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11 nuovo art. 124, terzo comma, . fall. stabilisce che la proposta di concor-
dato fallimentare pud prevedere che i creditori muniti di diritto di prela-
zione non vengano soddisfatti integralmente, purché il piano ne preveda la
soddisfazione in misura non inferiore a quella realizzabile, in ragione della
collocazione preferenziale, sul ricavato in caso di vendita, avuto riguardo al
valore di mercato attribuibile al cespite o al credito oggetto della garanzia,
indicato nella relazione giurata di un professionista®. Lo scopo della norma
¢ quello di regolamentare la posizione dei creditori assistiti da garanzia
specifica su un bene (ipotecari, pignoratizi e privilegiati speciali), consen-
tendo il pagamento parziale di costoro alla condizione che non ricevano un
trattamento deteriore rispetto a quanto potrebbero in concreto percepire
in caso di vendita dei beni oggetto della prelazione. La relazione estimativa
& condizione di ammissibilita del concordato fallimentare e preventivo con
falcidia dei creditori prelatizi. Il documento del CNDCEC, La relazione giu-
rata estimativa del professionista nel concordato preventivo e nel concordato
fallimentare evidenzia che: “la funzione della relazione in esame &, pertanto,
quella di stabilire indirettamente la misura minima della percentuale di
soddisfazione dei creditori prelatizi offerta con il concordato, al di sotto
della quale la proposta non pud essere ammessa. Infatti, stabilito quanto i
creditori prelatizi riceveranno in mancanza di concordato, la proposta non
puo prevedere 'offerta di una percentuale inferiore. Dunque, la proposta di
concordato deve offrire ai creditori prelatizi falcidiati un riparto superiore a
quello che riceverebbero nel fallimento senza il concordato”, Da qui nasce
I'esigenza di stabilire quale sia il presumibile valore dovendosi accertare, per
giustificare una soddisfazione non integrale, se e in che limiti quel creditore
troverebbe capienza in caso di continuazione della procedura fallimentare.
Lanomina dell’esperto da parte del tribunale & prevista proprio per appurare
se ricorra la condizione richiesta®.

Si tratta di una norma speculare a quella prevista dall’art. 160, c. 2, in
materia di concordato preventivo. Anche in questo secondo caso, infatti, &
possibile che la proposta preveda il pagamento non integrale dei creditori

! Autorevole dottrina evidenzia che: “si pud offrire ai creditori privilegiati un pagamento
inferiore al 100%, ma nei limiti previsti dal ¢. 3 anche se per essi non si costituisce una classe
particolare, infatti sarebbe possibile presentare un concordato privo di classi ma nel quale
ai creditori privilegiati viene offerto I'equivalente di quanto si realizzerebbe liquidando il
bene o il diritto che costituisce la loro garanzia” cosl PALUCHOWSKI-PAJIARDI, Manuale di
diritto fallimentare, Milano, 2008, 683: STANGHELLINIL, Commento sub. art. 124, in AAVYV.,,
Connmentario, a cura di Jorio, Fabiani, 1966,

1 . Stante la notoria variabilita delle valutazioni «di mercato» il 124, comma 3, stabilisce che il
valore di mercato deve essere assicurato nella sua congruita e certezza dalla relazione giurata
di un professionista esperto (...)», cosi PALUCHOWSKI-PAIARDI, op. cit., 683.
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1, fall.— fattispecie qui oggetto di approfondimento — la nomina dell’esperto
s effettuata dal tribunale su istanza del proponente. e e s

¢ presentata direttamente alla sezione fallimentare non alla volontaria giuri-

sdizione. Curatore ed esperto estimatore sono pertanto, nei fatti, emanazione
del medesimo organismo giudicante ¢ perseguono obiettivi giuridicamente
allineati. Cid nonostante — per ragioni di trasparenza — a parere di chi scrive,

otrebbero essere considerate necessarie le autorizzazioni formali del giudi-
ce delegato per I'accesso ai dati e per ottenere informazioni sulle strategie
perseguite dalla procedura.

Per completezza di trattazione sembra rilevante puntualizzare che quello
studiato & I'unico caso - tra quelli introdotti dalla riforma - in cui il legi-
slatore riserva alla magistratura I'individuazione del professionista. Nel
differente contesto del concordato preventivo, infatti, la nomina dell’esperto
estimatore & di parte e non deve essere pertanto inoltrata alcuna richiesta
al tribunale. Quest’ultima opzione ¢ stata preferita anche in tutti i casi
di nomina di esperto attestatore: anche in questi casi il professionista ¢
individuato dalla societa che propone 'operazione e I'indipendenza del
giudizio espresso & garantita dalla professionalita del soggetto prescelto.
Cio significa che egli deve avere la capacita personale e professionale per
mantenere una posizione di terzieta nei confronti della societa che lo ha
nominato. E stato evidenziato con giustificata e condivisibile argomen-
tazione da autorevole dottrina® che “la scelta & certamente operata sulla
base della fiducia personale e professionale tra il debitore e I'esperto,
ma che pare evidente che lo stesso deve comunque essere terzo rispetto
a colui che redige il piano, che pud essere il debitore da solo con il suo
staff o un advisor o una combinazione di questi soggetti”. E appropriato
in questo contesto il richiamo alle normativa e alle regole di compor-
tamento professionale in tema di indipendenza del revisore incaricato
del controllo contabile. Molte indicazioni sono state fornite sul tema dai
principi e documenti di riferimento sia nazionali sia internazionali cui in

questa sede si rinvia’.

§ PALUCHOWSKI-PAJARDI, op. cit. Milano, 2008, 827,

1 Per approfondimenti in tema di indipendenza dell’esperto, si rinvia a: RIvA, L'indipendenza
dell'attestatore. in AAVY., L'attestazione dei piani delle aziende in crisi, Milano, 2009; BERNARDI-
DIFINO-MARTINOTTL, [l conrrollo di qualita della revisione legale dei conti, Milano, 2011. Per
riferimenti nell'ambito del piit ampio contesto internazionale si vedano tra gli altri: QUICK-
WARMING-RASMUSSEN, The Impact of MAS on Perceived Auditor Independence — Some Evi-
dence from Denmark, in Accounting Forum 29,2005; Quick, WARMING-RASMUSSEN, Auditor
Independence and the Provision of Non-Audir Services: Perceptions by German Investors, in
International Journal on Auditing, 2009,
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bene mobile (c.d. privilegi mobiliari) sia un bene immobile (c.d. privilegi
immobiliari).

In alcuni casi la difficolta di individuazione del valore di realizzo puo dipen-
dere dal fatto che la garanzia non insiste sulla totalita del bene o del diritto.
Si pensi al caso di un creditore ipotecario di secondo grado. La valutazione
richiede in questa fattispecie di individuare eventuali capienze dopo la
soddisfazione del creditore ipotecario di grado anteriore e pertanto com-
porta — oltre alla valutazione del bene — anche quella delle passivita a esso
correlate. Questo compito potrebbe essere particolarmente arduo se non
& stato ancora redatto lo stato passivo, si ricorda infatti che la proposta di
concordato pud essere presentata anche prima di tale momento a norma del
primo comma dell’art. 124 Lfall.

Riflessioni specifiche richiede il caso dei privilegi generali. E stato autore-
volmente evidenziato che la formulazione della norma — che letteralmente
fa riferimento al bene o diritto posto a garanzia — sembrerebbe impedire

la falcidia “a meno che I'insieme dei cespiti fallimentari su cui grava quel

privilegio risulti comunque incapiente per una loro totale soddisfazione™,

Oggetto della garanzia falcidiata ¢ in questa situazione I'intero patrimonio
mobiliare del debitore. In questa specifica fattispecie occorre di conseguenza
stimare il valore dell'intera azienda e, quindi, qualora si creda il medesimo
realizzabile nella liquidazione fallimentare, anche 'eventuale avviamento'.
Vale la pena specificare in questa sede che, se il privilegio generale gode anche
della collocazione sussidiaria sugli immobili, allora 'oggetto della garanzia
si estende anche ai beni immobili compresi nel patrimonio del debitore.
Per la concreta valutazione dei singoli beni per i quali la stima investa anche
professionalita tecniche differenti rispettoa quelle del perito estimatore, pare
assai logico che quest’ultimo si avvalga,a sua volta, delle prestazioni profes-
sionali di ingegneri, architetti, geometri ecc. di volta in volta da individuarsi
in relazione alla natura del bene da stimare (terreni edificabili, fabbricati
a destinazione speciale, programmi software ecc.), ferma restando, in ogni
caso, la responsabilita in capo al professionista stimatore per le valutazioni

oggetto di giuramento®.

18 Cosi BLATTI-MINUTOLL, La legge fallimentare, in C onunentario teorico-pratico, a cura di

Ferro, Padova, 2007, 992.

1 ] punto propone ad evidenza importanti temi di riflessione quan
applicabili. Per i quali si rinvia infra.
12 Cosi si esprime il documento La relazione giurata estimativa del CNDCEC. Sul tema la

dottrina ha evidenziato che “tale integrazione spesso non & solo un'opzione, ma una precisa

esigenza tecnica, cosi come & opportuno che la designazione degli specialisti, particolarmente

10 ai criteri di valutazione
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connota la situazione in modo del tutto specifico ponendolo, di regola, nelle
condizioni di poter operare secondo modalita quanto meno semplificate.
A favore di questo approccio depone il fatto che curatore ed esperto sono
nominati dal medesimo tribunale e conseguentemente dovrebbero—almeno
in linea di principio — condividere modalita e metodi di lavoro.

Il perito estimatore potra pertanto chiedere e, fatte salve le eventuali auto-
rizzazioni, dovrebbe ottenere, 'accesso alle analisi svolte dal curatore sulle
assive oggetto della stima. Poiché & compito del curatore

poste attive e/o p
ell'efficiente ed efficace conduzione della procedura, una

effettuare, ai finid
ampia e analitica serie di verifiche, la fase di due diligence prodromica alla

stima dovrebbe potersi sostanziare in una semplice ricognizione dei risultati
gia ottenuti dal curatore nell'espletamento delle proprie funzioni.

Non pare infatti né utile né opportuno che, ad esempio, I'esperto ripeta

la circolarizzazione dei crediti se la medesima & gia stata capillarmente
effettuata e se & stata svolta una attenta attivita di recupero delle differenti
posizioni in modo diretto, delegando societa specializzate o attivando proce-
dure di recupero laddove ne sussistano i presupposti. Allo stesso modo non
avrebbe senso una verifica diretta della consistenza delle singole passivita
essendo state le medesime oggetto di ricognizione in contradditorio con gli
organi fallimentari - curatore € giudice-delegato — ai fini della composizione
dello stato passivo. Né avrebbe senso svolgere nuovamente le operazioni
di inventario sia con riferimento al magazzino sia con riferimento ai cespiti
aziendali, essendo state le medesime operazioni obbligatoriamente gia poste
in essere da altro Pubblico Ufficiale in contraddittorio con i rappresentanti
aziendali.

Vale la pena di aggiungere che la rendicontazione obbligatoria prevista
dall’art. 33, comma 5, sullo stato di avanzamento della procedura tramite
la produzione e la messa a disposizione di rapporti riepilogativi semestrali
fornisce, o quantomeno dovrebbe fornire, una rappresentazione fedele e
relativamente aggiornata dei risultati raggiunti dalla procedura. Si tratta,
infatti, di un importante documento rivolto, non solo al giudice delegato
e al comitato dei creditori (che possono formulare anche singolarmente
osservazioni scritte), ma anche soggetto a pubblicita in quanto ne & prevista
la trasmissione telematica al Registro delle Imprese'*. Potrebbero rendersi

14 Recita I'art, 33, comma 5, 1. fall.: “Il curatore, ogni sei mesi successivi alla presentazione
della relazione di cui al primo comma, redige altresi un rapporto riepilogativo delle attivita
svolte. con indicazione di tutte le informazioni raccolte dopo la prima relazione, accompa-
gnato dal conto della sua gestione. Copia del rapporto & trasmessa al comitato dei creditori,
unitamente agli estratti conto dei depositi postali o bancari relativi al periodo. Il comitato dei
creditori o ciascuno dei suoi componenti possono formulare osservazioni scritte, Altra copia
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Fase di valutazione. Criticita

necessari interventi de residuo — con ogni probabilita marginali — Per tene
re conto di ulteriori accadimenti intercorsi dopo la data dj redazione
prospetti e per tenere conto, qualora non fossero gia inclusi nej

del curatore — della maturazione, per il solo scorrere del tempo, di
attivi e/o passivi.

Prospe i

Lart. 124 Ifall. propone quale criterio generale di valutazione i]
mercato”. La norma non fornisce ulteriori indicazioni. Cio & stato in

di principio — non sussisterebbe solamente con riferimento alla individuazio.
ne del o dei criteri di valutazione, ma anche con riferimento alla necessity
di indicare nella relazione i criteri prescelti. Una tale interpretazione pare
pero non condivisibile in quanto non coerente con la funzione di garanzia
a salvaguardia dei diritti di una specifica classe di creditori privilegiati, ma
declassati. Questi ultimi devono trovare nella

relazione argomentazionj
convincenti in b

ase ai quali valutare la proposta di composizione dell’in-
solvenza prevista nel proponendo piano di concordato fallimentare, che
comporta una riduzione dei pagamenti a loro sfavore, La relazione nei
fatti giustifica tale defalcazione legittimandola. Essa, pertanto, non solo
dovra evidenziare i criteri utilizzati, ma dovra anche essere il pii possibile
dettagliata, circostanziata, sostenuta da documenti interni alla procedura
nonché. se necessario, anche da documenti di terzi a quest’ultima esterni — ad
esempio listini 0 documentazioni relative a scambi di beni comparabili - e
dovra basarsi su carte di lavoro utili per dimostrare la razionalita" e per
quanto possibile la dimostrabilita’® del percorso logico seguito nell’effet-
tuazione della stima. Il documento della Commissione studi del Consiglio
Nazionale si pronuncia in merito in modo condivisibile evidenziando che
“il silenzio del legislatore sul punto puo essere dato dal fatto che non & pos-

del rapporto & trasmessa, assieme alle eventuali osservazioni, per via telematica all'ufficio del

registro delle imprese, nei quindici giorni successivi alla scadenza del termine per il deposito
delle osservazioni nella cancelleria del Tribunale™,

= “Valutazione razionale significa che il valore deve essere costruito mediante uno schema
logico, chiaro e condivisibile”, GUATRI, op. cit., 16.

I5*Valutazione dimostrabile significa che le quantita utilizzate nella formula prescelta devono
avere un accettabile grado di credibilita (e quindi di obiettivita).(...) In generale, la dimostra-
bilita appare spesso associata alla natura obiettiva, anziché stimata o presunta, delle quantita
accolte nelle formule valutative. La dimostrabilita & minima in presenza di dati previsionali che
sono il puro frutto di ipotesi, la cuj probabilita non & di fatto misurabile”, GUATRI, op. cit., 16.

valore dj

terpreta-
to dal documento del CNDCEC quale rinvio alla “discrezionalita”, ma forse

piti corretto sarebbe dire “professionalita” dell’esperto. La liberta — in linea
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giurata di un professionista (...)"”. Come ben evidenziato nel documento dj
riferimento del CNDCEC La relazione giurata estimativa, gia richiamato,
sotto il profilo letterale si rileva che Iaggettivo “indicato” si riferisce non
al sostantivo “ricavato”, bensi al “valore di mercato”, Nel testo dell’art. 124
L.fall. - ma anche dello speculare art. 160 .fall. — non vi ¢, infatti, la virgola
dopo le parole “causa di prelazione”. Qualora tale virgola vi fosse stata,
I"aggettivo “indicato” sarebbe stato riferibile al “ricavato” e non al “valore
di mercato™. L'oggetto della relazione in esame s; sostanzia nel “valore di
mercato™ dei beni e dei diritti sui quali sussiste la causa di prelazione, pegno,
ipoteca o privilegio, generale o speciale.

Sono pero necessarie alcune riflessioni per meglio comprendere di quale
“valore di mercato” trattasi. Ci si chiede in particolare se debba essere fatto
riferimento al “valore di mercato” tour court dei beni e diritti senza tenere
conto del contesto in cui & richiesta la stima e degli obiettivi che devono
essere raggiunti mediante la stesura della relazione, In altri termini ¢ rilevante
comprendere se I'esperto debba:

— dare rilevanza alla situazione soggettiva dell'impresa; ovvero
- prescindere dalla situazione soggettiva dell'impresa.

Nel primo caso il professionista dovrebbe considerare il fatto che i beni e
i diritti sono detenuti da un soggetto decotto e assoggettato a procedura
concorsuale e conseguentemente dovrebbe individuare un valore di mercato
che sconta I'ottica liquidatoria in cui opera il soggetto cedente. Nel secondo
caso il professionista dovrebbe ignorare il contesto liquidatorio operando
una ipotesi-finzione che giudichi il bene e il diritto come se non si trovasse
a mani del curatore, ma fosse oggetto di una ordinaria compravendita tra
soggetti che operano in condizioni di going concern ossia in condizioni di
funzionamento. La scelta tra la prima e la seconda strada non & priva di
conseguenze in quanto pur in presenza in entrambi i cas; di “valori di mer-
cato™ il riferimento a benchmark diversi porta alla individuazione di stime
non coincidenti.

Per comprendere quale sia I'opzione corretta si deve necessariamente
confrontare la coerenza del risultato cuj sj perverrebbe nei due casi con
lo scopo della norma. II legislatore ha voluto che il creditore privilegiato
fosse trattato nel concordato né meglio né peggio di come sarebbe stato
trattato in caso di liquidazione e in particolare per il concordato fallimentare
di liquidazione fallimentare. Ne segue che pare pil ragionevole il ricorso
alla prima delle possibilita considerate che tiene in debita considerazio-
ne la situazione soggettiva del cedente. Sj pronuncia in tale senso anche
il documento La relazione giurata estimativa del CNDCEC che risolve i
dubbi posti dall’interpretazione letterale del testo normativo in modo ine-
quivocabile ossia affermando che “sarebbe stato pil aderente alla realta
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ristrutturazione dal lato finanziario, potreb-
dei flussi di reddito e finanziari positivi. In

questi casi la valutazione dovra essere fatta ricorrendo ai criteri valutativi
comunemente accettati dalla dottrina aziendale, utilizzando quello tra loro
che maggiormente si adatta alle peculiari caratteristiche dell’oggetto di sti-
ma, ma sempre tenendo presente il deprezzamento conseguente la natura

bensi rami di azienda che. previa
bero essere in grado di produrre

fallimentare della vendita®.

| «yalore di mercato” netto
s\

ale ha affrontato anche il

ti il realizzo del bene o del diritto oggetto

di stima “per stabilire se il valore di mercato effettivamente realizzabile sia

da considerare nella relazione di stima al lordo o al netto delle spese”. La

tesi condivisa prevede che il professionista individui da un lato il valore di
mercato lordo che potra essere ragionevolmente realizzato nell’ambito del
fallimento e dall’altro le spese che comungue verranno sostenute e neces-
amente dovranno essere detratte dal ricavato lordo®. Nel caso di stima
avente a oggetlo un immobile, ad esempio, il valore di liquidazione fallimen-
tare dovra essere decurtato della stima relativa alle spese della vendita che
sono a carico del venditore, al costo di perizia, alle spese per la cancellazione
delle iscrizioni e delle (rascrizioni pregiudizievoli ecc. Ancora, nel caso di
realizzo di crediti, oltre alla somma che si ritiene realizzabile avuto riguardo
alla solvibilita del debitore € allesistenza di contestazioni, non potra essere

omessa la deduzione delle spese relative al recupero del credito.

La Commissione di studio del Consiglio Nazion

differente aspetto delle spese ineren

sari

11| documento del CNDCEC si esprime inmerito alle fattispecie commentate evidenziando
la necessita di fare riferimento alle metodologie economico aziendali e affermando che: “In
questi casi il criterio del valore dimerc re certamente improprio™.
2 §pecifica ancora il documento CNDCEC che:™ tale interpretazione estensiva del concetlo
di valore ricavabile dalla liquidazione fallimentare, comprendente anche la valutazione
delle spese specifiche imputabili al realizzo dei beni e dei diritti in parola, trova fondamento
anche nella scelta che il legislatore ha fatto in ordine alle qualifiche professionali che devono
possedere i soggetti che effettuano la stima in esame. Infatti, se il valore che doveva esser
indicato nella relazione, fosse stato soltanto quello lordo, allora tra i professionisti in parola
avrebbero potuto essere ricompresi anche guel e tecniche, ma essendo richiesta

li delle materl
dal legislatore una professionalita diversa ¢ logico che la relazione estimativa debba spingersi
fino alla indicazione del ricavato al netto delle spese,

quantomeno specifiche. I1 tutto al fine
di facilitare il compito del Tribunale e dei creditori prelatizi nella valutazione della proposta
concordataria in confronto con la liquidazione fallimentare”. A parere di chi scrive la pre-
senza di un professionista con specifiche qualifiche quale quello identificato dalla normativa
pare essere oltremodo necessaria senz'altro per la valutazione delle spese, ma soprattutto
per le complessita che devono essere affrontate dal perito estimatore in presenza di privilegi
generali. Si rinvia ai paragrafi successivi per i necessari appro

ato proposto dall'art. 124 appa

fondimenti sul tema.



112

6.5.3

PROFILI ECONOMICO-AZIENDALI

Vale la pena di evidenziare che il citato documento si spinge oltre chie-
Flendosi se debbano o meno essere decurtate solo le spese specificamente
1r_npulabili al realizzo del singolo bene o diritto oppure anche “la quota parte
dispese generali o comuni alle varie masse, imputabile al realizzo del bene 0
del diritto oggetto della garanzia prelatizia™. Il problema ¢ risolto negativa-
mente non in quanto la stima non sia logicamente necessaria, ma sulla base
di considerazioni di carattere sistemico. Si sottolinea infatti che la stima delle
spese generali “presuppone la conoscenza di tutta la procedura fallimentare
II.Che pare eccessivo per chi — come il professionista estimatore — pud nc]‘
pm‘freq uente dei casi (pegno, ipoteca e privilegio speciale), essere chian;ato
a stimare il presumibile realizzo di singoli beni o diritti”,

Data di riferimento e data di chiusura delle operazioni

Come .in tutte le relazioni che hanno a oggetto I'espressione di valutazioni.
anche in questo caso & importante che sia esplicitata la data presa a riferi-
mento dal perito. Si pongono nel caso in esame perd alcune criticita Speci-
fiche. A parere di chi scrive & opportuno indicare in primo luogo la data di
chiusura delle operazioni peritali e di redazione della relazione in quanto
utile riferimento — anche in sede di eventuali successivi contenziosi — per
comprendere quali informazioni fossero a disposizione dell’esperto. Tale
data pel'(t) non rappresenta il riferimento temporale delle valutazioni, né
le medesime possono essere state espresse, come al contrario solitamente
f'iccad.e. con riferimento a una data precedente. Nel caso in esame la stima
infatti non puo essere effettuata al momento attuale, ma deve riferirsi a quello
presumibile e futuro in cui i beni e i diritti verranno realizzati®.

Ne segue la necessita per il perito estimatore di comprendere le strategie
perseguite dalla curatela. Se il curatore ha gia depositato il programma
dl' liquidazione, il periodo di presunto realizzo potra essere assunto dallo
stimatore, facendo riferimento ai termini di liquidazione ivi indicati. Se il
curatore non ha ancora provveduto al deposito il perito estimatore dovra
formulare delle ipotesi.

211 documento del CNDCEC si sofferma ad analizzare la rilevanza della data di riferimento
per_ln t_leﬁniziunc delle valutazioni relative a rapporti finanziari complessi, quali futures o
derivati. Vi e “la necessita di operare una stima — tutt’altro che agevole —sulla base di siml.{la-
zioni contrattuali (mark to market) o di modelli matematici (mark to model). Con riguardo a
questa categoria di rapporti di natura contrattuale & importante segnalare I'estrema rilevanza
della data di riferimento della stima; mentre per la massima parte dei beni uno scostamento
lcm.pm.a.lc di aleune settimane non incide in maniera significativa sul loro valore nel caso dej
den.m.l.l illoro valore pud variare in misura assai sensibile al variare dei tassi di t;ambio o dei
tassi di interesse di riferimento, investendo cosi di un’inusitata alea la valutazione dell’esperto”
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In entrambi i casi, anche se nel secondo diviene indispensabile, come si & per
altro gia evidenziato con riferimento alla fase di revisione, I'esperto estimatore
deve interagire con il curatore chiedendo al medesimo le informazioni necessa-
rie per poter essere messo nelle condizioni di adempiere al proprio compito™.
L’accesso ai dati non dovrebbe essere negato, al di la di qualsiasi richiamo alla
deontologia e alla collaborazione tra professionisti, in considerazione della
gia richiamata comunanza sia della provenienza della nomina sia delle finalita
delle azioni che per entrambi i soggetti sono volte alla tutela dei terzi creditori.

Analisi per scenari e conseguente individuazione di piu stime

1l valore di liquidazione potrebbe non essere sempre individuabile in modo
diretto e a prescindere da una analisi degli scenari possibili. Infatti, la liquida-
zione fallimentare impone al curatore un percorso ben preciso e finalizzato alla
massimizzazione del ricavato. In particolare, come evidenzia la Commissione
di studio del Consiglio Nazionale. in presenza di un compendio aziendale, ¢
richiesto al curatore di esperire prima dei tentativi di vendita dell’azienda nel
suo complesso, poi di tentare il realizzo di beni e rapporti giuridici individuabili
in blocco e, solo successivamente, in caso di infruttuoso esperimento anche
dei suddetti tentativi di vendita, alla cessione atomistica del beni. Si dovranno
inevitabilmente effettuare in questo caso — quale conseguenza dello stesso
dettato normativo — piti stime del realizzo prevedibile in caso di continuazione
della procedura fallimentare: una per ciascuno degli scenari possibili. Conviene
evidenziare perd che il documento del CNDCEC precisa che anche in questo
caso “tuttavia, lo stimatore debba esprimere una sola valutazione, valutando
anche in termini probabilistici I'ipotesi che ragionevolmente risulta realizza-
bile in concreto™, infatti, ¢ senz’altro auspicabile che il professionista effettui
una sola stima e non offra ai creditori e al Tribunale un ventaglio di valori,
in quanto lo scopo della relazione si realizza se la stima € certa e univoca™ *.

Disclosure sulle aree di rischio della stima

Le considerazioni sino a ora svolte inducono a concludere che il contesto
nell’ambito del quale ¢ effettuato il lavoro di stima - la liquidazione fallimen-

# Nel caso del concordato preventivo, occorre prevedere i tempi che presumibilmente saranno
necessari per eseguire la liquidazione dell’attivo fallimentare. L'interazione in questo caso
dovra essere con gli amministratori dell'azienda in crisi in quanto possono permettere I"accesso
fisico alle attivita e ai documenti, anche i medesimi non potranno essere di grande ausilio
nella determinazione dei tempi necessari per la liquidazione concorsuale,

3 Documento La relazione givrata estimativa del CNDCEC.
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tare — implica I’esistenza di un rischio strutturale. Si puo pertanto giun
a valutazioni “ragionevoli”, ma non a valutazioni oggettive “alssolularnsere
correu.e". Molti infatti sono i fattori che POssono giocare ex post - a seco ndte
de[ casi—a fla‘vore o asfavore della procedura e che Possono essere cons'r:j ;
ran‘val_'labth 3ndipendenti rispetto sia all’'operato del curatore. sia alla re1 Ie~
dell az:le\nd‘a insolvente. Il “mercato” di riferimento & infatti ;aratterizza -
come si € gia avuto modo di sottolineare, da piccolissimi numeri e, poten E'ml)’
mente, da una fortissima situazione di asimmetria informativa l'ra‘irl)curalzla :
da un lato e i terzi potenziali acquirenti di parte o di tutte le attivita aziendml-?
N(.E segue che, per definizione, esso non & efficiente e i prezzi in esso dela ;
minati d.lpendono fortemente dalle caratteristiche dej singoli operatori ;r-
di voltg in vgha visi affacciano. Il meccanismo dell’asta competitiva cer . d?
assorbire e risolvere questa criticita mediante il meccanismo del bandit e
soprattutt_o.‘medjante il recente ricorso a pit efficienti mezzi informati(;:zs‘
per pubb]mt.zzare oggetto, luogo e modalita delle vendite, utilj per ampli 1
la p'latea_del potenziali partecipanti. Le difficolta — an(;he psicolo iEl:aTe
dell (fld.esmne al meccanismo da parte degli operatori non usi a un rag o
quqt[dlano con il tribunale, ne riducono perd potenzialmente I‘efﬁcgs'onlcl)
Perito potrd quindi ponderare questi fattori nella scelta e applicazion Iac-[ i
criteri e nella determinazione delle stime, ma per deﬁnizionglfe su . lel
sioni soffriranno di questa caratteristica di contesto®, S
Sembra Ppertanto opportuno dedicare particolare attenzione, nell’ambit
della rz?Iazmne estimativa, alla disclosure sulle aree di rischio. C:i(‘) non oy
Fforta.] .esp.ressione di una valutazione condizionata. ma pit s'em licemcén?-
I"espllqtaz.lone attenta delle ipotesi e delle informazioni alla basfdelle cn :
SIdE.I'aZlDI'Il svolte. Si & visto nel paragrafo che precede che la Commissi e
nazionale c_IeI CNDCEC invita alla trasparenza, ma anche che richieadlm'1e
presenza di a_Iternalivi scenari di trarre delle conclusioni in termini rel,J“.l
blh_sltc: scegliendo una opzione tra le possibili. Il tema & particolalrlr)n0 ?-
delicato, soprattutto se lo si correla alla descrizione rinvenibile nel met;m ¥
mo Documento circa i “rischi di sottovalutazione e soprawalutazione“em?
vengono affiancati dapprima il concetto dj “danno ai creditori falcidi I'Em
qun?fil.que!lq di “responsabilita professionale” dell'esperto e
P.lll in par_uf:olarc visi legge che “in caso di so:tovalutaziéne la stima dei
pcnl e dei diritti oggetto di garanzia viene effettuata a un va[(;re massi o
111.ferr01'e a q.uello realizzabile nel fallimento. Ci significa che la f:r(:entsmiD
offerta con il concordato potrebbe essere formalmente superigre a qul:j]:

1l tentativo di rilettura fa ri ferimento al i
o di : modello di: WiLLIAMSON, T} tf c.
and Organizational Theory, in Journal of Industrial and Corporate C‘!:z::;{:%‘g; g ngg‘-?g?f’;:ﬁs
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ricavabile con il fallimento ma sostanzialmente inferiore. In tal caso, i creditori

che fossero indotti dalla relazione giurata ad approvare il concordato propo-

sto subirebbero un danno, in quanto con il concordato ricaverebbero meno

rispetto al fallimento. La sottovalutazione, quindi, espone il professionista

al rischio di dover risarcire I'eventuale danno che la sua relazione potrebbe

arrecare alle ragioni dei creditori prelatizi falcidiati. La sopravvalutazione,
invece, risolvendosi nella stima di un valore massimo superiore a quello
effettivamente realizzabile nel fallimento, potrebbe da un lato rendere piil
difficile la proposta per il proponente, oltreché indurre i creditori a respingere
la proposta di concordato, basandosi sulla percentuale che risulta realizzabile
nel fallimento. Allorché poi con la definitiva liquidazione fallimentare si
dovesse accertare che con il fallimento la percentuale che siricava ¢ inferiore
a quella che si sarebbe ricavata con il concordato, il rischio che corre il pro-
fessionista & quello di aver causato un danno ai creditori prelatizi falcidiati
pari alla differenza di percentuali di soddisfazione}?".

La prospettazione si presenta convincente sul piano logico quanto alle
premesse, ma sembrano necessarie alcune precisazioni quanto alle conclu-
sioni sulla responsabilita del perito.

In primo luogo pare a chi scrive sussistere un problema di coerenza
logica. Si & visto che il perito non & nominato per svolgere una valutazione
comparativa tra ipotesi alternative, ma per esprimersi sulla sola situazione
di liquidazione fallimentare. Non pare pertanto corretto considerare plau-
sibile uno stravolgimento ex post della prospettiva di indagine che avalli la
possibilita di giudicare la bonta del lavoro svolto in funzione di parametri di
misurazione ex ante semplicemente non considerati in quanto esplicitamente
esclusi dall'incarico®. Quand’anche si sorvolasse sul rilevante aspetto generale
delineato, pare problematica una azione di danni contro il perito che abbia

prudentemente valutato i beni con cid favorendo la soluzione concordataria.
La “sottovalutazione™ richiamata dalla Commissione sarebbe infatti del tutto

4 Recita letteralmente il Documento CNDCEC.

% Se oggetto della relazione fosse un giudizio comparativo tra lipotesi di liquidazione falli-
mentare e il concordato fallimentare, sarebbero necessari infatti ulteriori valutazioni da parte
del perito estimatore ed in primo luogo gli sarebbe indispensabile la conoscenza, lo studio
e la valutazione della proposta concordataria. 11 confronto tra le alternative non sarebbe
immediato. Questa alfermazione trova conforto in autorevole dottrina quando, anche se nel
differente contesto del giudizio di omologazione e con riferimento al tribunale, afferma che il
confronto tra la soluzione concordataria e altra procedura “non & cosi semplice da delineare
nella concretezza operativa. (...) il concordato potrebbe non pagare in termini economici
i creditori, ma assegnare loro titoli rappresentativi di varie realta (obbligazioni, azioni altri
titoli di soggetti terzi, cosicché la valutazione in ordine alla maggiore o minore convenienza,
anche se in sede di prognosi, & difficile pronunciarsi”. PALUCHOWSKI-PAJARDI, op. cit., 7T06.
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teorica, cosi come potenziale sarebbe il danno che ne deriverebbe. Entramb;
i valori infatti scaturirebbero da congetture formulate dalla parte attrice nop
verificabili in quanto legate a una fattispecie — la conclusione ordinaria della
liquidazione fallimentare — non verificatasi nella realta.

Pitl complesso ¢ senz’altro il tema delle possibili sopravvalutazioni, Ip
questo caso effettivamente la valutazione proposta dal perito estimatore
sembrerebbe non avere retto la prova dei fatti. I creditori in questo casg
avrebbero scelto la strada della liquidazione fallimentare e, pertanto, l'even-
tuale minore effettivo realizzo permetterebbe di evidenziare in via diretta lo
scostamento negativo rispetto ai valori indicati in perizia. Anche in questa
fattispecie perd sembra a chi scrive che il perito non possa essere chiamato in
causa sic et simpliciter se nella sua relazione egli ha dato visibilita alle proprie
scelte esplicitandole e motivandole compiutamente e se ha altresi richiamato
le possibili aree di rischio. La situazione dovrebbe essere per altro valutata
avendo presente solo ed esclusivamente le informazioni disponibili ex ante
sul bene e sul mercato alla data di redazione della relazione. Vero & infatti
che la data di riferimento della stima si & detto dover essere futura rispetto
al momento della espressione della stima, ma assume rilevanza anche la data
di chiusura dei lavori in quanto non & possibile pensare che il perito possa
rispondere per fatti manifestatisi in un momento successivo.

*| Struttura della relazione estimativa

Il Documento CNDCEC, pur evidenziando che “per la redazione della rela-
zione estimativa non vi ¢ uno schema o un modello fissato dalla legge, per
cui la forma ¢ libera, potendo ogni professionista a cid incaricato procedere
secondo la propria esperienza e competenza tecnica”, suggerisce una struttura
base di riferimento. In particolare I'esperto estimatore dovrebbe esporre per
sezioni o parti autonome almeno ciascuno dei seguenti argomenti:

— la descrizione dell'incarico ricevuto, con I'indicazione dei beni e dej diritti
da stimare;

— la descrizione dei beni e dei diritti stimati;

— laindicazione dei criteri di valutazione adottati in relazione alle categorie
di beni e diritti oggetto di stima:

— la descrizione delle modalita seguite per la stima dei beni e dei diritti:

- la data di riferimento della stima:

— lattestazione del valore di mercato realizzabile nella liquidazione falli-
mentare, indicando il valore massimo, presumibile, vale a dire che il valore
realizzabile non ¢ superiore a un determinato importo; valore da intendersi
come comprensivo delle eventuali detrazioni per oneri specifici;

— il giuramento della stima.
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ertamente un utile riferimento. Le riflessioni che

ecedono portano a enfatizzare la necessita di una articolazione della rela-
pr
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