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DL LIQUIDITA

In alcuni casi la ripartizione
non sottrae risorse
al circuito produttivo

Gian Marco Committeri

Con il decreto 8 aprile 2020, n. 23
(decreto Liquidita) il Governo hain-
teso utilizzare il (suo) bazooka per
garantirerisorse finanziarie alleim-
prese,inevitabilmente (ed incolpe-
volmente) sopraffatte da un lock-
down mai visto prima, figlio della
crisi piu grande e profonda dal se-
condo dopoguerra.

Sipuo discutere se la misura sia
stata adeguata, se si poteva fare di
piu e se laburocraziaitalica sia com-
patibile conl'urgenza deibisogni del
ceto imprenditoriale. Ma non e di
questo che siintende parlare; piut-
tostositratta dianalizzarelanorma
e capire sealcuni aspettinonregola-
mentati possano trovare comunque
una soluzione che evitiingiustificate
penalizzazioni nonché segnalare un
aspetto che rischia di rallentare ol-
tremodo 'effettiva erogazione dei
fondi alle imprese che, purtroppo,
non possono aspettare a lungo.

Nell’ambito dei finanziamenti
ammessiabeneficiare dellagaran-
zia Sacetrale condizioni previste per
I’accesso, infatti, vi € quella per cui
«’'impresa che beneficia della ga-
ranzia assume I'impegno che essa,
nonché ogni altraimpresa con sede
in Italia che facciaparte del medesi-
mo gruppo cuilaprima appartiene,
nonapproviladistribuzione di divi-
dendi o il riacquisto di azioni nel
corsodel2020» (articolo 1, comma 2,
lettera i). Essendo un impegno da
assumere al momento della richie-
stadelle garanzie pubbliche appare
intuitivo comel’accesso al beneficio
non possa essere precluso neicasidi
distribuzioni di dividendi gia delibe-
rate ed eseguite alladatadell’entrata
invigore deldecreto (9 aprile 2020).

Sul punto, in ognicaso, una confer-
ma sarebbe certamente utile per evi-
tare rallentamentinell’iter istrutto-
rio e deliberativo delfinanziamento.

Maseladistribuzione e gia stata
deliberata ma non ancora eseguita
alla data di entrata in vigore?

Due le strade: prevale il riferi-
mento alla mera deliberazione, cosi
che’adozione della delibera in as-
senzadel vincolo previstodal DI Li-
quidita fasalvaanchela (successiva)
distribuzione delle somme quando
il vincolo e cogente oppure, con un
approccio sostanzialistico, si deve
ritenere cheil rilascio della garanzia
pubblica presupponga unimpegno
anondare esecuzionealladelibera
di distribuzione.

Selaratiodellanormae quelladi
non dare accesso al beneficio alle
imprese che nelmedesimo periodo
da una parte chiedono finanzia-
mentiagevolati e dall’altra distribui-
SCONo risorse ai soci, sottraendole
quindi dal circuito produttivo og-
getto del supporto pubblico, e facile
propendere per lasecondasoluzio-
ne. Maquesta stessalogica dovrebbe
indurre a diversificare larisposta a
secondadel tipodidistribuzione di
dividendi. Sitratterebbe, cioe, di ve-
rificare sela distribuzione siadavve-
roingradodifrustrare 'intento del
legislatore, distogliendo cioe risorse
dall’'utilizzo imprenditoriale per
consegnarle ai soci.

Seinun gruppo unasocieta con-
trollata distribuisce il dividendo al-
la societa controllante che, peripo-
tesi, € anche il soggetto operativo
che si attiva per accedere ai finan-
ziamenticon garanziapubblica,la
distribuzione del dividendo non
modifica affatto le risorse comples-
sivamente disponibili, né quindi
appare giustificabile una esclusio-
ne dai benefici. In questo contesto,
infatti, la distribuzione del dividen-
do infragruppo potrebbe semplice-
mente rappresentare una modalita
per ottimizzare la gestione della
cassaovverol’esecuzione diunim-
pegno assunto con le banche finan-

ziatrici per far sichela cassa gene-
rata dal gruppo sia postail piu vici-
no possibile al debito contratto (per
ipotesi dalla capogruppo).

Unageneralizzataassimilazione
delle distribuzionidi dividendi quali
cause ostative all’accessoalle garan-
zie pubbliche puo comportare quin-
di unaingiustificata, quanto inutile,
penalizzazione perigruppiche han-
no deliberato (manon eseguito) ov-
vero intendono procedere ad una di-
stribuzione di dividendiinfragrup-
po senzaalcuna fuoriuscitadicassa
dal proprio circuito produttivo.

Mentre su questo aspetto appare
possibile porrerimedio, in via legi-
slativa ovvero interpretativa, diver-
so eil caso rappresentato dallarela-
zione trail nuovo debito garantito
dallo Stato e quello preesistente.
Non e infrequente infatti che il de-
bito contratto dalle imprese, so-
prattutto dimedio-grandi dimen-
sioni, siaassoggettato al rispettodi
precisivincoli e condizioni (finan-
cial covenants).

Unadelle condizioni che puo sus-
sistere e proprio unlimite all’incre-
mento dell’indebitamento senza il
consenso delle banche finanziatrici.
Ecco quindi che per accedere ai fi-
nanziamenti previsti dal Dl Liquidi-
ta molte imprese dovranno richie-
dere ed ottenere I'autorizzazione
(waiver) dagli attuali finanziatori
con conseguenze (allungamento dei
tempi e sostenimento di costi) che
mal si attagliano alla situazione in
cuileimprese sitrovano ad operare.

Probabilmente non € immagina-
bileuninterventolegislativo che in-
cidasullerelazioniprivatistiche tra
impresa e creditori mae invece cer-
tamente auspicabile un intervento
dimoral suasion sul sistema crediti-
zio per concedere, ed in tempi rapidi,
le autorizzazioni per poter accedere
ad unmaggiore indebitamento che,
in fondo, halo scopo disalvaguarda-
re la continuita aziendale e contri-
buire, quindi, anche alla rimborsa-
bilita dei debiti gia esistenti.
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