacitd operativa, presenza globale e struttura
finanziaria, da divenire un player idoneo a competere adeguatamente sul piano internazionale,
versa cul il settore & sempre pil indirizzato.

Cid posto, va dato ailo che il piano, la proposta e |'attestazione rispettano i criteri e le

indicarioni di cui all’art. 1846 bis_ Il commma.

L'analitica indicazione dei costi ¢ del ricavi attesi dalla continuazione, delle risorse
finanzinrie necessarie e delle relative modalita di copertura.

Applicando correttamente un approceio conoreto e prudenziale, 1"asseveratore ha considerato il
quadro estremamente complesso che deriva dal ciclo economico del settore degli appalti, dalle
differenti situazioni in cui si trovano le varie commesse, dagli oneri derivanti dalla finanza
acquisia nel passato ¢ da quella da acquisire nel corso del piano, Ha rilevato guindi che Astaldi,
nel corse degli ultimi mesi antecedenti il deposito della domanda di concordato in bianco, ha
visto progressivamenle aumentare il proprio stato di tensione finanziaria, tanto da richiedere la
contrazione i via d'urgenza di finanza interinale prededucibile per un importo pari a Euro 73
milioni e I"ulteriore finanza anche di firma di cui sopra si é dato atto. Ha indicato il cask flow ed
i costi derivanti dalle commesse per le quali si ipotizza la prosecuzione e per ogni singols
commessa, ha tenuto conto della cassa iniziale a disposizione della commessa e dei flussi di
cassa stimati per gli anni a seguire. Analogamente, per le franches, " Attestatore ha effettuato
un'analisi specifica, aggregando i dati relativi ai flussi ¢ dei costi generati delle singole bramch

con quelli derivanti dalle commesse gestite altraverso |a stessa.

La funzionalita del Piano al miglior soddisfacimento dei ereditori.

L’ attestatore 51 ¢ fatto altresi carico della comparazione fra |"opzione concordataria e |"unico
scenario alternativo realisticamente prospettabile, rappresentato dall’ipotetico accesso alla
procedura di amministrazione straordinaria ai sensi del D.Lgs. n.270/1999,

All'esito di tale “simulazione” il Prof. Gatti ha concluso nel senso della netta preferibilita, per il
ceto creditorio, della solurione concordataria, tenuto anche conto delle crticita connaturate ad
una gestione “estranea” dell’impresa ed alla assenza, in capo ai commissari straordinari, di
competenze manageriali ¢ specifico know-how nel settore merceologico di riferimento,

concludendo testualmente: “wow @ realistico ipotizzare, a parere di chi scrive, che
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un ‘amminisirazione stroordinaria possa produere la stessa performoance di uno scenario df
continuitd aziendale nell ‘ambita della procedura di concordaro, in guanto risente di elementi
[finalistici e di conmatwrati limiti gestionali che possono condizionore negativamente il
manifestarsi a pieno delle potenzialita reddituali altrimenti piic probabilmente ritraibili dalla
confinuita aziendale”™ ( cfr. pag, 440 dell*attestazione) .

Da questo punto di vista — e quindi, in definitiva, nell’ottica del miglior soddisfacimento dei
creditori — 1'elaborato in esame risulta, anche nel suo sviluppo logico-argomentativo, completo

e coerente, nonché conforme ai ce.dd. Principi di attestazione.

La moratoria dei ereditori muniti privilegiati.
[l piano e la proposta prevedono correttamente la soddisfazione dei crediti privilegiati nel

termine annuale previsto dalla norma.

issibilita del

convenienga della proposte. considerato anche che i creditor: sono destinati a ricevere dalla

continuiti una specifica forma di soddisfazione in relazione alla guota dell’aumento di capitale
ad essi destinata,

I claims

Chiarisce ['attestazione che il settore in cui Astaldi opern & caratterizzato dal fenomeno
fisiologico delle c.d. “riserve tecniche™ o “claims”, ovvero delle domande o contestazioni che
I"appaltatore sottopone al cliente e che solitamente da luogo a comispettivi aggiuntivi e che
mfluenza in modo significativo il ciclo tecnico, economico e finanziario delle commesse e,
quindi, la loro redditiviti. La lore delerminazione avviene in contraddittorio e richiede, di
norma, tempi piuttosto lunghi. 1l Piano Concordatario prevede quale componente dei flussi della
continuity, 1'incasso in arco piano di n. 45 claims per un valore complessivo pari a circa Euro
4282 milioni. E° stata svolta una loro analisi approfondita, all'esito della quale I'attestatore ha
ritenuto ragionevolmente incassabili in arco piano importi per Euro 3084 milioni (ps. Euro
428.2 previsti nel Piano), di cui Euro 2944 milioni al servizio della continuita aziendale, Euro
14,0 milioni considerati prudenzialmente indisponibili ¢d Eure 100.4 milioni con incasso in un

arizzonte temporale fuori arco piano; i restanti Euro 19,4 non i ha rtenuti incassabili,

[l Compendio di Liquidazione — le analisi sull’attivo e passivo e Panalisi di sensitivita

Ha riferito Pattestatore che A partire dal 2014, il Gruppo ha avviato un programma di

progressiva dismissione degli assef in concessione e che il plano di concordato prevede la

dismissione di ulteriori n. § concessioni di proprietd di Astaldi e della controllata Astaldi

Concessioni, che state opgetto di apposita valutazione, da parte di un professionista
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indipendente per la determinazions del capitale economico delle societd veicolo concessionarie
per la quota detenuta da Astaldi direttamente o indirettamente alle date del 31 dicembre 2018,
del 31 dicembre 2019 e alla data di prevista cessione. All'esito anche dei chiarimenti richiesti
dal Collegio, le indicazioni dell"attestazione sul punto devono ritenersi adeguate ¢ convincenti.
L'attivo e il passivo concordatario sono stati a loro velta opggetto di specifica analisi
dell’asseveratore, il quale ha verificato criticamente le singole poste tanto sotto gli aspett
patrimoniali ¢ finanziari, quanto sotto quelli giuridici legati alle varie voci.

E" stata svolta quindi wna precisa analisi di sensitivita con riferimento alle commesse, ai claims,
alla possibile svalutazione degli attivi patrimoniali e al delicato profilo del possibile slittamento
temporale della nuova finanza.

Anche su tale punto ritiene il Collegio che il quadro informative offerto sia adeguato e

sufficiente ai fini dell’ammissione.

1l rapporto tra il piano concordatario ¢ I'autorizzazione alla transazione con Ictas,

In data 10 luglio 2019 Astaldi ha depositato istanza di autorizzazione, ex art, 161, 7 comma, ad
una transazione con la societa di diritto turco Jetas Insaat Sanayi ve Ticaret A.S., con la quale &
lepata da una serie di accordi relativi all’esecuzione delle commesse pubbliche in Turchia e
Russia denominate Progetto M11, Progetto WHSD, Progetio del Terzo Ponte sul Bosforo e
Progetta lka. La Societd lctas, ritenendo che I"avvio della procedura concordataria di Astaldi
configuri un inedempimento del patto parasociale relative alla Societd Terzo Ponte, ha
esercitato "opzione call che, in base alle intese, consente di acquistare ad un prezzo diminuito
del 25% rispetto al valore di mercato la partecipazione di Astaldi nella Societd Terzo Ponte (pari
al 20% del capitale) e il credito per finanziamento soci vantato verso Ia stessa. Pur avendo
Astaldi contestato la legittimita di tale iniziativa, a seguito di varie trattative le parti sono
addivenute ad un accordo transattivo la cui efficacia ¢ subordinata all’autorizzazione del
Tribunale che prevede, tra "altro, - il riconoscimento, a favore di lctas, a saldo di ogni pretesa di
un “Importo di Ligquidazione™ pari a US$ 100.000.000,00, con riduzione allo 0,01% delle
partecipazioni di Astaldi; - la cessione, a favore di letas o di un soggetto da questa designato,
dellintera partecipazione detenuta da Astaldi nella Societd Terzo Ponte e dei crediti di qualsiasi
natura verso la partecipata in questione, al prezzo di USE 3135.000,000,00; - il pagamento di
USS 100.000.000,00 mediante compensazione con I'Imporio di Ligquidazione; - il pagamento
del residuo importo di US$ 215.000.000,00 (i) nel momento in cui il Consorzio di imprenditori
cinesi con cui fctas sta negoziando la vendita dell*intero capitale sociale defla Societd Terzo
Ponte paghera il prezzo di acquisto, a condizione che |'incasso avvenga entro il febbraio 2020,
ovvere (e, quindi, in caso di mancato completamento del processo di vendita nei predetti

termini), (it} a rate, oltre agli interessi dal 31 gennaio 2020 al tasso Euribor annuale pin 1,75%,
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entro il quarto trimestre del 2023; - la condizione sospensiva dell'ottenimento
dell’autorizzazione da parte del Tribunale.

[l contenuto di tale istanza & stato successivamente recepito nel piano concordatario, € tuttavia,
come sopra indicato, Astaldi ha fatto presente in sostanza che il piano appare compatibile tanto
con 1o scenario in cui tale istanza venga accolta dal Tribunale, quanto con lo scenario in cui essa
non rovi accoglimento.

Cid premesso, nel richiamare quanto da questo Tribunale osservato nel merite dell'istanza nel
separate decreto in pani data, nell’ambito quale sono state richieste integrazioni documentali ¢
sostanziali al fine di vagliame la possibilita dell’autorizzazione, sostanzialmente differita ad un
momento successivo rispetto al presente provvedimento, ["unico scenario che di fatto pud essere
tenuto in considerazione ai finl del giudizio di ammissione, cui dunque ci si riferisce nel
presente  provvedimentn, ¢ il secondo, salva ogni  successiva valutaziome tanto
sull’autorizzazione alla transazione, quanto sulla sua successiva compatibilith ed integrazione

nel piano concordatario.

L'avveramento delle condizioni cui Salini Impregilo ha subordinato la sua offerta
irrevocabile.

Gid il piano originario ¢ la proposta depositati da Astaldi si fondavano, come sopra indicato, su
un’Oferta vincolante proveniente da Salini. Successivamente, i termini previsti da tale offerta
sano stati prorogati e Pofferta stessa & stata confermata in data 15.7.2019. Dopo aver chiarito
che l'offerta s'inquadra nel progetto volto & creare un player globale nel settore delle
infrastrutture (c.d. Progetto Italia) ed aver richiamato gli elementi principali del piano
concordatario, ha indicato, quale presupposto essenziale della menovra finanziaria alla base
dell’offerta, sinteticamente riassunta, il supporto finanziario di CDPE e di alcuni istituti
finanziatori ed ha puntualizzato le definitive condizioni sospensive cui rimaneva subordinate
I'offerta stessa (pumto 9.3.1): a) l'ammissione di Astaldi alla procedura di concordato
preventivo; b) la condizione “Antitrust” nel termine originariamente previsto; ) I'omologazione
definitiva entro il termine del 31.3.2021; la condizione “funding” entro il 1.8.2019; d) la
condizione di fattibilita del concordato.

Richiamato quanto indicato precedentemente sul punto, deve ritenersi che I"impegno assunto da
Salini Impregilo abbia carattere di vincalativith per lo stesso e dunque sia idoneo a sostenere il
piana di concordato.

L'aumento di capitale da parte di Astaldi Spa e la procedura competitiva ex art. 163 bis
LT

[l concordato in esame prevede un aumento del capitale di Astaldi, riservate a Salini Impregilo
S.pa., per un importo pari a Euro 225.000.000, da liberarsi in denaro, che consentird a
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guest'ultima di divessre 1l nuove socia di controllo di Astaldi, oltre ad un ulteriore aumento di
capitale, per un importo pari a Eure 98,653 846, destinato a servizio della conversione in azioni
dei debiti chirografari della Societd.

Con riguardo al primo aumento di capitale, si pone il quesito della compatibilith di tale
operaziong, su cui si fonda intrinsecamente la proposta di concordato, con la procedura
competitiva ai sensi dellart. 163 bis Lf.

Sulla questione non si riscontranc ancora precedenti di legittimita, mente alcune statuizioni di
merito sono di segno contrastante: da una parté Trib. Napoli 4/7/18 ¢ Trib. Vicenza, 4/10:2016
hanno dato al quesito risposta negativa, ritenendo che la cessione del capitale sociale a terzi non
costituisce un atio corrispondente alla liquidazione dell"azienda, intesa quale bene di proprieta
della societd in concordate, e si svolge sul piano giuridicamente diverso delle operazioni sul
capitale; dall’alira parte Trib. Brescia, 21/62018. valorizzando la finalith di elusione della
procedura competitiva per il mezzo della complessiva operazione economica, & pervenuto alla
saluzione opposta,

Merita peraltro evidenziare sul punto che sul piano operativo, poiché nel caso di specie non
sarebbe concretamente possibile conformare le offerte concomrenti rispette a quella di Salini
Impregilo senza stravolgere lo stesso piano concordatario ed il progetto che ne sta alla base e
comundgue i tempi necessari per dar luogo ad una procedura cosi complessa sono realisticamente
incompatibili con la prosecuzione dell’attivita aziendale stanti le gravi difficolth finanziarie di
Astaldi, I'intera procedura di concordato dovrebbe essere dichiarata inammissibile.

Cio posto, st rileva anzitutto che la previsione di un piano concordatario basato su un aumento
di capitale senza opzione non € di per sé illecita ed anzi & vista con favore dalla legge, poiché
espressamente ["art. 160 LL menziona le operazioni straordinarie tra le modalith con cui attuare
il concordato preventive ¢ 1'art. 163 V co. L, in tema di propostec concorrenti, stabilisce
espressamente che “La proposta pud prevedere I'ntervenio di terzi e, se il debitore ha la forma
di societa per azioni o a responsabilita limitara, pud prevedere un aumento di capitale della
secieta con esclusione o limitazione del divitto d'apzione”, Appare evidente che la riforma del
2006 ed i successivi interventi in tema di concordato in continuith, prendendo atto che
nell’economia capitalistica avanzata il risanamento delle imprese @ spesso attuabile solo con
strumenti diversi ed innovativi rispetic a quelli tradizionali basati sulla mera liquidazione dei
beni o sull'intervento di un terzo assuntore, ha espressamente chiarito che le operazioni sul
capitale sono pienamente legittime e consentite, non contrastando con i principi @ le regole
proprie del sistema concorsuale, In particolare la continuitd aziendale, in un sistema economico
e finanziario altamente interconnesso e in rapida evoluzione, non pud prescindere, in molti casi,
da saluzioni e piani industriali sofisticati che necessitano delle pit varie forme d'interrelazione
con altr sogeetti nispetto alla societa proponente, attuabili anche con forme incidenti sul capitale

sociale. Le operazioni straordinaric non costituiscono dunque iniziative viste dalla legge con
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sospetto, ma appartengono alla normale attivita delle imprese, fisiologicamente intrinseca alle
moderne forme dell'economia ed alle strutture imprenditoriali pig complesse,

Cid premesso, non v'é dubbio che sul piano giuridico le distinte ipotesi della cessione
dell’azienda e del trasferimento delle azioni o delle quote della societi che dell’azienda stessa &
titolare non sono in alcun modo sovrapponibili ¢ non devono essere confuse tra loro né sul
piano logico-giuridico, nel sul piano della struttura e del trattamento che sono destinate a riceve
nell*ambito del concordato preventive e pil in generale delle procedure concorsuali,

L.a prima attienc alla liquidazione degli assets che appartengono all’impresa e ne compongono il
patrimonio, ¢ che nel concordato preventive @ assoggettata alle regole volte a garantire, nel
rispetto del principio della responsabilita patrimoniale, |a garanzia generica dei creditori,
L."ambito di operativita dell*art, 163 bis |.fall. é circoscritto alla tutela dei creditori 8 mezzo del
patrimonio dell impresa, che ¢ a sua volta 'oggetto della procedura di concordato, La seconda
ipotesi invece si pone e svolge “a monte” e su un piano diverso rispetto a quello relativo al
patrimonic dell'impresa, mediante operazioni sul capitale delle socicta di appartenenza dei soci
¢ che solo indirettamente ed atécnicamente possono aver riflessi sul sottostante patrimonio,
come reso evidente dal farto che il negozio dismissive relativo al capitale non & svolto dalla
societa, ma dai soci cui appartengono le quote o le azioni.

E cosi dunque mentre la prima ipotesi attiene chiaramente al “frasferimento in suo favore, anche
prima defl'omologazione, verso un corvispefiive in denaro o comungue a fifolo oneroso
dell'azienda” o ad “wn contratte che comngue abbla la finalith del trasferimento non
immediato dell’'ozienda™ (art, 163 his |.f), la seconda, proprio perché non riferibile & beni o
axiende che costitmscono il patrimonio dell'impresa non & certamente assoggettabile a
procedura competitiva.

La soluzione trova riscontro sul piano testuale nel chiaro riferimento della norma per un verso al
contratto (stipulato dall“impresa proponente e non dai soci che ne sono estranei) a e per aliro
versa all'exienda ed ai beni che ad essa appartengono. Anzi, tutta la norma risulta costruita con
rigeardo ai contratti stipulati dall'impresa in relazione al suo patrimonio, anche quelli che hanno
come effetto il futuro trasferimento di un bene, ed il riferimento non pud essere ritenuto casuale
o restrittivo, proprio per la stessa sua impostazione. Estenderne la previsione all'intervento di
soggelto terzo rispetto alla proponente che offra di acquisire il controllo mediante la
sottoserizione di una quota nell’ambito di un aumento di capitale non sono no rispetterehbe il
riferimento al contratto stipulato dall'imprenditore (ma casomai stipulato dai soci) e al
trasferimento dell’azienda in quanto tale, ma travalicherebbe la stessa struttura e confonderebbe
i due piani concettuali e sistematici del tutto estranei tra loro, con effetti e risvolti del tutto
imprevedibili nei singoli casi.

L estensione degli effetti dell'srt. 163 bis Lfall. all'ipotesi in esame comporterebbe

un'applicazione analogica, che non pare legittima non solo per la pid volte menzionata diversita
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dell'ambito applicativo, ma anche perché comungue la liquidazione concorsuale costituisce
un'ipotesi eccezionale rispetto alla generale liberta negoziale propria dei soci.

Pud anche avvenire, per vero, che la sottoscrizione dell’aumento di capitale da parta di un terzo
possa comportare di fatto 1"acquisizione dell’aziendn da parte di quest’ultimo ¢ pud anche dar
tuogo, in talune ipotesi, a fenomeni distorsivi o fraudolenti in danno dei creditori, ma ¢id non
vuol dire, e non sarebbe realistico ritenere pregiudizialmente, che ogni volta in cui la proposta di
concordato prevede 'acquisto del controllo della societd da parte di un terzo mediante la
partecipazione ad un sumento di capitale debba ravvisarsi necessariamente la frode per i
creditar, occorrendo invece che nei singoli casi la presenza di un’operazione fraudolenta sia
specificamente ipotizzata e dimostrata.

Orbene, nella vicenda concordataria in esame una siffatta ipotesi non & stata affatto formulata,
ed anzi appare smentita dal mancato interesse di altri operatori nel corso dei mesi sinora
trascorsi, nonostante che |'operazione Salini/Astaldi sia nota al mercato da molti mesi.

Merita infine rilevare che le norme sul concordato preventivo non trascurano di spprestare una
tutels per i creditori in ipotesi siffatte di cessione del capitale, alle quali sembra pertinente il
diverso ed apposito strumento della proposta concorrente di cui all’art, 163 Lf, che consente ai
creditori di formulare una proposta concordataria integralmente alternativa rispetto a quella che
si assume pregiudizievole; anche in ragione di cid non sembra adeguato estendere I'istituto di
cui all’art, 163 bis oltre quelli che sono i limiti propri dati dalla lettera ¢ dalla funzione della

MOTTE.

Il trattamento dei creditori della branch turca e dei creditori dei Paesi che non
riconoscono la procedura di concordato

I nuove pianc ¢ la nuova proposta di concordato riservano un trattamento peculiare ai creditori
della branch turca (e di altri Paesi che non riconoscono la procedura di concordato, nei quali
sono presenti beni di proprieta di Astaldi). Il tema & estensibile anche a proposito della branch
cilena, gia oggetto di precedente apposita autorizzazione ed agli altri paesi indicati dalla Societd
proponente.

Secondo I'impostazione della societd debitrice, esposta nella proposta modificata, tali paste,
ancorché di rango chirografario (e, comungue, a prescindere dall’eventuale sussistenza di cause
di prelazione), saranno soddisfatte integralmente, mediante "utilizzo prioritario dei proventi
derivanti dalla dismissione del ¢.d. “Patrimonio Destinato™,

Prescindendo dagli esiti della transazione con il socio turco Igtas, che & stata rimessa ad una
futura stutuizione, allo stato il piano e la proposta da esaminare rimangono quelli “base”
delineati nella documentazione depositata per |'udienza dei chiarimenti,

Secondo il piano, all'interno della massa chirografaria, per la quale sono stabilite le general;

regole di soddisfazione, si distinguono i crediti turchi per i quali, attraverso un articolato ed
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assal complesso meccanismo, & previsto un regime satisfattorio diverso ed autonomo sia quanto
alla misura della soddisfazione, sia quanto alle modalitd.

Le ragioni poste alla base della scelta della societd ricorrente sono sintetizzabili nei seguenti
assunti:

a} la precedurs concordataria italiana non spicga effetti in Turchia, e non offre protezione al
patrimonio del debitore rispetto alle iniziative dei singoli creditori;

b) il valore del compendio attivo della branch turca & ampiamente superiore all’ammontare
dei suoi debiti, sicché & interesse della massa dei restanti creditori che si addivenga all'ordinata
monetizzazione del patrimonio collocato in Turchia. affinché si realizzino le condizioni perché
la differenza (positiva) di valore possa essere distribuita tra i creditori diversi da quelli della
Bramch turca;

¢} in ragione della conereta articolazione contrattuale delle commesse turche e, in particalare,
del ruolo nelle stesse rivestito dalle ce.dd. “societa di progetto”, di fatto la cessione dei pi
rilevanti asseis turchi potra avvenire solo con il consenso dei principali creditori della Aranch
turca, coincidenti con alcune banche e con il ¢.d. socio turco Igtas.

Alla lece di queste circostanze, la societd debitrice si & risolta a percorrere la strada del
soddisfacimento integrale “in ragione della impraticabilita di gualsivoglia soluzione
alternativa™, sul presupposto che “la circostanza che | debiti sorti in Tarchia si colloching al di
Suari delle regole del concorse pone [la ricorrente] dinnanzi ad wn alternativa; i} mon adotiare
alcuna iniziativa, lasciande che le azioni esecutive in Turchia proseguano, vanificanda cosi, in
fuito per larga parte, il valore del beni locali e pregivdicando indivertamente, in definitiva, Je
ragioni di tutti { creditori di Astaldi; oppure (i) adoperars per trovare un fntesa can [ creditort
locali che consenta di salvaguardare il valore degli assets a beneficio degli altri creditor?™.

Il punto a) & sostenuto da due distinti pareri, il primo, datato 14 giugno 2019, reso dal prof. avv,
Diego Corapi; il secondo, apparentemente privo di data, a firma del prof. doft. Ahmet Mithat
Kiligoflu e dell'avv. Kuothan Turhan . Il prof, Corapi ha messo in evidenza che: a)
“Iobbligatorietd del concordato per twitl i creditori anteriori (ex art. 184 1. {) seconde il divitio
italtano non & suscettibile di essere riconasciuta dai tribunali turchi senza passare per il vaglio
dell ‘ordinamento di guel paese”; b) “la domanda e il decreto di ammissione al concordato e le
previsioni dell‘art. 168 I f non consertono al debitove i paralizzare le azioni esecutive sui
beni siti in Twrchia che stano esperite da un creditore di qualsivoglla nazionalitg in base a un
titola dickiarato esecutivo in qualsiasi ordinamento riconoscinto in Turchia™ ©) “un ulteriore
ostacolo al riconoscimento deglt effetti della domanda di concordate ¢ del decreto di
ammissione alla procedura potrebbe pol comungue essere costituite dalla circostanza che il
provvedimento, ancorché esecutiva, porrebbe dalla giurispridenza non essere considerato
definitivo, come invece richiesto al punto | delle [...] norme del PILA [Le. dell'nternational
FPrivate and Procedural Act Law n. 5717 del 12 dicembre 2007); d} “neppure i decreto di
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omologazions del concardato ¢ le previsioni dell'art, 184 | f consemtono al debitore di
paralizzare le azioni esecutive sui beni siti in Turchia che siano esperite da wn creditore di
qualsivaglio nazionalita in bave a wn fitolo dichiorato esecutivo in gualsiasi ordinamento
riconascitdte i Twrchia™, €) m ogni caso il riconoscimento in Turchia del! decreto di
omalogazione “sarebbe ostacolato dall ‘assenza [dei] requisiti di cui al punto 2 fmateria non
riservala esclusivamente alla giurisdizione turca) e al punte 4 (non contrarietd all ‘ardine
pubblical del PILA™, f) “sussiste la giwvisdizione dei tribunali turchi per la dichiarazione di
Jallimento di wna societa italiana avemte sede secomdaria in Turchia”, con la duplice
precisazione che, da un lato, “la domanda, oltre che dalle stexso debitore, potri essere proposta
da un creditore anche non trca, purché riguardl crediti derivanti da operazioni della branch
turea della societd italiana™; dall’altro, “il perimetro del fallimento dichiarato da wn tribunale
turca [...| comprendle] esclusivamente § beni della soctetd iraliana siti in Turchia e i credini
sarti per operagioni svolte dafla sua branch turca™.

Queste considerazioni trovano sostanziale conferma nel parere reso dal prof. Kibgoglu e
dall’avv. Turhan, nel quale si legge che: a) “sig la presentazione di una domanda di concordato
che [otternimento  dell ‘'omologazione di tale applicazione in ltalic non congeleranno
diretiamenie le azioni esecutive avviate o da avvigre contro | beni di Astaldi wbicati in Turchia
& | creditori defla branch furca di Astaldi hanne divitto di avviare un procedimento esecutivo o
di continuare quelli gia inizieti™, b)) “i creditori delle branch turche di Astaldi hanno il divitto
di presentare le loro riserve derivanri dalle transazioni effettuare con le branch turche, nella
procedura fallimentare da dichiarare in Turchia...In altre parole, in caso di fallimento delie
branch di Astaldi Turchia, i bent di Astaldi che 5i trovanio in Turchia savanno soggetti a fali
azioni esecutive in Turchia®,

Va dato atto in primo luogo che non risultano trattati o convenzioni tra Italia e Turchia nella
miteria concorsuale e pertanto, anche sulla scorta dei pareri di cui sopra, che appaiono allo stato
sufficienti per supportare la decisione, pud affermarsi in buona sostanza: 1) che Iefficacia la
protezione che sono accordate dal concordato italiano non giunge a spiegare | sui effetti sui beni
di Astaldi situati in Turchia, i quali possono sempre essere aggrediti dai creditori sino alla loro
integrale soddisfazione; 2) che gli effetti protettivi imposti dalla legge italiana relativamente alle
azioni esecutive ¢ cautelari non valgono per i creditori della Turchis, anche di rango
chirografario, i quali pessano agire in base al proprio ordinamento per ottenere la soddisfazione
dei propri diritti; 3) che, poiché i beni di Astaldi presenti in Turchia sono di valore di gran lunga
superiore rispetto ai suoi debiti, di fatto la procedura concordataria non & in grado di assicurare
agli altri creditori la normale tutela che solitamente viene accordata nei casi ordinari di
procedure che hanno creditori e beni del proponente soggette al diritto nazionale.

Si prospetta all’esame una situazione pressoché inedita, nella quale alcuni beni ed alcuni

creditori si trovano nella particolare situazione che, per la loro collocazione territoriale, non
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sono attinti dalla forza delle leggl dello Stato ltaliano e per i guali, di conseguenza, non possono
essere affermati i principi di generalith ed universalith del concorso dei creditori vigente nel
nostro Ordinamento.

Poiché in fatto emerge con chiarezza che i creditori turchi, gid da tempo non soddisfatti delle
loro pretese, sono liberi d'intraprendere (ed in qualche caso gid lo hanno fatto) il recupero
forzoso dei loro crediti, di fatto si trovano, come sostenuto dalla societd ricorrente, fuori dal
concorso concordatario.

In gualche misura, peraltro, pud affermarsi che i beni siti in Turchia sonpo sostanzialmente
indisponibili ai fini del concordato, nella misura corrispondente al valore dei debiti verso
creditori di tale paese, posto che la societa proponente non pud impedire, pur con "ombrello
protettive del concordato preventivo che non spiega efficacia in Turchia, che siano aggrediti
sino alla soddisfazione integrale dei creditori.

Dy fatto, sia 1 beni, sia i creditori turchi si pongono quindi al di fuori del concorso.

Pué quindi ritenersi, stante I"indisponibilita dei beni posti in Turchia e lo speciale legame che di
fatto astringe la loro destinazione alia soddisfazione dei crediti della framch turca, che se la
societa nella proposta avesse previsto per i creditori furchi le stesse condizioni di soddisfazione
stabilite per gli altri comuni creditori ¢ la destinazione piena dei beni siti in Turchia al
patrimonio separato destinato o tutti i creditori chirografari, cid sarebbe risultato palesemente in
contrasto con la concreta situazione giuridica ed fattuale di tali beni e creditori, proponendo una
soluzione che contrasterebbe in modo in modo evidente con la fattibilith giuridica del piano cosi
come delineata da Cass. .10 n. 1521/13,

Me sarebbe risultata, in pratica, una prospettazione erronea perché falsata in merito all’attivo
disponibile, in cui sarebbero stati indicati cespiti e valori che in conereto non sono d[spunihi]i
per [a soddisfazione dei creditori,

In altri termini, propric la previsione del pagamento integrale dei crediti turchi consente di
“soddisfare il principic di fattibilith del piano nei termini sostenuti nell’attestazione del prof,
(ratti, che in ordine a questa tematica pud quindi essere ritenuta adeguata e corretta.

Tale opgettiva situazione di indisponibilita dei beni in funzione delle possibilita esecutive dei
creditori esteri appare molto simile, anche se per alcuni aspetti differente, rispetto a quella che si
& verificata per i crediti cileni, per i quall il Tribunale ha autorizzato con decreto 29.3.2019 il
pagamento integrale anche dei crediti chirografari a salvaguardia della migliore soddisfazione
dei creditori, sulla scorta del principio generale desunto dall’art. 182 quinguies, comma 5, .fall.
secondo cui nell’ambito del concordato in continuita aziendale “é possibile derogare alle regole
del concorso mel case i cul H pagamenio di tall creditovi sia essenziale per la prosecuzione
dell ‘attivitg d‘impresa e consemta di assicurare la mighor soddisfazione of -t § erveditort
concorswall. La presenza e l'ampiezza di tale principio & confermata dalla contemporanea ¢

successiva introduzione di vavie alire norme, la quall parimenti consentono di incidere
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profondamente sulla par condicio e somo caraiterizzate dalla funzione di preservare la
prosecuzione dell ‘operativita dell 'impresa, Possono menzionarsi in proposite le previsioni
dell'art, 182 quinguies, commi [, IIl e [V, che consemtono la concessione di finanziamenti
predecuctbili funzionali al concordato in continuita e 'accensione di gavanzie reali in loro
Savore del finanziatori, Vars, 161, comma VI, che consente di muorizzare atti di straordinaria
amministrazione con effert di prededuzione swl crediti conseguenti e 'art, 182 quater commi I
I ¢ I anch'essi in tema di finanziomenti in favore della continuitd aziendale. Tale imponente
complesso normativo risponde ad un‘esigenza essenzigle alla continuita azlendale ed al
benefict df ordine economica generale che ne conseguono, anche in fermini occupazionall™,

In tale complesso eontesto giuridico ed economico, quindi, al fine di verificare in concreto se la
proposta di Astaldi risulti legittima, occorre verificare se, relativamente ai beni e ai creditori
turchi, consenta la migliore soddisfazione dei creditori e dungue di stabilire se essa risulti
conforme a legge nella parte in cui prevede che tutti | creditori della bramch turca,
indipendentemente dalla collocazione nella scala di privilegi, siano soddisfatti integralmente,
[al punto di vista fattuale risulta che almeno un creditore ha intrapreso azione esecutiva nei
confronti di Astaldi {Kalyon Insaat Sanayi ve Ticaret A.5. — partner di Astaldi e di Tctas nel
Progetto IKA) per ottenere il pagamento degli importi dovuti ai sensi delle promissory nofes
rilasciate nell’ambite di tale progetto, sicché appare del wtto verosimile che anche gli altri
creditori turchi, non astretti dalle protezioni del concordato, agirebbero sui beni turchi per
ottenere in via coattiva la loro integrale soddisfazione. Dungue appare legittimo ritenere che la
mancala previsions del pagamento integrale nell’ambito del piano non solo non impedirebbe
I"esecuzione sui beni turchi e la soddisfazione integrale dei creditori furchi, ma comporterebbe
conseguenze del tutto negative per il concordato e in definitiva per 1 creditord, poiche & del tutto
verosimile che le azioni giudiziarie potranno: a) coinvolgere beni e valori superiori all'importo
dei crediti, se non addirittura di tutto il patrimonio Astaldi in Turchia; rallentare il
completamento delle commesse in corso; determinare la nisoluzione delle commesse, con
estromissione di Astaldi; b) determinare 'applicazione delle penali e I'escussione delle
garanzie; ¢} determinare ulteriori costi per le azioni gindiziarie conseguenti.

Tale scenario sarebbe per i creditori di gran lunga peggiorativo rispetto a quello conseguente
all"attuazione del piano, sicché deve concludersi che la prospettazione in esso contemplata

consente la migliore soddisfazione dei creditor,

La questione “SACE™

Astaldi, ha portato all’attenzione del Tribunale la richiesta avanzata da Sace spa (societa
controliata al 100 % da Cassa Depositi e Prestiti S.p.A.) relativa alla collocazione dei rispentivi
crediti nell’ambito del privilegio generale previsto dall’art. 9, gquinto comma, del [D.Lgs. n,
1231998, ai crediti di regresso vantati verso Astaldi a seguito dell'escussione delle
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controgaranzie prestate da SACE in favore delle banche che avevano emesso paranzie o
concesso finanziamenti chirografari ad Astaldi, e di SACE FCT S.p.a. (controflata al 100% da
Sace 5.p.a.), del riconoscimento della prededuzione al credito vantato verso Astaldi conseguente
all'avvenuto incasso, da parte della Socictd ed in epoca anteriore all'avvio della procedura
concordatana, di alcuni crediti oggetto di cessione a SACE FCT non notificata ai debitori
ceduti,

La Societi ha rappresentato di aver contestato sotto molteplici profili (supportati da parere
legale) le pretese di SACE e SACE FCT “ribadendo la correttezza dell ‘impostazione seguita in
sede di predisposizione del piano concordatario™.

Ha tuttavia evidenziato che “pwr conmvinta della correttezsa del proprio operato, in via
puramente prudenziale ¢ anche su richiesta dell mvestitore industriale Salini, nell integrazione
del piana cancordatario ¢ stato previsio che, a valere sui proventi derivanti dalla vendita dei
teni del Patrimonia Destinato, venga effettuato un accantonamento di un importo pari a Euro
132.000.000.00, casi da consentive l'eventuale soddisfazione di SACE laddove le sue pretese
froving wn riconoscimento giudiziole o nell'ambito di wn eventuale accorde transattive,
debitamente cutorizzato, Detto fondo savd invece liberato e distribuito ai titolart degli SFP
laddove le pretese di SACE si riveling infondare”. Quanto invece alla pretesa di SACE FCT,
Astaldi ha precisato che “la proposta concordataria ¢ perfertamente coerente con | principt di
cul sopra; per gli incassi avvenuli ante concordate, ¢ stato considerato il debito chirografario
verso SACE FCT: per quanio viguarda | crediti ceduti —com cessioni opponibili ai eveditori di
Astaldi — non ancora incassati, il relative artive now & stato compuiato fra quelli di plano, pasto
che laddove il credito venisse incassato da Astaldi in corso di procedura, le somme saranno
imteramente corrisposte a SACE FCT™,

Tali assunti trovano coerenza e rispondenza nella Offerta Salini.

Ad avviso del tribunale I'impostazione adottata, con I'eppostazione del fondo rischi a supporto
delle pretese privilegiate, risponde adeguatamente alla situazione del credito contestato e
coerente con la struttura complessiva del Piano. Quanto alla pretesa S4CE FCT, peraltro, la tesi
giuridica adottata appare in linea con la giurisprudenza consolidata sul tema. Naturalmente, cio
potrebbe determinare una minor soddisfazione per i titolar degli SFP rispetto all'iniziale
previsione di Piano, ma sul punto, stante "adeguato panorama informativo offerto, spetterd al

creditor: valutarne la convenienza in sede di voto.

I finanziamenti

Caon provvedimento in part data il Tribunale ha autorizzato i finanziamenti da ultimo indicati da
Astaldi.c he possono quindi ritenersi ricompresi nelle previsioni del piano.,

Si da atto che nel piano & indiata altresi la concessione da parte delle banche finanziatrici
Unicredit, BEBPM, ISP, BIMI, BNPP, MPS ad Astaldi della RCF di Euro 200 milioni, ai sensi
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dell’art. 182-quater, comma 1, L.F., prededucibile ai sensi dell’art. 111 L.F., utilizzabile dalia
Societd successivamente alla data di omologe del concordato e all’aumento di capitale, con la
finalita di finanziare "ordinaria attivith d'impresa della Societa, incluso il rifinanziamento del

Prestito Obbligazionario.

1l giudizio di fattibilita del piano

All'esito della disamina dei singoli punti del piano e della proposta, I' Attestatore ha compiuto
una attenta e positiva valutazione sulla fattibilita del piano.

Ha svolto dapprima alcune comette premesse metodologiche alla luce dei Principi di
attestazione dei piani di risanamento approvato dal CNDCEC, affermando che “if giudizio df
Satribilita &, in sincesi, wna valutazione di carattere tecnico volta a verificare che (i) le ipotesi
softese ol piano non siano irvealistiche o basate su elementi non riscontrabili e (1) i risulrari
che si aitendone dalia esecuzione del piano siano logici e realistic, anche rispetto alle
condizioni di partenza”. Ha verificato quindi “la completezza e consistenza metodologica
dell impostazione pianificatoria a base del Piano oggeno o 'analisi, con particolare riguardo
all ‘adeguata considerazione dei due fondamemali versamii ~ quello tecnico-induseriale ed
economico-reale; da wn lato, e quello pite propriamente finanziavic, dall ‘altre late®, Sotto tale
profilo ha rilevato come “esito pianificatorio cui & pervenusa fo Societd risulta incentrato su
un ‘articolata e mon superficiale analisi ambientale, sta statico-strustrale che diacronico-
andameniale™,

el merito della valutazione, il Prof. Gatti ha ritenuto corretta Mindividuazione e le valutazioni
relative al compendio di liquidazione, affermando che “gquamto planificate  visulti
contraddistinte da caratteri di ragionevolezza, credibilitd e, non da wltimo, prudenza”, Ha
positivamente riscontrato, quali specifici elementi favorevoli, I'indirizzo imprenditoriale verso
|a riduzione del peso delle commesse ubicate in aree a maggior “rischio Paese”, I'appartenenza
del debitore e dellinvestitore allo stesso settore d"attivitd, il posizionamento strategico di Salini
Impregilo nel settore di riferimento, ossia della sua posizione di leadership con riguardo al
contesto nazionale, la possibilith di sinergie strategico-competitive e pii strettamente operative,
il dato che le impostazioni riflesse nel Piano comprendono, fra I'altro, stime sulle tempistiche
future che paiono ragionevoli, congrue e credibili, il dato che particalare cura sia stata dedicata
ulla previsione e al controllo delle liquidith immediate nell"arco temporale del piano ed infine la
sovrapposizione dei creditori finanziar della Societd e del potenziale Investitore, che lascia
intravedere un loro contributo positive al processo di ristrutturazione e risanamento.

Sulla base delle ampie considerazioni di cui sopra, ha conclusa: “Lo scrivente Antestatore, alla
luce delle moiteplici e complementari evidenze acquisite in ordine alla formulazione di un
ponderate givdizio di fauibilita del Piano Concordatario ed esposte nei precedenti paragrafi,
esprime una positiva valutazione di faitibilig”
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Nel corso dell’ultima relazione resa al Collegio, all’esito di tutte le integrazioni documental
sulla proposta, ha confermato che non sussistono di elementi tali da modificare il positivo
giudizio di fartibilita gid espresso, che anzi ritiene rafforzato, anche tenuto conto del
superamento  della condizione funding, che rappresentava unoc snodo  fondamentale

dell*impianto,

I provvedimenti ex art. 167, 111 comma, Lfall.

Infine, Astaldi “avuto riguarde alle dimensioni dell’azienda ed al pertafoglio lavori in essere™,
ha richiesto che il tribunale determini, ex art. 167 ultimo comma, L. fall., nell"importo di Euro
S00.000.00 {oltre IVA, ove I'atto da compiersi sia ad essa sopgetto) la soglia entro la quale
Astaldi non sia tenuta a richiedere |"autorizzazione di cui agli ant. 167, 279 comma della legge
tallimentare, fermo il divieto da effettuare pagamenti di debiti sorti anteriormente rispetto alla
dara del deposito del ricorso ex art. 161, 6 comma, della legge fallimentare,

Il Tribunale, tenuto conto dell’ assoluta rilevanza economica, gestionale ¢ procedurale, del
concordato, nonché dell’entitd del passivo e del numero e rilevanza delle commesse in corso di
esecuzione, distribuite in quindici paesi, nonché delle dimensioni della Azienda e del volume
degli affari dell’attiviti d’impresa svolta, cosl come rappresentati dalla societd, ritiene la
richiesta mentevole di sccoglimento, con la precisazione che non potranno essere efTettuati
pagamenti di crediti anteriori alla presentazione del ricorse ex art. 161, 6° comma, della legge
fallimentare.

Quanto invece all'entita del deposito ex art, 163, comma 2, numero 4, Lfall, la norma stabilisce
la soglia minima inderogabile del 20 % delle spese che si presumono necessarie per |"intera
procedura, ai limitati fini del presente provvedimento, tenuto conto delle difficolta di
quantificare con precisione "attive nella presente procedura, si ritiene opportuno a fini
prudenziali, tenuto conto anche della situazione finanziaria di difficolth dell'impresa,
determinare 'entitd della somma nell'importo pari ad Euro 3.000.000,00 (20 % calcolato sui
valori minimi}, salve eventuali integrazioni.

In considerazione, da un lato della rilevanza dell'importo, dall'altro dell’attuale consistenza di
cassa della Societa, si ritiene di limitare il deposito, nei 15 giomi dalla data del presente
provvedimento, all'importo di Euro 1.000.000,00 con necessith di integrare il deposito della
differenza entro il 15 novembre 2019, mediante versamento su conto corrente intestato alla
Procedura e vincolato all’ordine del Giudice Delegato,

Ritenuto quindi che la documentazione prodotta a corredo dell’istanza fornisce sufficienti
elementi positivi per il giudizio ai fini dell"ammissibilita richicsto in questa sede;

rilevato che la domanda appare rispandente alle condizioni richieste dall'art, 160 1, fall., in
quantao:
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la societd ricorrente ha basato la propria proposta di concordato sul piano suddetto; ha prodotio
tutta la documentazione prevista dall®art. 161 L fall.: la relazione ex art, 161 1. fall., che attesta la
veridicitd dei dati contabili esposti dalla societd e la fattibilitd del piano, appare coerente alla
luce dell’iter logico-argomentativo posto alla base dell’ attestazione di fattibilita del pianc e della
metodologia seguita nei controlli effettuati ai fini dell’attestazione di veridicith dei dati contabili
esposti dalla societd, nonché in merito alle garanzie offerte;
visti gli artt, 160 e 163, co. 17, 1. fall.;

PO ML
Dichiara aperta la procedura di concordato preventivo proposta da Astaldi S.p.A.
Delega alla procedura il Giudice Doit.ssa Angela Coluccio,
Crrdina la convocazione dei creditori davanti al G.D. per 'udienza del 6 febbraio 2020, h. 10,30;
Fissa il termine di giori 90 da oggi per la comunicazione di questo provvedimento ai creditori.
Nomina quali Commissari Giudiziali 'avy, Prof. Stefano ﬁ.Lmhmsini. I’ Avv. Vincenzo loffredi
ed il dott. Francesco Rocchi.
Ordina al ricorrente di consegnare ai commissan giudiziali entro sette giomi copia informatica o
su supporto analogico delle seritture contabili e fiscali chbligatorie.
Stabilisce il termine di giomi quindici dalla comunicazione di questo decreto per il deposito in
cancelleria da parte della societa della somma di Euro 3.000.000,00 per le spese di procedura,
limitando il deposito, nei 15 giomi dalla data del presente provvedimento, all'importo di Euro
1.000.000,00 con necessita di integrare il deposito della differenza entra il 15 novembre 2019,
mediante versamento su conto comente intestato alla Procedura e vincolato all'ordine del
Gindice Delegato.
Indica in Euro 300.000,00 il limite valore al di sotto del quale non € richiesta autorizzazione ex
art. 167, comma 3% L fall. con la precisazione che non potranno essere effettuati pagamenti di
crediti anteriori alla presentazione del ricorso ex art. 161, 6° comma, della legge fallimentare.
Manda alla cancelleria per gli adempimenti &i rito.
Cosl deciso in Roma, il 5 agosto 2019,

Il Presidentg
Dott! An alta
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