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Riassunto

Questo lavoro presenta due modelli di valutaziozéeredale a supporto della
gestione delle crisi d’impresa, nelle due princigpbtesi alternative rappresentate
dalla liquidazione e dal risanamento. L'obiettivagaello di fornire un contributo
alla definizione di un modello di scelta dei pesioottimali finalizzati all’'uscita
dalla crisi, sulla base della disamina dei profili convenienza tra le diverse
soluzioni a disposizione dell’azienda e dei suaksholder, alla luce dei recenti
sviluppi della legislazione fallimentare. Per questla trattazione definisce
dapprima la natura degli strumenti attualmente psévdal Legislatore per la
gestione delle crisi d'impresa. Di seguito si ili@no analiticamente i due modelli,
partendo da quello sviluppato in ipotesi di liquiiiene e proseguendo con quello
implementato in caso di continuita operativa. Iefisi applica il modello in ipotesi
di liquidazione a due casi reali di imprese (unals.e una s.n.c.) che hanno
presentato domanda per I'ammissione alla procedlireoncordato preventivo, per
evidenziarne la duttilita e le potenzialita appliv@ all'interno dei modelli
decisionali posti in essere dagli attori coinvoltiella crisi e dalle autorita
giudiziarie eventualmente incaricate della gestide#a stessa.
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1. Introduzione

La crisi d'impresa € un argomento ben conosciwdoafia dottrina aziendalistica che a quella
fallimentare; nonostante questo, molti studi sahdesono stati condotti o dal solo punto di
vista giuridico o da quello prettamente economiziefadale, con il risultato di scindere in due
differenti visioni un problema che, in effetti, @ico. Solo recentemente si e sviluppata la
tendenza ad elaborare analisi volte a sviluppangna visione unitaria la problematica della
crisi aziendale, affrontando contemporaneamentiasisione giuridica che quella economica
del fenomeno.

L’obiettivo del presente lavoro & proprio quelloadimbinare I'analisi economica con quella
giuridica, evidenziando il rapporto tra teoria atm@ica (economica e giuridica) e pratica
manageriale e professionale in una materia, lalg@ito aziendale, caratterizzata da una
molteplicita di casi e di situazioni differenti, nmella quale non e preclusa la possibilita di
ricondurre le analisi a modelli di valutazione ri@mti. L’ottica intrinsecamente
interdisciplinare adottata appare fondamentale nnambito in cui gli aspetti economico-
finanziari sono strettamente connessi a quelliidicir e tecnico-manageriali. Sulla base di
questo approccio di fondo, il presente lavoro nairaostruire dei modelli di valutazione a
supporto della gestione delle crisi d'impresa, pbesano contribuire alla definizione di un
modello di scelta dei percorsi ottimali finalizzati’'uscita dalla crisi, sulla base della disamina
dei profili di convenienza tra le diverse soluzianidisposizione dell’'azienda e dei suoi
stakeholder alla luce dei recenti sviluppi della legislaziofi@limentare. L’evoluzione
normativa, infatti, dovrebbe sempre essere affi@naa una parallela evoluzione della
strumentazione analitica di riferimento, che coteedi risolvere problemi nuovi con
strumenti innovativi costruitd hoc

Per questo il secondo capitolo sara dedicato adisgmtazione degli strumenti negoziali e delle
procedure concorsuali finalizzati alla gestioneledadrisi nellambito della nuova legge
fallimentare italiana, che, come si vedra, ha aatplia gamma delle soluzioni percorribili,
soprattutto nella prospettiva di favorire il risamento dell'impresa.

Una volta delineato il quadro normativo di riferinbe, sara possibile procedere alla
presentazione formale ed analitica dei modelli @utazione dell'impresa in crisi nelle due
alternative principali rappresentate dalla liquidae fallimentare (a cui & dedicato il terzo
capitolo) e dalla continuita operativa (tema aftedo nel quarto capitolo). In entrambi i casi,
alla definizione del valore dellimpresa a livellmgregato sara affiancata la trattazione del
valore ottenibile dalle diverse categoriestiakeholderin ognuna delle due alternative, dal
momento che il consenso dei portatori di interegkiun eventuale piano di risanamento
costituisce una condizione imprescindibile perfétdfva implementazione del piano e |l
ripristino delle condizioni di equilibrio. Il cuordi un modello utile a supportare il processo
decisionale per la composizione della crisi é thfatostituito dal meccanismo di
quantificazione e di ripartizione delle eventuadirglite tra i diversi attori coinvolti nella
gestione della crisi stessa. L'obiettivo dei madaiésentati (che, come si vedra, sono tra loro
profondamente interconnessi) & quindi quello diaaedltre la semplice constatazione che la
convenienza di un piano di ristrutturazione si rfesti semplicemente qualora il valore
dell'impresa in ipotesi di risanamento sia superigspetto a quello in caso di fallimento;
guesto obiettivo sara perseguito adottando un apjrali analisi il piu possibile analitico e
coerente con la legislazione in merito che, defilwem termini oggettivi ilpayoff ottenibile
dal singolo socio o dal singolo creditore nelle duliernative (sulla base dell’esistenza di
eventuali privilegi o garanzie), rappresenti un amante supporto per la definizione dei
processi di scelta ottimali.
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Il quinto capitolo, infine, sara dedicato alla petzione ed all'interpretazione dei risultati
ottenuti mediante I'applicazione del modello in @ad liquidazione (sviluppato nel terzo
capitolo) a due casi reali di imprese in crisi (bla@no presentato domanda di ammissione alla
procedura di concordato preventivo), per dimosti@me I'implementazione del modello
possa costituire un importante riferimento tanto ipeertici aziendali quanto per i singoli
creditori, nonché per l'autorita giudiziaria, aliace del tentativo del modello di gestire i
numerosi punti di connessione che emergono travarsii strumenti di gestione della crisi
presentati nel secondo capitolo. La scelta di apale due casi di imprese aventi forma
giuridica differente sara utile, come si vedra, pelutare la duttilita del modello e il suo
effettivo potenziale applicativo, e per comprenderecapacita dello stesso di affiancare i
diversi soggetti nel processo di valutazione déiNerse alternative per la composizione della
crisi.

2. Gli strumenti di gestione e soluzione delle crisi
aziendali

2.1. Rilevanza del tema delle crisi aziendali nell’attuale
contesto economico e giuridico

Prima di procedere ad un’analisi dei principalustenti attualmente a disposizione per la
gestione e la soluzione delle crisi aziendali, posfuno evidenziare la rilevanza del tema del
crisis managemerdllinterno del contesto economico odierno, pampeendere I'importanza
dello studio degli ambiti di applicazione e dell®dualita di funzionamento degli strumenti
stessi, che rappresenta I'obiettivo principale gebsente capitolo. Solo attraverso la
conoscenza di questi aspetti, infatti, € possibé@éneare potenziali modelli decisionali che
siano utili a supportare il processo di scelta micorsi ottimali finalizzati all’'uscita dalla
crisi, e consentano quindi di calcolare I'equivakerinanziaria di soluzioni alternative non
direttamente confrontabili (in prima istanza, lid@azione e risanamento).

Y

In letteratura e possibile trovare numerosissimdéindeoni di crisi aziendale, che si
differenziano tra loro per I'ampiezza di osservaei@dottata e per il grado di reversibilita
della situazione di difficoltd economico-finanzagrinonostante questo per le finalitd del
presente lavoro € necessario prendere in consideeait concetto di crisi dal punto di vista
non meramente teorico ma giuridico-operativo, imtesome distinto dal concetto di
insolvenza. Questa necessita deriva dal fatto chegislatore, come si vedra piu avanti,
prevede che gli strumenti finalizzati al risanansestano utilizzabili dall'impresa in crisi,
mentre le procedure concorsuali siano riservate atlprese che versano in stato di
insolvenza; in sostanza, la definizione di quesie @oncetti assume grande importanza a
livello applicativo, perché essi rappresentanodglis di accesso alle procedure di gestione
della crisi, e quindi la distinzione tra crisi esgftvenza diventa rilevante per individuare il
limite oltre il quale non & piu possibile avviare percorso di risanamento ma € necessario
intervenire con una procedura liquidatoria di tggmcorsuale. A livello giuridico non ha senso
distinguere, come avviene spesso hei dibattiti stegfi nell’lambito delle dottrine
aziendalistichk crisi e insolvenza sulla base del grado di rebdita della situazione di
difficolta, definendo la prima come processo reldise la seconda come stato di illiquidita
irreversibile: nessuna crisi infatti & intrinsecanteeirrecuperabile, perché il problema non é
tanto quello dell’'esistenza di una soluzione deliiai stessa, quanto piuttosto quello della

! sattler S., ad esempio, definisce la crisi d'inspreome quella situazione in cui si determina wnpgilibrio
economico-finanziario, destinato a perdurare e gap® all'insolvenza e al dissesto in assenza giodpni
interventi di risanamento. Appare evidente dalléinildone come I'autore, definendo la crisi comevgimomica
all'insolvenza, differenzi i due concetti sulla batella reversibilith o meno dalla situazione dstene.

5
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convenienza economica della disponibilita degli attori del risanamemtdornire i mezzi
necessari per la riuscita dell'operazione di recoigelle condizioni di equilibrio. In definitiva
cio che realmente distingue la crisi dall'insolvandsiede nel fatto che nel caso di crisi
linsolvenza €& temporanea nella misura in cui enifieabile razionalmente il suo
superamento: la crisi percid € uno stato di insateeche si puo definire temporaneo in
relazione alla pianificazione della sua risoluzio@ialora invece, sulla base di un piano
finanziario attendibile e razionale (proiettatorgdliiin un futuro sufficientemente vicino), non
sia possibile individuare percorsi di uscita dailési, I'impresa si trova di fronte ad una
situazione di insolvenza, che apre la strada aPaxhe di strumenti giudiziali per la gestione
della crisi. Questa distinzione a livello operativa crisi e insolvenZasi fonda, quindi, sulla
constatazione che I'attivita d’impresa non e una@iEe sequenza di atti unificati da una o
piu direttrici funzionali unificanti, bensi e untafta pianificata e programmata, che si
esplicita nella redazione piu o meno formale dinpifinanziari, nei quali ha sede la
programmazione delle entrate e delle uscite maetal cui mismatching determina
tipicamente le condizioni dell'insolvenza, che muondi essere intesa come disfunzione della
programmazione. A questo proposito si puo notaneecib problema giuridico reale sia quello
dell'orizzonte temporale considerato per la valiiaz dell’insolvenza, posto che é evidente
che le previsioni pianificatorie sono tanto menteradibili quanto piu il periodo indagato e
distante nel tempo. Oltre un certo numero di anegsurbusiness plare in grado di fornire
una stima attendibile delle condizioni di funziorearto future di un’impresa, e quindi oltre un
determinato orizzonte temporale € fuorviante dedité razionalita 0 meno delle previsioni,
che sta alla base della distinzione tra la situazidi crisi e quella di insolvenza: se infatti
I'imprenditore non € in grado, in un determinatoremto, di fare fronte ai propri obblighi
finanziari, egli potra essere o meno dotato di bnana pianificazione, ma nel primo caso
dovra ritenersi che 'inadempimento derivi da causlentarie e previste (e quindi l'istanza di
fallimento dovra essere rigettata), mentre nel s@oocaso non sara possibile ravvisare
soluzioni alternative alla concorsualizzazionealplissivita.

Naturalmente il tema delle crisi aziendali e ddibao soluzione assume un’importanza
particolare all'interno di un contesto produttivente quello attuale, che risente della
congiuntura economica sfavorevole e della contrezidei consumi, che determina, in una
situazione caratterizzata da margini di redditigia piuttosto ridotti, la difficolta di generare
volumi di vendita sufficienti, che garantiscanoagtomeno, il raggiungimento del punto di
pareggio. Cio determina ovviamente, secondo lei ldglip concorrenza, I'uscita progressiva
dal mercato deplayermeno efficienti 0 meno innovativi, sulla base dawsorta di processo di
selezione naturaleche, in termini teorici, dovrebbe garantire lanpgnenza sul mercato delle
imprese migliori, con effetti potenzialmente beaefier i consumatori. Nonostante questo,
sarebbe troppo semplicistico considerare le crigraali come eventi meramente privati, nei
quali esplode il conflitto tra debitore e credifdn quanto esse rappresentano situazioni di
rilevanza piu generale, che coinvolgono una pli@ali interessi meritevoli di tutela (si pensi,
ad esempio, al lavoro, alla concorrenza, ai sergggenziali e agli equilibri economici
generali); la crisi d’'impresa, quindi, rappreseamiatema centrale nell’evoluzione dei rapporti,
da un lato tra sistema industriale e commercia#attro tra banche e mercati finanziari.

Se il tema assume una rilevanza tanto evidente nguiaaall’interno dell’intero sistema
economico, e facile comprendere I'importanza chestie I'analisi degli strumenti che il
nostro ordinamento giuridico prevede per la gestidalle situazioni di crisi; individuare le
regole del gioco che un Paese si da per affronta@vento incerto e patologico quale la crisi
d'impresa ¢ infatti strategico per un duplice motida un lato perché esse influiscono sul
livello e sulla distribuzione dei cosiddetti cogtiecuperabili tra i diversi attori coinvolti,

2 |n questo contesto la convenienza economica wiehgata sulla base del confronto tra il costortsginamento e
il valore dell’azienda per i proprietari, i credite tutti gli altri stakeholder

% L'analisi qui presentata riguardo la distinzioneemtiva tra il concetto di crisi e quello di insehza & tratta da
Galletti D., ‘1 piani di risanamento e di ristrutturazioheRivista Trimestrale di Diritto e Procedura Civi2006,
I, pp. 1195-1218.
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dall'altro perché condizionano con certezza lo gvoénto quotidiano e fisiologico della vita
aziendal& Quando, infatti, il valore di funzionamento detipresa scende al di sotto del
valore nominale dei suoi debiti, la proprietd puéereitare un’opzione dway-out
consegnando l'impresa ai suoi creditori, che prdevanno alla dismissione delle attivita per
soddisfare i loro crediti; in questo senso I'ordiveanto giuridico deve delineare un sistema di
procedure ed incentivi volto a garantire che quesissaggio di consegns svolga in
condizioni di efficienza e di equitdSe cid avviene, ne trae beneficio tutto il sisteche
regola i rapporti dell'impresa con i suoi principaiterlocutori, rappresentati dai fornitori
degliinput produttivi: il capitale di credito, il capitaleMaro e tutti gli altriinput

Prima di passare, quindi, ad un’analisi specifiel’attuale proposta del nostro ordinamento
giuridico in merito alla soluzione delle crisi azd@@ali, € opportuno evidenziare quali
dovrebbero essere, in linea teorica, le caratiehmistdegli strumenti negoziali e giudiziali per
gestire le crisi, al fine di giungere alla defimiaé di unsetdi strumentiideale che presenti
congiuntamente caratteri di efficienza e di egeifdossa essere considerato ctrechmark
nel momento in cui si proceda alla valutazione idg#gglimenti effettivamente a disposizione.

Le condizioni di efficienza richiedono la consenese del massimo tra il valore di
funzionamento dell’impresa e il valore di liquidaze, evitando distruzioni non necessarie di
valore, in un’ottica di minimizzazione dei costi f@limento, tanto diretti quanto indiretti.

Nel primo caso (costi diretti del fallimento) si féerimento a tutti gli oneri strettamente
connessi alla gestione della crisi sostenuti nefronti di soggetti esterni all'impresa, quali ad
esempio le spese giudiziarie, gli oneri legali astdenziali, le spese amministrative e i costi
di rinegoziazione del debito; in questo senso umontento €& efficiente se non comporta
eccessivi oneri di procedura e se presenta prdfildurata sufficientemente ridotti, che

contengano i costi opportunita legati al valordedelternative potenzialmente praticabili.

Y

Nel secondo caso invece (costi indiretti) il rifeento & alle conseguenze economiche
negative che la situazione di crisi esercita suffiesa, sia prima che venga dichiarato il
fallimento (conflitti di interesse tra azionisticeeditori, percezione negativa da parte di clienti
e fornitori nonché necessita di selezionare progktinvestimento piu in funzione della
liquidita prodotta a breve che non dell'incrememttbeso di valore), che successivamente
(perdite connesse alla liquidazione dei cespitiemali e immaterial.

Le condizioni di equita degli strumenti di gestiotella crisi impongono invece il rispetto
congiunto dei due noti principi dell@ar condicio creditorurme dellaabsolute priority rule
ossia richiedono la parita di trattamento tra tuttreditori dell'impresa in crisi nel rispetto
dell'ordine delle cause legittime di prelaziongefiority); il requisito dell’'equita quindi
riguarda la definizione di corretti meccanismi drtecipazione al valore di funzionamento o
di liquidazione dellimpresa, che incidono diretiame sul livello atteso di perdita subito nelle
diverse alternative. In questa sede & importantedare che il rispetto dei due principi sopra
citati non risponde solo a evidenti ragioni di éguma anche di efficienza allocatiga-ante

al momento dell’erogazione dei fondi, infatti, ndinziatori valuteranno I'efficienza debrpus
normativo vigente sotto il profilo in esame, incor@gndo nel rendimento richiesto il rischio di
subire ingiustificate falcidie in sede concorsuaispetto a quanto previsto formalmente nel
contratto di finanziamento stipulato. A questo pudbvrebbe risultare piuttosto evidente la
rilevanza strategica della natura e delle pectdiateégli strumenti di composizione della crisi,

4 Masciandaro D., Riolo F.Crisi d'impresa e risanamento. Ruolo delle bancharaspettiva di riform&, 1997,
Edibank, Milano. A questo proposito, si pensi iralgumisura il contenuto e la natura degli strumaetioziali e
giudiziali di composizione della crisi possano @ere sulle modalita di reperimento del capitalgistthio e di
credito e dei fattori produttivi, incluso il lavaro

5 Erzegovesi L., Aldrighetti F., Progetto FIRB-SMEFIN] crisis management nella prospettiva economico-
aziendale. Valutazione dell'efficacia della riforrimauna prospettiva economico-azienda@006.

5 La distinzione tra costi diretti e indiretti delllfmento & tratta da Barontini R.Cbsti del fallimento e gestione
della crisi nelle procedure concosrsualin Caprio L. (a cura di), 1997, Mediocredito Loardo, pp. 79-210.
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che non solo influenzano il valore delle impresédifficolta ma anche quello delle impreise
bonis poiché il livello del rischio percepito di pereliincide direttamente sulle condizioni
contrattuali definite con i finanziatori, e quindaria la gamma di investimenti efficienti
potenzialmente realizzabili

Come si vedra tra breve, cosi come accade in dengea la maggior parte delle politiche
economiche, anche all'interno della legislaziorbnf@ntare e possibile ravvisare un evidente
trade-offtra gli obiettivi di efficienza e di equita, chmplica I'impossibilita di individuare
nella realta strumenti e procedure ideali: I'effitza intesa come massimizzazione del valore
dell'impresa in crisi, infatti, trova spesso ostacel conflitto fra le parti in causa, che genera
rilevanti costi di agenzia e puo tradursi in pexdii quel valore che s’intende per I'appunto
massimizzaré Questo sara particolarmente chiaro nel prossiatragafo, nel quale si potra
notare come a seguito della recente riforma detigéd fallimentare si sia realizzato un nuovo
sistema che si concentra sugli aspetti dell'effizee a scapito, spesso, dell’equita, mentre |l
sistema ante-riforma faceva premio sull’equita apgo dell’efficienza; cio significa che,
inevitabilmente, la ricerca di miglioramenti in ambito determinaleficit nell’altro, in una
sorta di gioco a somma zero dove non sembra plessitmseguire benefici netti in entrambe
le dimensioni.

2.2. Gli strumenti per la soluzione delle crisi d'impresa alla
luce della recente riforma della legge fallimentare

L'obiettivo principale del presente paragrafo ellqudi presentare una sintesi degli strumenti
negoziali e delle procedure concorsuali finalizzatia gestione delle crisi dimpresa,
concentrando I'attenzione sugli aspetti giuriditi plevanti ai fini del presente lavoro, ossia
sugli aspetti normativi che maggiormente incidondlas costruzione di possibili modelli
decisionali per la composizione delle situaziongrisi.

Il quadro normativo che regola la materia e statdlificato dalla recente riforma del diritto
fallimentare, il cui processo ha preso awvio neD20con l'approvazione del “decreto
competitivita” (d.l. 35/2005 convertito con |. 805), ed & successivamente proseguito nel
2006 con I'emanazione della riforma organica dpilecedure concorsuali (d.lgs. 5/2006), per
consolidarsi definitivamente con I'entrata in vigadel decreto correttivo (d.lgs. 169/2007),
avvenuta il primo gennaio 2008. Questi intervemntigoessivi hanno in gran parte modificato
ed integrato il testo della ben nota “legge falint@ge” (R.D. 16 marzo 1942, n. 267),
accogliendo le istanze di cambiamento a lungo iatec giustificate dalla manifesta
inadeguatezza della vecchia legge a far fronteushto scenario delle crisi d'impresa.

La legge del 1942 infatti prefigurava un quadronmativo fondato su alcuni principi cardine,
che possono essere cosi sintetiZzati

e La grande impresa protetta e dunque sottrattaaftih,fse non di diritto), alla
procedura fallimentare, grazie all’intervento ecoimd dello Stato.

e La liguidazione coatta amministrativa per le impregevanti sotto il profilo
pubblicistico, per le quali I'insolvenza era regat@vento di fatto e di diritto
possibile.

« Il fallimento per 'imprenditore individuale e l'ipresa medio-piccola.

" Capasso A.,Assetti proprietari e governo d’impresd 996, Cedam, p. 108.
8 Bertoli G., ‘Crisi d'impresa, ristrutturazione e ritorno al vale, 2000, EGEA, p. 19.
° Cfr. Bertoli G. (2000), pp. 54-55.
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e Il concordato preventivo come strumento premiakeriato all'imprenditore
“meritevole” di sottrarsi alle conseguenze infamatal fallimento formulando
un’offerta ai creditori.

e L’istituto dellamministrazione controllata ideafeer le imprese in “temporanea
difficolta”, ma in concreto sovente operante comaqgo al fallimento.

Come si puod notare, la vecchia disciplina si isgirad una finalita essenzialmente liquidatoria
dellimpresa insolvente e ad una tutela accentdataliritti dei creditori, determinando un
completo spossessamento del patrimonio del debitugeveniva posto in una condizione di
assoluta incapacita di disporre, anche con eféattiia concorsuali e di tipo personale, del
proprio patrimonio. In tale quadro, la finalita vgeratoria del patrimonio imprenditoriale
finiva per trovare collocazione secondaria rispatto scopo sanzionatorio del fallimento.

Questa procedura nei decenni si e rivelata nomg@éaguata agli scopi che I'evoluzione socio-
economica intende attualmente realizzare nelleazitni di insolvenza imprenditoriale, e
quindi il legislatore italiano ha scelto di allimegagli altri Stati membri dell’Unione Europea,
introducendo una nuova disciplina concorsuale peegolamentazione delle crisi, fondata su
procedure interpretate non piu in termini meramdigpeidatori-sanzionatori, ma piuttosto
come destinate ad un risultato di conservazione rdekzi organizzativi dell'impresa,
assicurando la sopravvivenza, ove possibile, distgue, negli altri casi, procurando alla
collettivita, ed in primo luogo agli stessi creditaina piu consistente garanzia patrimoniale
attraverso il risanamento e il trasferimento aitéefle strutture aziendafi

Alla luce di queste considerazioni, & possibile prasentare gli strumenti operativi che
limpresa puo utilizzare per programmare un pereats uscita dalla crisi, in seguito alla
nuova riforma, in ognuna delle due possibili praspe alternative, rappresentate dal
risanamento o dalla liquidazione; tali strumentireoche in base alla finalita (risanamento o
liquidazione), possono essere distinti secondmida hatura: a questo proposito € possibile
individuare strumenti propriamente negoziali, chefohdano interamente sull’autonomia
negoziale delle parti (senza alcun tipo di protegitegale), strumenti negoziali “qualificati”,
che si differenziano dai primi per il fatto di esseottoposti a precisi vincoli di validita, e
procedure concorsuali, che si svolgono interameat®® il coordinamento e il controllo da
parte dell’autorita giudiziaria.

Questo secondo profilo (natura degli strumenti) daindi riferimento al livello di
formalizzazione dello strumento, che naturalmentéve&rsamente proporzionale rispetto
allautonomia contrattuale e di azione riservata artici aziendali: tanto meno e
burocratizzata la procedura, tanto piu ampi sarann@argini di negoziazione privata tra
proprieta estakeholderal costo perd della riduzione degli effetti diteeza e protezione che
la legge riserva alle procedure concorsuali esiglimenti negoziali “qualificati”.

Sulla base di questi criteri di suddivisione (naterfinalitad), & possibile costruire la seguente
tabella, nella quale sono indicati i principaliustrenti attualmente a disposizione per la
gestione delle crist:

10 Relazione illustrativa al d. Igs. 5/200Riforma organica della disciplina delle procedurencorsuali a norma
dell’art. 1, comma 5, della legge 14 maggio 20058@, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 12 del/@®2006,
supplemento ordinario n. 13. La relazione é refersul sitowww.parlamento.it/leggi/deleghe

11 | a tabella & tratta da Aldrighetti F., Savaris ‘Ra riforma delle procedure concorsuali e i modeliigestione
dellimpresa in crisi, Progetto SMEFIN, luglio 2008, p. 4.
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Finalita di risanamento Finalita di liquidazione

Accordi stragiudiziali (accordi

Strumenti negoziali di workou)

«  Piani attestati di risanamento |° Liquidazione ordinaria

Strumenti negoziali

“qualificati” * Accordi di ristrutturazione dei
debiti
» Concordato preventivo
(con finalita di
Procedure « Concordato preventivo (con liquidazione)
concorsuali finalita di risanamento)

» Fallimento (con o senza
concordato fallimentare

Tabella 1 Gli strumenti per la soluzione delle crisd'impresa nella nuova legge fallimentare

Nei prossimi paragrafi saranno analizzati nel dgitiai piani attestato di risanamento, gli
accordi di ristrutturazione dei debiti, il concoragpreventivo e il fallimento, che sono gli
strumenti piu rilevanti tanto da un punto di vigtaridico quanto sul piano pratico (in termini
di impiego nei casi reali di gestione della crisi).

| restanti due strumenti (gli accordi diorkout e la liquidazione ordinaria) possono invece
essere cosi sintetizzati: i primi si sostanzian@dnordi privati tra la proprieta e principali
creditori finanziari (di norma le banche) finalitizalla ristrutturazione delle passivita e a tutti
gli interventi necessari per ricomporre la situaeiai crist’; la liquidazione ordinaria invece
prevede la cessione delle attivita aziendali eigdrto del loro valore di liquidazione tra i
creditori e la proprieta, ed eventualmente sfooiaa procedura concorsuale (fallimento o
concordato preventivo) nel caso in cui le risordenute con lo smobilizzo deglissetnon
siano sufficienti a soddisfare integralmente i ¢oeded essi non intendano rinunciare alle
loro posizioni. La nuova riforma invece ha abrodastituto dell’amministrazione controllata,
ovvero quella procedura concorsuale secondo laequal imprenditore temporaneamente
impossibilitato a pagare i propri debiti chiedevalabunale che la gestione della propria
impresa e I'amministrazione dei propri beni fossenatrollate per un periodo massimo di due
anni, al fine di tutelare gli interessi dei credite cercare di evitare il fallimento; questa
procedura concorsuale, pero, negli anni ha dimsttianon essere soddisfacente per la tutela
degli interessi dei creditori e quindi € stata seppa (considerando la nuova duplice natura
del concordato preventivo, che puo presentare dittddéa di risanamento).

Naturalmente la trattazione che segue non pretdndssere completamente esaustiva da un
punto di vista giuridico e professionale, ma missaenzialmente a presentare le maggiori
novita apportate dalla riforma in merito ai temiupiilevanti ai fini della valutazione
alternativa degli scenari di liquidazione e di nigmento, in particolare a seguito
dell'introduzione dei due nuovi istituti “qualifitia sopra presentati, che saranno infatti i primi
ad essere analizzati.

In generale & necessario pero anticipare che pedare agli strumenti negoziali “qualificati”
e alle procedure concorsuali I'attuale disciplineghiede il rispetto di tre requisiti

fondamentali, che mirano a legare la possibilitaadcesso agli strumenti alla natura
dell'attivita esercitata, alla dimensione e allatstdi salute dell'impresa:

12 Tradizionalmente questi accordi sono rappreseptatcipalmente dalle convenzioni bancarie di salggio e
dai concordati stragiudiziali.
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* Requisito soggettivo: I'impresa deve esercitaretiivita commerciale, e quindi
restano esclusi dall'assoggettabilita alle proomdapncorsuali, oltre agli
imprenditori agricoli ed agli enti pubblici che es&no in via esclusiva o
prevalente un‘attivith economica, anche tutti icplicimprenditori, siano essi
imprenditori individuali che collettivi.

* Requisito dimensionale: sono ammesse le imprese meoomli che
congiuntamente hanno presentato negli ultimi texa® un attivo patrimoniale
di ammontare superiore a 300.000 euro, hanno red&dizn almeno uno di essi
ricavi lordi per almeno 200.000 euro e hanno un antare di debiti, anche non
scaduti, superiore a 500.000 €tdiro

» Requisito oggettivo: fa riferimento allo stato dilie dell'impresa; come gia
anticipato, il legislatore prevede che gli struménglizzati al risanamento sono
utilizzabili dall'impresa in crisi, mentre le prabgre concorsuali sono riservate
alle imprese insolverifi

2.2.1.1 piani attestati di risanamento e gli accordi di ristrutturazione
dei debiti

| piani attestati di risanamento (art. 67 c.3 létLF) e gli accordi di ristrutturazione dei debiti
(art. 182 bis LF) rappresentano, come anticip&alue nuove figure introdotte dalla riforma
del diritto fallimentare quali strumenti “qualifitAdi composizione della crisi, finalizzati al
risanamento dellimpresa, e possono essere intatpreome evoluzioni degli accordi
stragiudiziali accennati in precedenza, rispettoqadli presentano caratteri di certezza e
protezione legale. | due istituti, che si fondanb gesupposto oggettivo dello stato di crisi,
verranno analizzati parallelamente, sulla baseirjue aspetti principali: i requisiti per il
riconoscimento, il processo di formazione, la $tmat, 'esecuzione e il monitoraggio e gli
effetti.

Requisiti per il riconoscimento

BN

Il piano attestato di risanamento & uno strumeritgordgrammazione del percorso di
risanamento di un’impresa in crisi, mentre gli adcali ristrutturazione dei debiti ex art. 182
bis della legge fallimentare sono strumenti piticatati che hanno [Iobiettivo di

riprogrammare le passivita rappresentanti una chixt@ta percentuale dei crediti: nei secondi,
quindi, la ristrutturazione del passivo costituigobiettivo stesso dello strumento, mentre nel
caso dei piani attestati essa & solamente struteerita continuita dellimpresa Per ottenere

il riconoscimento, il piano attestato deve esseraligato come efficace (cioe idoneo a
garantire la composizione del disequilibrio finamim) e sostenibile (cioe coerente con la
realta e concretamente attuabile) da un profesdeoibilitato; gli accordi di ristrutturazione
dei debiti invece, per essere omologati, richieddn@ggiungimento di un accordo con i
creditori rappresentanti almeno il 60% dei credithitamente ad una relazione di un

13 La riforma a questo proposito ha introdotto unérsione dell'onere della prova, nel senso che aéitlebitore
provare la sussistenza dei requisiti di esenzicalie gorocedure (e quindi la mancanza di uno deirgégiisiti
dimensionali).

14 L a distinzione tra i concetti di crisi e insolveng gia stata ampiamente descritta in precederzaotme non
sono comungue molto precise e si limitano a preeishe per stato di crisi si intende anche lo stato di
insolvenzé (art. 160 c.2 LF), lasciando quindi all'imprenalie la discrezionalita di chiedere 'ammissione all
procedura di concordato preventivo sia quando €tdto di vera e propria insolvenza sia quando qusist solo
probabile (data la duplice finalita possibile detituto del concordato preventivo).

15 Cfr. Aldrighetti F., Savaris R., (2008), p. 29.
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professionista indipendentesull’'attuabilita dell’accordo stesso, con particoariferimento
alla sua idoneita ad assicurare il regolare pagateedei creditori estranéi®.

Come si pu0 notare, mentre nei piani attestatiigiinamento il consenso dei creditori é
necessario solo qualora il pagamento non regolereciediti rappresenti un presupposto
fondante la ragionevolezza del piano stesso, reeglordi di ristrutturazione dei debiti il
consenso di una maggioranza qualificata del cetditorio (60%) rappresenta uianditio
sine qua norper I'efficacia dell’accordb.

Processo di formazione

Il processo di formazione & profondamente diversp due casi: il piano attestato non é
soggetto ad alcun regime di pubblicita e di cofdrgireventivo da parte dell’autorita
giudiziaria, mentre gli accordi di ristrutturaziodei debiti prevedono una prima fase legata
alla costruzione del piano e alla negoziazioneiameditori per raggiungere I'accordo, e una
seconda relativa alla validazione dell’accordo apato (pubblicazione nel registro delle
impresé® e giudizio di omologazione del Tribunale). La riggezza garantita dal legislatore
nel caso dei piani attestati € funzionale alla r@tello stesso strumento: la diffusione al
mercato della notizia dello stato di crisi dell'inega potrebbe infatti rappresentare un ostacolo
rilevante per la realizzazione del piano di risaeato delineat.

Struttura

| contenuti dei piani attestati di risanamento glideccordi di ristrutturazione dei debiti non
sono fissati in modo stringente dal legislatores ghindi ha lasciato agli imprenditori ampia
libertd di negoziazione per identificare le opevazritenute piu opportune per porre rimedio
alla situazione di crisi; di norma i principali predimenti riguardano la riconfigurazione del
passivo, mediante accordi di dilazioni di pagamgotmsolidamento del debito, conversione
dei crediti in capitale di rischio dell'impresa @ncessione di nuova finanza.

La differenza piu rilevante tra piani attestatioeadi di ristrutturazione dei debiti quindi non
fa riferimento ai contenuti e alla struttura, quaptuttosto alle finalitd: mentre infatti i primi
mirano esclusivamente al risanamento dellimpfesasecondi possono essere utilizzati sia
con finalita di risanamento che in una prospetligaidatoria, quindi il concetto di idoneita
della struttura del piano é differente nel casolidagcordi di ristrutturazione, nei quali il
giudizio di applicabilitd va relazionato alla sdem finalitd del piano. Naturalmente il
giudizio di adeguatezza del piano, in entrambisi,csi fonda anche su considerazioni relative
alle modalita di redazione del piano, che deveredsegrado di evidenziare con chiarezza ed
analiticita le strategie di risanamento previstidgrenditore.

Per questo il piano deve esplicitare tutti i parimatilizzati per la sua formulazione e le
assumptionadottate, identificare variabillriver legate con i risultati attesi (per consentire
analisi di sensitivita in presenza di scenari aliéivi), proiettare I'analisi in un orizzonte

18 Novellato art. 182 bis c.1 LF, a seguito del decrrettivo (d. Igs. 12/09/2007, n. 169). Dallerma risulta
evidente che i creditori non aderenti all'accorévaho essere soddisfatti regolarmente, cioé adlldesza del loro
credito e per I'intero ammontare.

" Nel caso in cui, in un accordo di ristrutturaziodei debiti ex art. 182 bis, tra i creditori vi simche
I’Amministrazione finanziaria, la formazione delnsenso da parte dell’Erario deve seguired’ previsto dalla
disciplina della transazione fiscale (art. 182Lt€y.

18 La norma prevede che entro trenta giorni dallebfichzione, e quindi dalla iscrizione nel registiele imprese,
i creditori ed ogni altro interessato (ad esempiceditori dei creditori aderenti al piano, preqeati per le sorti del
loro credito) possono proporre opposizioni sullalgdeve decidere il tribunale.

19 Cfr. Aldrighetti F., Savaris R., (2008), p. 29.

20 Nonostante la finalita sia unica, i piani attdstitrisanamento possono prevedere tanto la cosione diretta
dell'attivita imprenditoriale quanto I'affidament®Il'intero complesso o di un ramo d’azienda adermo.
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temporale sufficientemente lungo per consentireisanamento progressivo ma comunque
non superiore, di norma, ai 3-5 anni (per aver@ipi@ni attendibili); inoltre, come richiesto

in tutte le attivitd dbudgetinge forecasting il piano deve evidenziare obiettivi intermedi che
consentano un monitoraggio continuo dei risultatietdvamente raggiunti e quindi
permettano I'eventuale introduzione di azioni ctiive e di interventin itinere per adeguare

il piano alle nuove condizioni. Affinché cio siagsibile, evidentemente, € necessario che le
singole operazioni previste dal piano siano vadutattermini strumentali rispetto alle finalita
del piano stesso, ossia in termini di contributlatieo alla realizzazione degli obiettivi di
risanamento.

Esecuzione e monitoraggio

Per entrambi gli strumenti il monitoraggio rapprégseuna fase fondamentale, intrinsecamente
legata alla natura stessa degli strumenti, cheddiodosi su previsioni, includono una
fisiologica componente di aleatorietd, che impl@anecessita (che il legislatore prevede in
capo allimprenditore o, in alternativa, a un catotdi tecnici attestatori) di rilevare eventuali
scostamenti da quanto previsto nel piano e di adgote dovute azioni correttive, per fare in
modo che il piano sia in ogni momento idoneo a eotie il risanamento.

Y

Questo aspetto non e rilevante solo in termini merdge teorici, ma anche a livello
strettamente operativo, infatti il legislatore adiéttera d) del terzo comma del novellato art. 67
della legge fallimentafé prevede che sono esenti da revocatagiadtti, i pagamenti e le
garanzie concesse su beni del debitore purché postssere in esecuzione di un piano che
appaia idoneo a consentire il risanamento della ostpione debitoria dell’impresa e ad
assicurare il riequilibrio della sua situazione &inziaria e la cui ragionevolezza sia attestata
da un professionista iscritto nei revisori contalalche abbia i requisiti previsti dall'art. 28,
lettere a) e bji sensi dell’articolo 2501-bis, quarto comma, detlice civilé.

Quindi nel momento in cui fjaptra previsioni e realta sia significativo, ossisqdo l'ipotesi
contenuta nel piano non sia piu realizzabile opporesia secondo profili temporali ed
economici incompatibili con il piano sted§gotrebbe venire meno la copertura, nella forma
di esenzione da revocatoria, per gli ulteriori dttesecuzione del piano.

La differenza piu evidente tra piani attestatiidanamento ed accordi di ristrutturazione dei
debiti, con riferimento all'esecuzione e al morgiggio, consiste nel fatto che nei secondi la
mancata omologazione non comporta solo la mancsazene da revocatoria fallimentare
(come accade per i piani attestati), bensi ha ogffietto che il Tribunale, ove fossero state
presentate, nei confronti del debitore, istanzdatlimento, ai sensi dell’art. 6 della legge
fallimentaré®, dovra procedere alla verifica della sussisteneodstato di insolvenza
dell'imprenditore e, in caso di esito positivo, ldararne il fallimento; la necessita di questa
istruttoria deriva dal fatto che, come detto ingaegenza, il presupposto oggettivo richiesto per
la presentazione di un accordo per la ristruttorazidei debiti sia lo stato di crisi, anziché
linsolvenza®.

Effetti dei due strumenti

In entrambi i casi il principale effetto consistel fatto che gli atti, i pagamenti e le garanzie
poste in essere in esecuzione del piano non s@uekball’azione di revocatoria fallimentare
nel caso di insuccesso dei piani e di consegualitménto dell'impresa.

2L La norma & valida tanto per i piani attestatistimamento quanto per gli accordi di ristrutturagidei debiti.
22 Cfr. Aldrighetti F., Savaris R., (2008), p. 26.

2 secondo il qualeil fallimento & dichiarato su ricorso del debitordj uno o pit creditori o su richiesta del
pubblico ministerty

24 panzani L.,, Il D.L. 35/2005 e la riforma della I. fall.”in www.fallimentonline.it sez. Opinioni, 15 s..
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Un altro aspetto che accomuna i due istituti rigaarprofili di responsabilita civile e penale
dei soggetti che partecipano all’azione di risanaioea questo proposito, il legislatore ha
precisato che il finanziamento erogato in esecwziruno specifico piano (di risanamento o
di ristrutturazione dei debiti) non possa configarana responsabilitd di concessione abusiva
di credito in capo al finanziatore, cosi come nonosravvisabili responsabilita penali per
l'imprenditore in caso di fallimento del piano.

A questo proposito, nel caso in cui I'esperimengd due strumenti sia vano e sfoci in una
procedura concorsuale, ad esempio il fallimentded¢me non fornisce indicazioni in merito

alla natura dei crediti sorti in occasione delaémb di risanamento: in assenza di indicazioni,
la costante giurisprudenza ritiene plausibile la peededucibilita dei crediti stessi in caso di
successivo fallimento.

Nel caso dei piani attestati di risanamento i ¢ogdestranei allaccordo possono proporre di
propria iniziativa azioni esecutive o cautelari patrimonio dell'impresa debitrice, mentre
nel caso degli accordi di ristrutturazione dei telper escludere la possibilita di alterazioni
sostanziali della situazione patrimoniale delliega prima del completamento della
formazione dell’'accordo e della pubblicazione, sevede, all’art. 182 bis della legge
fallimentare, che dalla data della pubblicazione e per sessanta giowreditori per titolo e
causa anteriore a tale data non possono iniziagr@seguire azioni cautelari o esecutive sul
patrimonio del debitore

In sostanza quindi, con I'introduzione di questeditrumenti (le cui caratteristiche principali
sono presentate in modo schematizzato nella taBglla legislatore ha voluto rafforzare la
gestione dei processi tlirnaround mediante la previsione di istituti dotati di pecequisiti
formali, idonei a proteggere i creditori dai riséhicui essi sarebbero esposti in presenza di
semplici accordi stragiudiziali; questi rischi soegsenzialmente quelli della revocatoria
fallimentare, ossia dell'invalidamento degli attighi in essere in esecuzione o in funzione del
piano, la responsabilita penale per la concessabnsiva di credito all'imprenditore in crisi e

il concorso in possibili reati fallimentari.

Accordi di ristrutturazione dei
debiti

(art. 182 bis LF)

Piani attestati di risanamento

(art. 67 c.3 LF)

js2
3

» Efficacia (idoneita a riequilibrare | Accordo con creditori che
situazione finanziaria) rappresentino almeno il 60%
del ceto creditorio

ReqU|5|t|_ per il *  Sostenibilita (concreta attuabilita)
riconoscimento «  Attuabilita (pagamento regolafe
dei creditori non aderenti
all'accordo)
. Nessun regime di pubblicita e e Costruzione del piano e
nessun controllo preventivo da negoziazione con i creditori
Processo di pa}rt_e dell’autorita gll_JdlZlarla (non _ ,
formazione c’@ il controllo del Tribunale con +  Valutazione dell'accordo
giudizio di omologazione) raggiunto (pubblicazione nel

R.l. e giudizio di omologazione
del Tribunale)
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e Ampia liberta nei contenuti e Ampia liberta nei contenuti

*  Finalita: solo risanamento e Finalita:
o . risanamento/liquidazione
e Principali contenuti:

Struttura riconfigurazione del passivo, «  Principali contenuti:
conversione di crediti in capitale di riconfigurazione del passivo,
rischio, concessione di nuova conversione di crediti in
finanza capitale di rischio, concessiong

di nuova finanza

«  Monitoraggio a opera e Monitoraggio a opera
dellimprenditore o di tecnici dell'imprenditore o di tecnici
attestatori attestatori

Esecuzione e

monitoraggio « Inefficacia del piano: mancata ¢ Mancata omologazione:
esenzione da revocatoria verifica da parte del tribunale
fallimentare dei presupposti per la

dichiarazione di fallimento

Esenzione da revocatoria deg
atti, pagamenti, garanzie poste

« Esenzione da revocatoria degli atti
pagamenti, garanzie poste in essg¢

ﬁ
(0]

in esecuzione del piano attestato in essere in esecuzione degli
accordi di ristrutturazione dei
¢ Esclusione dalla responsabilita debiti
civile e penale connessa a
finanziamenti funzionali al piano «  Esclusione dalla responsabilitg
attestato civile e penale connessa a
finanziamenti funzionali agli
Effetti *  Non prededucibilita della nuova accordi di ristrutturazione dei
finanza in caso di fallimento debiti
e Possibilita di azioni individuali di «  Non prededucibilita della nuoja
natura esecutiva o cautelare sul finanza in caso di fallimento
patrimonio dell'impresa da parte di
creditori estranei all’'accordo *  Sospensione delle azioni

individuali di natura esecutiva o
cautelare sul patrimonio
dellimpresa

Tabella 2 Sintesi della disciplina dei piani attestti di risanamento e degli accordi di
ristrutturazione dei debiti

2.2.2.1l concordato preventivo

Come accennato in sede di introduzione degli stniind# gestione e soluzione delle crisi

aziendali, l'istituto del concordato preventivoseguito della riforma della legge fallimentare,
pud essere utilizzato tanto con finalita di liquiene (come da tradizione) quanto con la
finalita di giungere ad un risanamento dell'impresame conferma la definizione, illustrata in

precedenza, di un requisito oggettivo piu ampididsblvenza, ossia lo “stato di crisi”, che la

comprende.

Il concordato preventivo, in termini generali, pegsere definito come una procedura che ha lo
scopo di organizzare la formazione del consensmaimaggioranza qualificata di creditori su
una proposta di riprogrammazione delle passivdabaata dall'imprenditore in stato di crisi 0
insolvenza, similmente a quanto accade negli acdbndstrutturazione dei debiti ex art. 182
bis della legge fallimentare presentati in precedem differenza di questi ultimi, pero, nei
qguali il consenso viene raggiunto dallimprenditonediante negoziazionextra procedura
con i creditori, nel concordato preventivo la fomiasme del consenso rappresenta I'oggetto
stesso della procedura, e quindi € sottopostaspktto delle norme previste dalla legge
fallimentare. Inoltre, il concordato preventivo ppievedere, a differenza di quanto prescrive

l'art. 182 bis LF, il pagamento non integrale andeé creditori appartenenti ad una classe di
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creditori dissenzienti, in deroga al rigido prirciglella par condicio creditorumossia puo
imporre ai creditori dissenzienti o estranei un gmagnto parziale del proprio credito; il
secondo comma del novellato articolo 160 della dedallimentare, infatti, a proposito
dellammissibilita della proposta di concordato ymetivo, stabilisce cheld proposta puo
prevedere che i creditori muniti di diritto di piiggio, pegno o ipoteca, non vengano
soddisfatti integralmente, purché il piano ne pavéa soddisfazione in misura non inferiore
a quella realizzabile, in ragione della collocazéompreferenziale, sul ricavato in caso di
liquidazione, avuto riguardo al valore di mercattrébuibile ai beni o diritti sui quali sussiste
la causa di prelazione indicato nella relazionergia di un professionista in possesso dei
requisiti di cui all'art. 67, terzo comma, lettedd. Il trattamento stabilito per ciascuna classe
non puo avere l'effetto di alterare I'ordine dettause legittime di prelaziohe

Prima di procedere ad un’analisi specifica dellscigiina del concordato preventivo, sulla
base dello stesso schema utilizzato per gli strtinmegoziali “qualificati” di risanamento, é
necessario ricordare che il concordato preventivadiferenzia significativamente dal
concordato fallimentare, in quanto la natura gigdéddel secondo non potra mai essere la
medesima del primo: non solo perché a differenzb cdecordato fallimentare quello
preventivo non si inserisce all'interno di un piisgsite processo esecutivo, ma anche perché
il legislatore ha valorizzato la proposta del detgted il consenso o il dissenso del creditore
anche quali espressioni dell’autonomia privatam® sao quali meri atti processuali. In questo
senso il concordato preventivo € ontologicamentelsavda una procedura esecutiva, €
alternativo alle procedure esecutive, non svolgdulazione pubblicistica di chiudere la
procedura esecutivanzi, ha la funzione di evitare la dichiaraziondadlimento e I'apertura

di una procedura esecutivaDi seguito vengono presentati gli aspetti priatiglell'istituto

del concordato preventivo cosi come modificatoadaliova legge fallimentare, analizzando i
requisiti, I'iter di formazione, la struttura, il monitoraggio eskeuzione e gli effetti.

| requisiti del piano di concordato preventivo

La recente riforma ha abolito i requisiti soggetiiv cui allart. 160 della vecchia legge
fallimentaré®, ed ha quindi eliminato quei requisiti di meriteaara che erano fortemente
limitativi per l'accesso alla procedura, prevedenclte I'omologazione del concordato
preventivo abbia un effetto esdebitativo a presmiadiai meriti dell'imprenditore.

Anche nel caso del piano di concordato preventnasi come visto in precedenza con
riferimento ai piani attestati di risanamento ei aglcordi di ristrutturazione dei debiti, la
proposta concordataria formulata dall'imprenditérsottoposta ad un controllo da parte di un
professionista appartenente ad una delle categoemste dall’art. 28 c.1 lett. a) e b) della
legge fallimentarg, che & chiamato ad esprimere un giudizio in mesdie veridicita dei dati
aziendali e alla fattibilita del piano; anche inegto caso, come per gli accordi di
ristrutturazione ex art. 182 bis LF, I'attuabilithel piano andra valutata in relazione alla
strategia impostata dal debitore (risanamentowdagione).

In sostanza, quindi, la relazione del professianisertifica la corrispondenza della
documentazione prodotta con la contabilita aziendwinché la correttezza sostanziale di
guest'ultima nei limiti in cui un approfondito e swenzioso controllo pud consentire (in

25 Jachia G., Nuova prima lettura del concordato preventivin Il Caso.it, Sezione Il, documento n.73, ot@br
2007, p.6.

28 Tali requisiti erano i seguenti: I'iscrizione negistro delle imprese da almeno un biennio; |lolag tenuta
della contabilita; il non assoggettamento alla pohra di fallimento o di concordato preventivo oigique anni
precedenti; la mancanza di condanne per bancargtéa delitti contro il patrimonio, la fede publaljd’economia
pubblica, l'industria o il commercio

27 Avvocati, dottori commercialisti, ragionieri, ragiieri commercialisti, nonché studi professionalsaciati o
societa tra professionisti aventi gli stessi reijyisofessionali.
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guanto il professionista € estraneo all'impresaumdj non potra mai avere garanzia sulla
correttezza dei dati aziendafi)

L’iter di formazione del concordato preventivo

Una volta predisposto il piano, I'impresa depositaribunale domanda per 'ammissione alla
procedura, comprensiva di un’aggiornata relaziaria situazione patrimoniale, economica e
finanziaria dell'impresa, di uno stato analitico estimativo delle attivita, dello stato passivo
con il dettaglio dell’elenco nominativo dei creditccon I'indicazione dei rispettivi crediti e
delle cause di prelazione; a questi documenti dewssere allegati anche I'elenco dei titolari
di diritti reali o personali su beni di propriet&lihzienda, nonché il valore dei beni e i
creditori particolari degli eventuali soci illimimente responsabili. La legge prevede che |l
debitore possa apportare integrazioni al pianooeh& giorni dal depositi del ricorso per
'ammissione.

A questo punto il Tribunale, verificata la sussigte del presupposto soggettivo (imprenditore
commerciale non piccolo) ed oggettivo (stato dsifyrie ai sensi dell’art. 163 della legge
fallimentare, procede ad una valutazione della detepza e della regolarita formale della
domanda di ammissione, nonché della documentarieoessaria allegata, ed infine, nel caso
in cui la proposta preveda la suddivisione dei itogidn classi, valuta la corretta formazione
delle classi stesse. Se il giudizio di ammissiilthe ne deriva & negativo, il Tribunale
dichiara inammissibile la proposta e, su istanzhadeditore o su richiesta del Pubblico
Ministero (previa verifica dei relativi presupp9stdichiara il fallimento del debitore (si
esclude quindi la dichiarazione d’ufficio). Nel oasontrario invece, ossia qualora esistano le
condizioni di ammissibilita, il Tribunale, con detw, dichiara aperta la procedura di
concordato, mediante la nomina del giudice deledatoonvocazione dei creditori non oltre
30 giorni dalla data del provvedimento, la nomied @bmmissario giudiziale e il deposito di
una somma pari al 50% delle spese previste paptaegurd’.

In seguito il commissario giudiziale nhominato prdeella verifica dell’elenco dei creditori e
dei debitori con la scorta delle scritture contiakbipportando eventuali modifiche: il risultato
di questa istruttoria € la redazione di una relaziparticolareggiata, da depositarsi almeno tre
giorni prima delladunanza dei creditori, sulle saudella crisi, sulla condotta del debitore,
sulle proposte di concordato e sulle garanzie wffexi creditori, segnalando anche le
operazioni eventualmente intervenute successivamaita domanda di ammissione.
L’organizzazione del voto da parte dei creditorviaie mediante adunanza degli stessi,
presieduta dal giudice delegato; a questo propositaovellato art. 175 della legge
fallimentare, al secondo comma, prevede claegroposta di concordato non puo essere
modificata dopo l'inizio delle operazioni di vét@er cui il debitore che vedesse respinta la
propria proposta, non pud piu modificaila melius al fine di ottenere un cambiamento
nell’atteggiamento dei creditdfi In sede di votazione vale il principio della @azione tra
diritto di voto e sacrificio economiéb ossia il diritto di voto & riconosciuto solo aeditori
che possono essere pregiudicati nelle loro ragdaiia proposta di concordato, cioé ai
creditori che non saranno soddisfatti integralmeappure secondo modalita o profili

28 Mandrioli L., “Il piano di ristrutturazione nel concordato previt tra profili giuridici e aspetti aziendalistiti

Il Fallimento, 2005, p. 1342.

29| decreto correttivo (d. Igs. 169/2007) ha pravik facolta del giudice di indicare una sommaeiigire, non
comunque inferiore al 20% delle spese di procedura.

80 zanichelli V., La nuova disciplina del fallimento e delle altreopedure concorsuali dopo il d.lg. 12.9.2007, n.
169, 2008, UTET, p. 431.

311l novellato art. 177 c.2 LF prevede infatti ctiecreditori muniti di privilegio, pegno o ipotecaancorché la
garanzia sia contestata, dei quali la proposta dncordato prevede l'integrale pagamento, non hadiitto al
voto se non rinunciano in tutto od in parte al toidi prelazioneQualora i creditori muniti di privilegio, pegno o
ipoteca rinuncino in tutto o in parte alla prelarie, per la parte del credito non coperta dalla garanzeno
equiparati ai creditori chirografari; la rinuncia & effetto ai soli fini del concordato
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temporali diversi da quelli previsti contrattualmenla sterilizzazione del voto dei creditori
privilegiati capienti (soddisfatti integralmentenei tempi prestabiliti) garantisce maggiore
equita distributiva e supera la potenziale resistesirategica degli stessi creditori privilegiati
capienti che, in caso di garanzia capiente, potnebhvere interesse ad opporsi o, comunque,
a non approvare un piano finalizzato al risanamedet’impresd”. La disciplina della
maggioranza richiesta per I'approvazione del cotatar € stata profondamente modificata
tanto dalla riforma organica delle procedure cosgali quanto dal successivo decreto
correttivo; é stato abbandonato il criterio deltgopia maggioranza e dguorumqualificato
per 'approvazione del concordaioinfatti ora & previsto che, qualora il piano neveda la
suddivisione dei creditori in classi, il concordabba ritenersi approvato se riporta il voto
favorevole dei creditori che rappresentino la maggiza dei crediti ammessi al voto,
intendendosi per tali quelli risultanti dall’elennominativo dei creditori, con I'indicazione dei
relativi crediti e delle cause di prelazione, chéeabitore, come visto in precedenza, deve
avere allegato al ricorso per 'ammissione. Qualorgece siano previste diverse classi di
creditor?® il concordato & approvato se riporta il voto fawmle dei creditori che
rappresentino la maggioranza dei crediti ammessro&d in ciascuna classe. In caso di
mancato raggiungimento delle maggioranze presciitiribunale dichiara inammissibile la
proposta e, su istanza del creditore o su richidstaPubblico Ministero (previa verifica
relativi presupposti), dichiara il fallimento dedliitore.

La fase successiva délér, in caso di approvazione del concordato, coincime un ulteriore
fase di controllo giudiziale, ossia il giudizio dinologazione (verifica della regolarita della
procedura e dell'esito della votazione); questo mam € molto importante perché di norma
le operazioni strategiche contenute nel concordamo sospensivamente condizionate al
passaggio in giudicato del decreto di omologazidsea volta constatato I'esito favorevole
del voto e la regolarita della procedura, se norsano opposizioni da parte di creditori
dissenzienti, il Tribunale omologa il concordata @ecreto non soggetto a reclamo. Il quarto
comma del novellato art. 180 della legge fallimemtprevede inoltre chesé un creditore
appartenente ad una classe dissenziente contestankgenienza della proposta, il Tribunale
pud omologare il concordato qualora ritenga checiiedito possa risultare soddisfatto dal
concordato in misura non inferiore rispetto alléeahative concretamente praticabjliquesto
giudizio, noto comecram down importato nel nostro ordinamento dalla legislagio
statunitense sull'insolvenza, € molto importantecpé riconosce al giudice, in qualche
misura, un potere di costrizione nei confronti ckeiditori il cui dissenso rispetto alle proposte
dell'imprenditore sia ritenuto dal giudice stessm conomicamente giustificato.

Con il decreto di omologazione la procedura di codato preventivo si chiude;
'omologazione deve intervenire nel termine di s®si dalla presentazione della domanda,
anche se il termine puo essere prorogato per uteper sessanta giorni.

Come si puo notare,iter burocratico da seguire per giungere al decretonablogazione,
presentato in termini schematici nella figura djs®, & descritto molto precisamente dal
legislatore, per garantire una serie successicartrolli di carattere professionale e giudiziale
a tutela degli interessi delle varie categorierddiori.

32Cfr. Aldrighetti F., Savaris R., (2008), p. 37.

% La vecchia disciplina del concordato preventivevedeva infatti che per I'approvazione della propodgi
concordato fosse necessario il raggiungimento di doppia maggioranza: maggioranza di numero (ossia
maggioranza per teste) e maggioranza di sommaa(pesi capitali); quest'ultima maggioranza, in matére,
costituiva un elemento spesso ostativo all’apprimvezdella proposta concordataria, poiché richiadegonsenso

dei due terzi dei crediti chirografari ammessi @ov(votanti o0 meno).

% L'analisi delle modalita di suddivisione dei criedli in classi va oltre gli obiettivi del preser&oro, per cui in
questa sede ¢ sufficiente ricordare che le clasgiethbero essere formate tenendo conto della posizjiuridica

dei crediti (prededucibili, privilegiati speciali generali, chirografari, postergati) e del’'omogéhali interesse
economico dei creditori. Non € tuttavia possibileidere i membri di una classe omogenea in piustlagr
privilegiarne alcuni.
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Dichiarazione di fallimento
Predisposizione del Decreto di 8 Giudizio di su istanza del creditore o
piano da parte . «— omologazione da del Pubblico Ministero
’ - omologazione ]
dell'imprenditore parte del Tribunale N
1
» :
e 1
l 1 entro 6 T 7 '
mesi da
Deposito in Tribunale | ,-*~ Pubblicazione Proposta
della domanda di del concordato inamn?issibile
ammissione nel R.I.
|2
Sl NO
- - 6
Eventuali integrazioni
del piano (entro 15 gg.)
Adunanza dei
Proposta 5 creditori (entro
l 3 ammissibile 30 gg.) e
Sl votazione
Giudizio di
ammissibilita da parte 4
del Tribunale
NO

Dichiarazione di fallimento
_ Proposta f______ + suistanza del creditore o
inammissibile del Pubblico Ministero

Figura 1 Schematizzazione del processo di formazierdel concordato preventivo

La struttura del piano di concordato preventivo

La riforma delle discipline concorsuali ha incisonnodo significativo anche sul contenuto del
piano di concordato preventivo: mentre infatti astema ante riforma i contenuti potevano
essere ricondotti alle due fattispecie principai doncordato con cessione dei bergéssio
bonorun)®® e del concordato con garanzia, attualmente I'imgitere ha a disposizione una
vasta gamma di soluzioni operative, che possoneefdere la ristrutturazione dei debiti e la
soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi frmliminando la percentuale minima del
40% che lI'impresa doveva offrire in pagamento adiori chirografari (come era previsto dal
concordato con garanzia). La nuova disciplina quipretvede una notevole dulttilita del
contenuto del piano, le cui previsioni ben poss@omprendere le forme del vecchio
concordato preventivo, ma possono dare spazio ekitetture finanziarie anche molto
complesse, con ricorso ad operazioni straordinatia, costituzione di nuove societa, alla
trasformazione diretta o indiretta dei crediti i@pttale di rischio (mediante attribuzione ai
creditori 0 a societa da questi partecipate dirazioquote), alla attribuzione ai creditori o a
sociect?z‘i6 da questi partecipate di obbligazioni, eramvertibili, strumenti finanziari o titoli di
debito™.

%5 |a fattispecie del concordato coaessio bonorung sicuramente stata quella pitl utilizzata nellssic e prevede
la cessione delle attivita e la ripartizione dehviato ai creditori.

36 Censoni P.F.,l“a nuova disciplina del concordato preventivo: risifiile procedimento di ammissione (artt. 160-
176 ..y, in atti del convegno su “La riforma della legigdlimentare”, ottobre 2005, p.6.
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Il monitoraggio e I'esecuzione del concordato préve

I compito di monitorare I'adempimento del concdalapreventivo, dopo la sua
omologazione, spetta al commissario giudiziale,ddwe riferire al giudice delegato ogni fatto
dal quale possa derivare pregiudizio ai creditori.

Qualora il debitore ponga in essere comportamealii \a falsare artatamente la reale
composizione dell'attivo e del passivo (ad esengpicultare parti dell’attivo, esporre passivita
insussistentl), il commissario giudiziale, ai sensi dell'art.3l@ella nuova legge fallimentare,
e tenuto a riferirlo tempestivamente al Tribunatbe apre la procedura per la revoca
dellammissione e, su istanza del creditore o dédbico Ministero, dichiara il fallimento
dellimpresa. Il decreto correttivo ha fatto chizra su questo punto, rispetto alla disciplina
precedente, separando il provvedimento con cui ribuhale revoca I'ammissione al
concordato da quello con cui eventualmente dichidfi@limento dell’imprenditore; in ogni
caso, se al concordato preventivo subentra ilnfiaifito, il legislatore prevede che i creditori
non debbano subire danni riconducibili al tempodp&y per linutile tentato esperimento
concordatario. L'art. 186 della legge fallimentameltre prevede che ciascun creditore possa
chiedere la risoluzione del concordato in casonddéempimento importante, adempimento
non regolare da parte del proponente agli obbldgrivanti dal concordato e garanzie
promesse non costituite; lo stesso articolo, rimadd all’articolo 138 LF, relativo al
concordato fallimentare, prevede che il concordaio essere annullato dal Tribunale su
istanza del commissario giudiziale o di qualungueditore ‘quando si scopre che é stato
dolosamente esagerato il passivo, ovvero sottrattadissimulata una parte rilevante
dell'attiva’.

Gli effetti del concordato preventivo

Il concordato preventivo, a differenza di quanteaate nel fallimento, non ha l'effetto di
interrompere I'operativitd aziendale e di genetasautorazione del debitore dalla gestione,
anche se naturalmente, a tutela dei creditori, giss@olge sotto il controllo del commissario
giudiziale; gli atti di straordinaria amministrami®, inoltre, devono essere necessariamente
autorizzati dal giudice delegato.

Similmente a quanto visto in precedenza con rifenta ai piani attestati di risanamento e agli
accordi di ristrutturazione dei debiti, & previktsenzione da revocatoria degli atti, pagamenti
e garanzie poste in essere in esecuzione del aatogpreventivo, cosi come I'esclusione di
profili di responsabilita civile e penale conneakfinanziamento di imprese in crisi.

In comune con i soli accordi di ristrutturazione debiti, invece, & prevista per il concordato
preventivo la sospensione delle azioni individudli natura esecutiva o cautelare sul
patrimonio dell'impresa da parte dei creditori pigglo o causa anteriore al decreto, a partire
dalla data della presentazione della domanda diissione fino a quando il decreto di
omologazione non é definitivo.

Infine, il concordato omologato & obbligatorio patti i creditori anteriof® al decreto di
apertura della procedura di concordato e estendsuoi effetti agli eventuali soci
illimitatamente responsabili.

Il legislatore inoltre ha risolto i problemi, maegtati nei casi dei piani attestati di risanamento
e degli accordi di ristrutturazione dei debiti,atdli alla prededucibilitd della nuova finanza,

prevedendo che l'erogazione di un finanziament@sacuzione di un piano di concordato
preventivo conferisce al credito la qualifica de@educibile in caso di successivo fallimento,

37 ’art. 173 LF prevede in dettaglio tutte i comgomienti potenzialmente causa di disposizioni di cavo

38 Questi tuttavia continuano a conservare impregatii diritti contro i coobbligati, i fideiussodel debitore, gli
obbligati in via di regresso e i terzi garanti, s@ri quali possono agire per la parte non soddisfat via
concordataria.
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gualora, precisa la costante giurisprudenza in tmeil finanziamento stesso sia stato
autorizzato dal giudice delegato ed abbia per ogget riequilibrio del capitale circolante
netto.

In conclusione, quindi, & possibile notare comiedislatore abbia profondamente rinnovato
l'istituto del concordato preventivo, accentuanddaenatura negoziale, sopprimendo le
condizioni di ammissibilita legate alla figura detiprenditore e limitando l'aspetto
pubblicistico del controllo giurisdizionale. L'imi&o della riforma, in sostanza, e stato quello
di introdurre uno strumento duttile, che incentividebitore a chiedere un regolamento
giudiziale del proprio stato di crisi, cosi da daf a stralcio la propria posizione debitoria
mediante un accordo con i creditori sotto il coldralel Tribunale, e conseguire anche un
affrancamento, in caso di successivo fallimento,edantuali azioni revocatorie degli atti
esecutivi dell'accordo concluso, a differenza diamw accadrebbe in caso di accordo
stragiudiziale.

2.2.3.1l fallimento

Il fallimento e la procedura concorsuale dispostifialitorita giudiziaria e diretta a liquidare il
patrimonio dell'imprenditore insolvente, al finedistribuire il ricavato tra i creditori secondo
il criterio dellapar condiciq fatte salve le cause legittime di prelazione.

Come si puo evincere dalla definizione, il requisiggettivo per I'accesso alla procedura di
fallimento € lo stato di insolvenza dellimpresagcai sensi del secondo comma dell'art. 5
della legge fallimentare,sf manifesta con inadempimenti od altri fatti estgr i quali
dimostrino che il debitore non e piu in grado diddsfare regolarmente le proprie
obbligaziont.

A differenza di quanto accade nella procedura dicoodato preventivo, nel fallimento
limprenditore viene esautorato dalla gestione 'idgtiresa, che passa sotto il controllo
dell’autorita giudiziaria per essere amministratdigeiidata nell'interesse dei creditori; la
procedura infatti non é finalizzata alla prosecnoeialell’attivita imprenditoriale bensi alla
soddisfazione dei creditori attraverso una procedeeiratterizzata da tre fasi principali:
'accertamento e la liquidazione dell'attivo, I'artamento del passivo (per verificare le
diverse posizioni dei creditori nei confronti diipresa) e il conseguente riparto.

In seguito verranno presentati gli aspetti piu riegésanti dell’istituto del fallimento,
mantenendo, come in precedenza, un approccio atteall’individuazione e all’analisi degli
aspetti piu rilevanti in un’ottica gestionale e idemale, con particolare riguardo alle
procedure di riparto, medianti le quali si manidesitta la complessita del tema, derivante
dalla coesistenza nello stato passivo di posiziosiio variegate e dalla necessita di soddisfare
i creditori tenendo conto di tutte le cause legittidi prelazione e degli interessi spesso
configgenti.

In particolare, saranno analizzati i temi dell’'apes della procedura, degli effetti della
dichiarazione di fallimento, della gestione del ripadnio dell'impresa fallenda, della
procedura fallimentare nelle tre fasi sopra anéi@ed infine della chiusura del fallimento.

Apertura del fallimento

L'ammissione alla procedura viene dichiarata ddbdmale in seguito ad una fase istruttoria
(c.d. istruttoria pre-fallimentare) volta ad aceeet la sussistenza dei requisiti soggettivi,
dimensionali e oggettivi descritti in sede intrdd&t. Ai sensi dellart. 6 della legge
fallimentare fl fallimento e dichiarato su ricorso del debitordi uno o piu creditori 0 su
richiesta del Pubblico Ministefp in quest'ultimo caso, all’art. 7, il legislatorprevede
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puntualmente i casi in cui I'iniziativa puo spe#taall’'autorita giudiziaria (nella persona,
appunto, del Pubblico Minister8)

Una volta accertati i presupposti per 'ammissi@l@a procedura, il Tribunale dichiara il
fallimento dell'impresa, nominando gli organi prepalla gestione della procedura stessa, e
stabilisce le modalita per I'adunanza dei creditdgli organi del fallimento, la loro
composizione (per gli organi collegiali) e le ralatfunzioni sono sintetizzate nella seguente
tabella:

ORGANO FUNZIONI

. E’ I'organo principale investito dell'intera proced fallimentare. Nomina, revoca e
Tribunale P~ . . ¢ ;
fallimentare sostituisce gli organi della procedura, quando Boprevista la competenza del

Giudice Delegato; tutti i suoi provvedimenti somomunciati per decreto.

Esercita funzioni di vigilanza e controllo sullagotarita della procedura |e
sulloperato del curatore e del comitato dei cimdit Tra [laltro, emettg
Giudice delegato| provvedimenti diretti alla conservazione del patitio, convoca il curatore e |il
comitato dei creditori, accerta i crediti e i diriteali vantati dai terzi, approva |l
programma di liquidazione e provvede in caso dizizedel comitato dei creditori.

Amministra il patrimonio fallimentare sotto la Vianza del Giudice Delegato e del
comitato dei creditori, procede all'inventario de@ni e appone i sigilli, forma
Curatore progetto di stato passivo, predispone il prograntth$iquidazione, provvede all
vendita dei beni e pud sospendere la vendita iro adisofferta migliorativa
predispone il progetto di riparto.

D =

Vigila sull'operato del curatore e ne propone iaoa, autorizza gli atti (straordinafia
amministrazione, programma di liquidazione, es@qgizovvisorio, affitto d'azienda,
Comitato dei | diritto di prelazione, atti di vendita precedertipprovazione del programma |di

creditori liquidazione), esprime pareri e le sue decisioniosprese a maggioranza dei votanti
entro 15 giorni dalla richiesta al presidente. Intheéi possono svolgere ispezigni
sulle scritture contabili e sui documenti dellagadura.

Tabella 3 Organi della procedura fallimentare e rehtive funzioni

Effetti della dichiarazione di fallimento per il loiore e per i creditori

La sentenza dichiarativa di fallimento comporta petlebitore una serie di effetti sia di
carattere patrimoniale che di carattere persotiaigzione dei diritti civili); naturalmente ai
fini del presente lavoro saranno presentati sofwirni, che riguardano essenzialmente il
fenomeno noto come “spossessamento”’, in base alle qula fallito € privato
“del’lamministrazione e della disponibilita dei sumni esistenti alla data di dichiarazione di
fallimentd (art. 42 LF), che vengono affidate al curatoréirfeentare nominato dal Tribunale.

Il legislatore prevede inoltre che tutti gli attiiepagamenti eseguiti dal fallito dopo la
dichiarazione di fallimento sono inefficaci rispeti creditori, cosi come sono ugualmente
inefficaci i pagamenti ricevuti dal fallito dopo $&ntenza dichiarativa.

Nel caso, molto diffuso nel contesto produttivdiatao, in cui il fallimento sia dichiarato nei
confronti di una societa di persone, la proceduresgende e coinvolge anche il patrimonio
personale dei soci illimitatamente responsabilhostante la sentenza di fallimento sia unica,
le diverse procedure e le masse fallimentari rinangdistinte, nel rispetto del principio

39 Ossia tjuando l'insolvenza risulta nel corso di un procaehto penale, ovvero dalla fuga, dalla irreperitilo
dalla latitanza dell'imprenditore, dalla chiusuraedlocali del’impresa, dal trafugamento, dalla $itiszione o
dalla diminuzione fraudolenta dell'attivo da parte deffprenditore; quando [linsolvenza risulta dalla
segnalazione proveniente dal giudice che I'abblevata nel corso di un procedimento citile
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dell'autonomia patrimoniale della societa. Nelleista di persone infatti i creditori sociali
sono anche creditori dei singoli soci, ma é evidaifte i creditori particolari dei singoli soci
non sono creditori sociali: quindi i crediti dichadi nel fallimento dei singoli soci non possono
essere ammessi al fallimento della societa, memirediti ammessi al passivo della societa si
intendono ammessi anche al fallimento dei singmti ¢ creditori sociali possono soddisfarsi
sussidiariamente con il riparto dell'attivo dei gt soci alla pari con i creditori particolari
degli stessi).

Con riferimento agli effetti della sentenza di ifakénto per i creditori, invece, l'art. 52 della
legge fallimentare stabilisce che esspré il concorso dei creditori sul patrimonio del
fallito”, e questo comporta che tutti i crediti devono eessaccertati nella procedura
fallimentare e ammessi a formare il passivo ddihfientd’, e che $alvo diversa disposizione
della legge, dal giorno della dichiarazione di falento nessuna azione individuale esecutiva
0 cautelare, anche per crediti maturati durantdailimento, puo essere iniziata o proseguita
sui beni compresi nel fallimerit¢art. 51 LF); come si pud notare, la riforma rsieso tale
divieto anche ai crediti in prededuzione, ovverelljunaturati durante il fallimento.

Questo principio generale del divieto di azionicesg®re individuali, che rappresenta uno dei
pilastri della procedura fallimentare (che non eblre esistere senza di esso), incontra tuttavia
alcune rilevanti eccezioni, che riguardano le saiuwategorie di crediti:

» Crediti assistiti da privilegi speciali con diritth prelazione ai sensi degli articoli
2756 e 2761 del Codice Civife che possono essere realizzati anche mediante
azioni individuali, dopo essere stati ammessi aBtato passivo con
riconoscimento del diritto di prelazione.

» Crediti assistiti da pegno, ipoteca o privilegio.

o | diritti degli istituti di credito per I'espropraone dei beni ipotecati a garanzia di
finanziamenti concessi, previa presentazione dnid di insinuazione al passivo
da parte degli istituti stessi. L'art. 41 del testoico delle leggi in materia
bancaria e creditizia (d.lgs. 1.9.1993, n. 385)alegamente all’art. 42
dell’abrogato testo unico delle leggi sul credivadiario (r.d. 16.7.1905, n. 646),
consente, invero, agli istituti di credito, in dgaoal divieto sancito dall’art. 51
della legge fallimentare, di promuovere o coltivamone esecutiva individuale
su immobili compresi nel fallimento, in costanza medesimé-.

» La compensazione dei crediti e dei debiti versdallito: affinché i crediti
possano essere compensati, devono essere re@grecitrambi preesistenti alla
data del fallimento e non & necessario che siaragerrei.

Il fallimento produce anche effetti diversi per apporti ancora pendenti alla data di
dichiarazione di fallimento e spetta al curatorg@f0 giorni da questa decidere se continuare
0 no, previa autorizzazione del comitato dei cueditll contratto resta sospeso fino al
momento della decisione del curatore; la stessazigwle vale anche per il contratto

40Affinché un soggetto possa essere riconosciuto ameitore dalla procedura concorsuale, deve prasenna
istanza di insinuazione al passivo: solo in quesimdo egli potra partecipare alla liquidazione @dtivo
patrimoniale dell'impresa fallita per soddisfaraiilo credito.

41 'art. 2756 riguarda i crediti per prestazioni gese di conservazione e miglioramento, mentre. 12#61 fa
riferimento ai crediti del vettore, del mandatade| depositario e del sequestratario.

42 Come si pud notare, a seguito della despecializnazidell'attivita creditizia introdotta dal TUB e Ite
soppressione degli istituti di credito fondiariomtési come i soli enti autorizzati all'erogazionel credito
fondiario), I'esecuzione individuale pendente ilifaento, dapprima riservata agli istituti di creaifondiario con
riguardo agli immobili ipotecati a favore dei meieis € stata consentita alle banche in generejl pecupero di
particolari finanziamenti erogati dalle stesse.
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preliminare. Superato il termine di 60 giorni, dndratto si intende sciolto tacitamente e la
scelta del curatore non € in alcun caso fonte sircimento danni (art. 72 della legge
fallimentare).

La gestione del patrimonio dell'impresa

Come detto in precedenza, con la sentenza diciviardi fallimento 'amministrazione e la
gestione del patrimonio dell'impresa vengono affidal curatore, che opera sotto il controllo
del comitato dei creditori e del giudice delegaton I'obiettivo principale di favorire la
conservazione e la tutela del valore de beni aaiendell'interesse di tutti i creditori. A tal
fine il curatore appone i sigilli sui beni preseméilla sede principale dell'impresa e sugli altri
beni del debitore e procede alla redazione dekirtario, con l'aiuto, eventualmente, di uno
stimatore. L’art. 87-bis, al primo comma, prevedeltre che  beni mobili sui quali i terzi
vantano diritti reali o personali chiaramente ricoscibili possono essere restituiti con
decreto del giudice delegato su istanza della pentieressata e con il consenso del curatore e
del comitato dei creditori, anche provvisoriamenteninatd.

La procedura richiede inoltre che il curatore,ebirredigere il bilancio dell'ultimo esercizio,
provveda alla compilazione dell’elenco dei credjtoon I'indicazione dei rispettivi crediti e
diritti di prelazione, nonché l'elenco di tutti cob che vantano diritti reali e personali,
mobiliari e immobiliari, su cose in possesso oanéisponibilita del fallito, con I'indicazione
dei titoli relativi.

Ai fini del presente lavoro € pero fondamentaleireaguali sono gli strumenti operativi che
nella prassi consentono di raggiungere |'obiettietla conservazione del valore dell'impresa,
per evitare dispersioni di valore che andrebbetetamento degli interessi del ceto creditorio:
la legge fallimentare, esplicitamente, prevede dtramenti, ed in particolare I'esercizio
provvisorio e I'affitto d’aziendadisciplinati, rispettivamente, dagli articoli 184104-bis della
legge fallimentare.

Sebbene accomunati nella disposizione relativarajrpmma di liquidazione, I'esercizio
provvisorio e I'affitto d’azienda differiscono pesdl punti sostanziali: il primo € caratterizzato
dalla prosecuzione dellattivita di impresa sotéoresponsabilitd del curatore e con oneri
gravanti sulla procedura, il secondo, invece, afficittivita di impresa (e i rischi che le
ineriscono) ad un soggetto terzo e senza alcureqresrla procedura.

Il novellato art. 104 della legge fallimentare prde che €on la sentenza dichiarativa del
fallimento, il Tribunale pud disporre I'esercizioqwvisorio dell'impresa, anche limitatamente
a specifici rami dell'azienda, se dalla interruzeopud derivare un danno grave, purché non
arrechi pregiudizio ai creditofi Perché sia possibile attivare I'esercizio preorio e
necessario che ricorra il presupposto di un dagnave” e non piu anche “irreparabile”, come
prevedeva la vecchia disciplina (in funzione diutitizzo piu esteso dell'istituto). Il danno
non deve necessariamente incombere sui creditari,amche in linea con la concezione di
impresa come luogo in cui convergono moltepliciiecenti interessi, pud essere riferito
genericamente all'attivita imprenditoriale consaterin tutte le sue manifestazioni.

La novitd piu importante introdotta dalla riformaperd rappresentata dall’aver previsto il
potere di cessazione dell’'esercizio provvisoriolguail comitato dei creditori non ravvisi
'opportunita della prosecuzione. La precedentenfdazione, infatti, prevedeva, in tale
ipotesi, che il giudice potesse ordinare la cess&ziell'esercizio. La nuova norma, invece, al
comma 4, € molto piu incisiva disponendo clse ‘il comitato dei creditori nhomavvisa
'opportunita di continuare l'esercizio provvisorioil giudice delegato ne ordina la
cessazionie Viene cosi limitato il potere di intervento nelerito del giudice, che si trovera
semplicemente a ratificare la decisione assuntarddlitori.

24



Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa Paolo Dorigato — Flavio Aldrighetti http://smefin.net

| contratti pendenti in costanza di esercizio prsokio proseguono salvo diversa valutazione
del curatore, che potrebbe ritenere opportuno salgpae l'esecuzione o scioglierli; il
legislatore della novella prevede inoltre che daresorti durante I'esercizio provvisorio siano
soddisfatti in prededuzione.

Dall'analisi appena svolta, risulta chiaro l'intentlel legislatore di incentivare un utilizzo
maggiore dello strumento, a beneficio dei creditodell'impresa stessa. E' bene osservare
pero che, nonostante la novella legislativa propamg modello di liquidazione dell'attivo che
non si risolve in un mero smembramento dei benerali, l'istituto dell’esercizio
provvisorio continua a mantenere una finalita sreénte liquidatoria a cui, percio, rimane
estraneo lo scopo del risanaménto

BN

In letteratura invece € comune l'idea che possareistentativo di salvataggio, anche ad
insolvenza conclamata e purché siano salvaguagtiainteressi dei creditori, attraverso il
ricorso al secondo strumento, ossia l'affitto deamld”. Attraverso I'affitto d’azienda, infatti,
vengono recuperate quelle componenti di impresa v@mo dall’avviamento alla forza
lavoro, che non troverebbero alcuna forma di tuteta liquidazionetout courtdi natura
disgregativa. Owviamente assume rilevanza straedpc scelta, da parte del curatore,
dell'affittuario, che, ai sensi del secondo comnedl'at. 104-bis della legge fallimentare,
“deve tenere conto, oltre che dellammontare delooanofferto, delle garanzie prestate e
della attendibilitd del piano di prosecuzione dediivita imprenditoriali, avuto riguardo alla
conservazione dei livelli occupaziorialil quarto comma dello stesso articolo preveddtie
che 1a durata dell’affitto deve essere compatibile ¢eresigenze della liquidazione dei Beni

Naturalmente i debiti sorti in costanza dell'afiithon sono imputabili alla procedura ma
esclusivamente all’affittuario che li ha matutatihe, cosi come previsto dalla precedente
normativa, continua ad avere un diritto di prelagicull’acquisto dell’'azienda. Rispetto al

passato, pero, la prelazione pud ora essere c@ncasshe convenzionalmente, su
autorizzazione del giudice delegato, previo paf@verevole del comitato dei creditori.

Con riferimento alla gestione del patrimonio delfiresa, € infine necessario affrontare |l
tema della revocatoria fallimentare: al fine detate gli interessi dei creditori, & previsto che
la procedura invalidi gli atti compiuti dall'imprasinsolvente prima della dichiarazione di

fallimento e diretti a depauperare il patrimonidl'oepresa stessa o a garantire a taluni
creditori una iniqua posizione di vantaggio rispesid altri; rispetto all'azione revocatoria

ordinaria (o “pauliana”), quella fallimentare e twopiu incisiva perché comporta la revoca
degli atti compiuti entro un certo lasso tempokaitecedente alla data della dichiarazione di
fallimento (c.d. “periodo sospetto”).

La disciplina della revocatoria fallimentare hat@ao uno dei temi centrali e dei passaggi
nodali nel processo di riforma delle procedure cosgali, infatti il legislatore della novella ha
dimezzato i termini del “periodo sospetto”, ha datotto un’articolata panoplia di ipotesi di
esoner® e ha introdotto termini decadenziali, con I'obigit di raggiungere un duplice
obiettivo: da un lato evitare che I'utilizzo deflevocatoria fallimentare andasse a pregiudicare
I'esigenza dei terzi alla stabilita degli atti dssiecompiuti con lI'impresa fallita prima della
dichiarazione di fallimento, dall'altro assicuratgia maggiore rapidita delle procedure

43 Consiglio Nazionale Dottori CommercialistiO$servazioni sullo schema di decreto legislativoarege la

riforma organica della disciplina delle procedurerccorsualf, suwww.dottoricommercialisti.net

44 Apice U., “Soggetti e rapporti giuridici nelle procedure conseali’, 2002, Cedam, p. 262.

4 Questo, naturalmente, rende listituto dell’affitt’azienda molto appetibile alla massa dei creditspetto

all'esercizio provvisorio, che comporta il rischiche maturino debiti che dovranno essere soddishatti
prededuzione.

46| "elenco completo degli atti che sono esoneré&zbne revocatoria, la cui analisi eccede gliettivi di questo

lavoro, si puo trovare al terzo comma del novellato67 della legge fallimentare.
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(considerando che proprio i profili di durata dgdl@cedure rientrano tra i maggiori punti di
debolezza della legislazione fallimentare italidha)

L’accertamento del passivo

La fase dell'accertamento del passivo assume ulo eemtrale nella procedura fallimentare,
perché di fatto trasforma i creditori concorsualicreditori “concorrenti” sul ricavato delle
liquidazioni fallimentari; per essere ammesso adiato passivo, come anticipato in
precedenza, il creditore deve presentare appositeanda di insinuazione al passivo,
altrimenti dovra riservare la sua azione a quandallimento sara concluso e il debitore
(un’ipotesi peraltro molto remota) sara tornatorgéwalmenten bonis

La regola generale prevede che la verifica deitdmobiliari di natura reale e personale venga
svolta con la procedura di accertamento del passiveni mobili dovrebbero essere acquisiti
all'attivo e, dunque, restituiti qualora fossera @i possesso del titolare del diritto di pegno, il
quale dovrebbe insinuarsi al passivo e proporre atal@a di rivendicazione, diretta ad
accertare il diritto di pegno. Tuttavia, e ricorniasz la possibilita, per i beni mobili sui quali i
terzi vantano diritti reali o personali chiaramemigonoscibili e quindi non contestati, di
essere esclusi dall'inventario e di essere restaiiterzf®. A seguito della riforma, anche i
diritti reali immobiliari (ipoteca) sono soggetti @rocedimento di accertamento del passivo,
infatti il nuovo art. 93 della legge fallimentai@, primo comma, prevede che I'oggetto della
presentazione di domanda di insinuazione al pagedgsa essere tanto un credito quanto la
restituzione o rivendicazione di beni mobili ed iotrili; ne consegue che il titolare del diritto
di ipoteca deve insinuarsi al passivo del fallinoeti¢| terzo datore di ipoteca (nella fattispecie
I'impresa) e, previa verificazione del passivo, puétendere I'assegnazione del ricavato della
vendita del bene appreso all'attivo fallimentaiepfalla concorrenza del credito garantito,
secondo le regole fissate dalla procedura fallisrent

Terminato I'esame di tutte le domande di insinuagial passivo, il giudice delegato forma lo
stato passivo e lo rende esecutivo tramite deciétquale pud dare vita ad azioni di
opposizione (nel caso la propria domanda sia stespinta 0 accettata parzialmente),
impugnazione (nel caso sia stata accolta, a tdatodomanda di un altro creditore) e
revocazione (nel caso in cui si ravvisino dei dizforma o di contenuto nei provvedimenti di
accoglimento della domanda di un altro creditonecoorente?’.

La liguidazione dell’attivo

Attraverso il processo di liquidazione dell’attivbeni del fallito e quelli che, per effetto della
revocatoria, sono ritornati nel suo patrimonio, samasformati in denaro ai fini del
soddisfacimento dei creditori.

L'art. 104-ter, introdotto a seguito della rifornyaevede che il curatore abbia il compito di
redigere, entro 60 giorni dalla redazione dell'imagio, un programma di liquidazione da
sottoporre all'approvazione del comitato dei credditil terzo comma dell’articolo appena
citato precisa inoltre chal“programma costituisce l'atto di pianificazionedg indirizzo in
ordine alle modalita e ai termini previsti per laealizzazione dell'attivo confermando
l'importanza di tale documento ai fini dell'inteppocedura concorsuale.

Un’'importante novita introdotta dalla riforma & papsentata dalla liberta di scelta delle
modalitd di vendita dei beni dell’attivo attraverdlo quale si esplicita il processo di

47 Nigro A., Sandulli M., ta riforma della legge fallimentate2006, Giappichelli.
48 Cfr. Aldrighetti F., Savaris R., (2008), p. 66.

4% Nel caso dell'opposizione I'azione & proposta ctalditore o dal titolare di diritti su beni mobdi immobili,
mentre negli altri due casi (impugnazione e revioee®) I'azione pud essere proposta (oltre che dsigissi
soggetti appena menzionati) anche dal curatore.
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liquidazioné® a seguito di tale intervento, pertanto, direttsemplificare ed accelerare la
procedura, la fase di liquidazione non é piu suipatd al deposito del decreto di esecutivita
dello stato passivo, potendo ora il curatore precedilla fase liquidatoria, sulla base del
programma approvato, a prescindere dalla chiusetn dtato passivo. L'intervento va
sicuramente a favore del ceto creditorio, se ssiclema che il primo comma del novellato art.
105 della legge fallimentare stabilisce cHa liquidazione dei singoli beni ai sensi degli
articoli seguenti del presente capo €& disposta doarisulta prevedibile che la vendita
dell'intero complesso aziendale, di suoi rami, @nbo rapporti giuridici individuabili in
blocco non consenta una maggiore soddisfazionereeitori”.

L'estrema duttilita del processo di vendita deiibehe deriva dalla riforma ha favorito
'emergere di modalita di cessione deagisetnuove, tra le quali la piu rilevante & sicuramente
la liquidazione dell’attivo mediante il conferimenin una o piu societa (anche di nuova
costituzione) dell’'azienda o di specifiche areatsyiche di affari; in questo caso i creditori
dellanew-copossono agire solo nei confronti della stessajiipatrimonio non & aggredibile
dai creditori concorsuali.

La ripartizione dell’attivo

La procedura di riparto rappresenta il processeigdirtizione tra i creditori dei proventi
derivanti dalla liquidazione dell’attivo, e quindiun momento cruciale dell'intera procedura
fallimentare perché e in esso che si manifestaremteali perdite a carico dei creditori e
quindi I'insolvenza si manifesta in tutta la suavasivita.

La procedura ha inizio con la divisione delle somaaedistribuire in due masse distinte, a
seconda della natura mobiliare o immobiliare deii lvenduti. La massa immobiliare deriva
quindi dalla dismissione di beni immobili e queileavate dall’alienazione separata delle loro
pertinenze, nonché i frutti degli immobili e defliesse pertinenze; la massa mobiliare invece
accoglie il ricavato dalla vendita di beni mobhilirecupero di crediti, i proventi della cessione
di partecipazioni societarie, nonché i ricavi daléntuale esercizio provvisorio.

Una volta stabilita la consistenza della massa laobie di quella immobiliare, € necessario
procedere ad una graduazione dei crediti, che teogéo della presenza e del grado di
eventuali cause legittime di prelazihe consenta quindi di stabilire I'ordine di distritione
sequenziale dei proventi delle masse. A questogsitip come previsto dall’art. 111-bis della
nuova legge fallimentare, € necessario considénapeimo luogo i crediti prededucibili, che
sono sottratti alla legge del concorso e sono stattii con priorita assoluta, infattptssono
essere soddisfatti ai di fuori del procedimento rigiarto se I'attivo &€ presumibilmente
sufficiente a soddisfare tutti i titolari di talrediti” attingendo al“ricavato della liquidazione
del patrimonio mobiliare e immobiliare, tenuto comtelle rispettive cause di prelazione, con
esclusione di quanto ricavato dalla liquidazioneé deni oggetto di pegno ed ipoteca per la
parte destinata ai creditori garantitiSono crediti prededucibili quelli qualificati owe tali da
specifiche disposizioni di legge oppure quelli sortoccasione (es. spese giudiziarie) o in
funzione (es. nuova finanza erogata nel tentativoesperimento concordatario) delle
procedure concorsuali.

Per quanto riguarda invece la presenza di cred#istti da prelazione, il trattamento &
differenziato a seconda che la prelazione insigta smassa mobiliare o immobiliare.

%% |l nuovo art. 107 LF, al secondo comma, stabilistatti che ‘il curatore pud prevedere nel programma di
liquidazione che le vendite dei beni mobili, imntiokimobili registrati vengano effettuate dal gicelidelegato
secondo le disposizioni del codice di procedurdecin quanto compatibili

51 Nel caso in cui i crediti collocati al medesim@agp non possano essere integralmente soddisfsgtiyanno
pagati in proporzione, calcolando il rapporto tea domma a disposizione dell'intera classe di ooedie
'ammontare dei crediti appartenenti alla classss.
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Nel primo caso, ai sensi dell’art. 111-quater,ivifggi speciali e quelli generali sono collocati
in un’unica graduatoria, implicando la necessitssdlildisfare i crediti assistiti da privilegio
generale di grado anteriore attingendo anche avaio della liqguidazione dei beni gravati da
privilegio speciale di grado successivo, lasciaadentualmente incapienti i relativi crediti; i
creditori privilegiati speciali comunque non poss@ercepire piu di quanto ricavato dal bene
oggetto della garanzia.

Nel caso della massa attiva immobiliare, invegaieisto che essa debba essere frazionata in
un numero di sottomasse pari al numero degli iminidpuidati, in relazione a ciascuna delle
quali si crea una graduatoria con al vertice i itiredsistiti da privilegio speciale, poi i crediti
ipotecari secondo I'ordine di iscrizione ed infinerediti con collocazione sussidiaria sugli
immobili; questi ultimi, nel caso in cui la massabiiare non sia capiente, concorrono per la
parte non soddisfatta sull’eventuale residuo imiremiei.

Y

L'ultima categoria di crediti da soddisfare in sedieriparto € rappresentata dai crediti
chirografari, che vengono individuati per esclusiaispetto ai crediti con prelazione e si
caratterizzano per non essere assistiti da alqm di privilegio o di garanzia reale. E’
importante ricordare che kiatusdi chirografario ha natura relativa e non assolsitpensi ad
esempio al caso in cui il credito concesso all'iesar sia garantito da ipoteca iscritta su beni di
terzi: in questo caso il finanziatore assume lazmmse di creditore chirografario perché i beni
oggetto della garanzia non rientrano nell’attivdripgoniale dellimpresa, bensi in quello di
un terzo (“terzo datore di ipoteca”).

Ovviamente il procedimento appena descritto ha Beempente I'obiettivo di evidenziare la
logica della procedura di riparto, ma nella reddtaripartizione dell’'attivo € improntata al
principio di speditezza ed economicita, prevedenadbe la distribuzione dei ricavi sia
effettuata man mano questi vengano realizzati. drtignlare il curatore deve presentare il
piano di ripartizione dell'attivo (prospetto delleomme disponibili e un progetto di
ripartizione di tali somme) con cadenza quadrinast(e non piu ogni due mesi, come in
precedenza), ovvero nel diverso termine indicatb giadice delegato. Questa modifica
interviene su una previsione che nella prassi fatgmente non veniva rispettata, vale a dire
la presentazione con cadenza bimestrale delletigjpani dell’attivo. Si conferma peraltro la
natura ordinatoria del nuovo termine, per cui li@wale inosservanza della scadenza non
comporta di norma alcuna conseguenza se da taksiomé non derivi un danno.

La chiusura del fallimento

L'art. 118 della legge fallimentare prevede punneite quattro casi di chiusura della
procedura fallimentare, oltre a quello del conctrdfallimentare, a cui & dedicata una
disciplina a parte, che e stata accennata in peeeedin sede di analisi del concordato
preventivo. Tale articolo prevede che la procediufallimento si chiude nei seguenti casi:

+ se nel termine stabilito nella sentenza dichiaaatiy fallimento non sono state
proposte domande di ammissione al passivo;

e quando, anche prima che sia compiuta la riparteidimale dell'attivo, le
ripartizioni ai creditori raggiungono l'intero ammtare dei crediti ammessi, 0
questi sono in altro modo estinti e sono pagati tudebiti e le spese da
soddisfare in prededuzione;

e quando e compiuta la ripartizione finale dell’adtiv

e quando nel corso della procedura si accerta chedgrosecuzione non consente
di soddisfare, neppure in parte, i creditori cosaati, né i crediti prededucibili e
le spese di procedura.
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L’aspetto piu importante della chiusura del fallimteg alla luce della nuova riforma (art. 142
LF), & sicuramente rappresentato dall'introduzialedia disciplina dell’esdebitazione e la
disciplina del relativo procedimento; I'esdebitamoin sostanza consiste nella “liberazione”
del debitore (persona fisica) dai debiti residui aenfronti dei creditori concorsuali non

soddisfatti integralmente qualora:

» abbia cooperato con gli organi della proceduraydndo tutte le informazioni e la
documentazione utile all’accertamento del passival @roficuo svolgimento
delle operazioni;

* non abbia in alcun modo ritardato o contribuitdt@ dare la procedura;

e non abbia violato le disposizioni relative alla tijmse della propria
corrispondenza,;

* non abbia beneficiato di altra esdebitazione regidinni precedenti la richiesta;

* non abbia distratto I'attivo 0 esposto passivigussistenti, cagionato o aggravato
il dissesto rendendo gravemente difficoltosa lagtiuzione del patrimonio e del
movimento degli affari o fatto ricorso abusivo eddito;

e non sia stato condannato per bancarotta fraudolentper delitti contro
'economia pubblica, l'industria e il commercio, atri delitti compiuti in
connessione con l'esercizio dell’attivita d'impresalvo che per tali reati sia
intervenuta la riabilitazione. Se é in corso ilggdimento penale per uno di tali
reati, il tribunale sospende il procedimento fifieeaito di quello penale.

BN

Come si pud notare, I'esdebitazione e concessandizione che il fallito sia considerato

“meritevole” in quanto non si sia reso protagonditaomportamenti ostativi o fraudolenti nei

confronti del ceto creditorio e abbia collaborabo gli organi della procedura per il proficuo e
celere realizzarsi della stessa. La riforma quimditrasferito il concetto di meritevolezza
dall'ambito dei requisiti per 'ammissione alla pemlura di concordato preventivo a quello
della chiusura della procedura fallimentare, prewha non tanto gli imprenditori che

formalmente rispettano determinati requisitguanto piuttosto coloro che hanno contribuito
attivamente ed onestamente alla riuscita del pioeado fallimentare.

2.3. L'importanza di modelli decisionali per il crisis
management alla luce della riforma fallimentare
Comunque si voglia giudicare nel merito la politiserseguita dai riformatori della legge

fallimentare, € certo che la stessa é stata poetesati con coerenza e determinazione
soprattutto per quanto attiene alla decisa “prazaizione” delle procedure, non solo limitando
significativamente l'intervento del giudice, ma stamdo il baricentro del potere degli organi
privatistici in favore del ceto creditorio. D’altrgparte, I'accresciuta complessita
dell’'organizzazione delle attivita economiche hapdsto in tutto il mondo una
riconsiderazione delle procedure concorsuali basalla liquidazione atomistica deglsset
aziendali e sulla distribuzione del ricavato ada@i, e la definizione di soluzioni alternative
di carattere negoziale che consentono la ristagtane e il salvataggio (totale o parziale)
delle attivita aziendali, quando non addiritturd'mepresa intesa come ente giuridico. Queste
soluzioni alternative (il cui esempio piu evidergerappresentato dai piani attestati di

%2 La disciplina ante riforma infatti, come gia dettegava la possibilita di accedere al concorda&ventivo a
condizioni quali, tra le altre, I'iscrizione nelgistro delle imprese da un biennio e la regolareutze della
contabilita.
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risanamento) prevedono ed incoraggiano la ricerdatelse private tra proprieta e creditori,
che possano potenzialmente ridurre i tempi delbeguiure ed innalzare i tassi di recupero dei
crediti rispetto a quanto accadrebbe nel caso di liquidazione fallimentare di stampo
tradizionale, senza peraltro assoggettare I'indeoaedura ad una totale assenza degli effetti di
protezione legale.

Le soluzioni concordate si innestano principalmgnt@ non esclusivamente) su procedure
non liquidatorie e rispondono ad una logica di rag¥cdi autonomia privata e di criterio del
valore. Esse hanno una funzione economica fondateenhcentivare la collaborazione del
debitore (inteso sia come imprenditore singolo, @®ne managementdell’imprenditore
collettivo).

Un primo bilancio dei risultati conseguiti dallaowa riforma fallimentare in Italia evidenzia
luci ed ombre: le luci fanno riferimento alla crésaelle procedure di concordato preventivo,
mentre le ombre sono imputabili alla drastica ridne dell’area di fallibilita delle imprese.

Il primo aspetto & confortante ed indica una buoduascita della riforma sostanziale che ha
interessato I'istituto del concordato preventivdhec come ampiamente dimostrato in
precedenza, si € sempre piu avvicinato nelle fénagli accordi negoziali stragiudiziali: i
datr® evidenziano che nel primo quadrimestre del 20G¥ reigistrato un incremento del 60%
delle procedure di concordato preventivo rispeltim stesso periodo dell’anno precedente; in
particolare i casi di concordato preventivo hanmguardato oltre il 65% delle diverse
procedure concorsuali, contro una quota che 28013 e il giugno del 2006 € oscillata tra il
26% e il 49%.

| concordati fallimentari invece sono rimasti sogialmente stabili nel quadrimestre, in
discreto calo dall'avvio della riforma fallimentare

Per quanto riguarda invece i punti critici dellfomna, & diffusa I'opinion¥ che il maggior
punto di debolezza, solo parzialmente risolto odldduzione del decreto correttivo, sia
rappresentato dalla previsione di soglie dimendiatsle aziende, necessarie all’'accesso alle
procedure concorsuali, che sono state presentageda di discussione delle tipologie di
requisiti per I'accesso alle procedure; I'obiettidel legislatore, chiaramente, é stato quello di
ridurre il numero delle procedure aperte, ma questoé sicuramente in linea con l'obiettivo
di contribuire al miglioramento del sistema econmmisoprattutto se si considera che
'apparato produttivo italiano & caratterizzato laigbresenza di un gran numero di unita
imprenditoriali di piccole-medie dimensioni, cheespo non rientrano nei parametri
dimensionali previsti dalla riforma. Secondo i daéirved, prima dell’introduzione del decreto
correttivo, le nuove norme avevano comportato liesone dalle procedure concorsuali di
circa 193.000 societa di capitali (circa il 30%gdelle che hanno depositato il loro bilancio tra
il 2003 e il 2006); sembra che anche con lintradoe del decreto correttivo e con la
revisione parziale di tali soglie, i risultati s@miuttosto limitati: il numero di societa di
capitali che non puo fallire passerebbe da ciré&® a 162.000, ossia dal 30% al 25% delle
societa cha hanno un bilancio valorizzato peightmio 2003-2006.

Anche a livello strettamente giudiziario e buroo@t questa scelta sembra presentare una
sorta di “effettoboomeran{y &€ evidente infatti, che, in caso di crisi di gte piccole realta
produttive, i creditori esclusi si riverseranno alire aule di Tribunale per esperire le
procedure esecutive ordinarie per il recupero dalit.

Il problema maggiore a livello economico e finanziae invece rappresentato dalla
presumibile reazione dei finanziatori esterni (artgolari gli istituti di credito) di fronte alla

53| dati sono tratti dal rapporto Cervebféllimenti in Italia e in Europ4 menzionato in un articolo del “Sole 24
Ore” a cura di Emanuele Scarci intitolategllimenti, concordato preventivo in forte cres¢jta3 luglio 2007.

%4 Sj veda ad esempio Marchesi DRiforma fallimentare, resta il problema sogli¢ Sole 24 Ore, 23 settembre
2007.
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presenza di requisiti dimensionali cosi stringeatievidente infatti che una banca scegliera
con maggiore difficolta di concedere credito adimpresa piccola, sotto la soglia di accesso
al fallimento (se non riversando la quota addizierda rischio sulle condizioni economiche
contrattuali), quando € molto piu sicuro prestamedf ad un'impresa di maggiori dimensioni,
che in caso di insolvenza consente il ricorso@iteedure concorsuali.

Prescindendo da queste osservazioni, comunquesaeieeper comprendere le prime reazioni
del mercato alla novita legislativa, ai fini delepente lavoro &€ fondamentale comprendere
'impatto della riforma sulle modalita di gestiodelle crisi aziendali, soprattutto nell’ottica
dell'individuazione di modelli di valutazione delimprese nelle diverse ipotesi di continuita
operativa e di liquidazione, che consentano ditad®tdei modelli decisionali fondati su
parametri oggettivi di carattere finanziario in dwpadi ridurre, almeno parzialmente, I'estrema
complessita legata all'individuazione dei percartimali di uscita dalla crisi. E’ evidente
infatti che le procedure di gestione della crisn®aintrinsecamente complesse, perché
sostanzialmente si configurano come meccanisnmliposizione del conflitto d’'interesse tra
soggetti con convenienze divetse

La sempre maggiore rilevanza di soluzioni di caratinegoziale alle crisi d'impresa impone
I'obbligo di sviluppare ad attuare modelli di miamione e di allocazione del valore

dellimpresa che possano essere utilizzati nel ggsa di scelta; la possibilita, prevista dal
legislatore, di intervenire quando I'impresa svaan uno stato embrionale di crisi non ancora
manifestatosi in vera e propria insolvenza, mediauluzioni concordate di risanamento,
pone il problema di considerare la validita delfmme negoziale rispetto a quella liquidatoria,
in termini di tassi di recupero dei crediti e dmjastica (tenendo conto della natura delle
posizioni e dei diritti vantati dai diversi soggesttil patrimonio dell'impresa).

Un ulteriore fattore che complica I'analisi € s@mente la necessita di considerare e valutare
le diverse alternative a disposizione per l'uscila crisi non solo dal punto di vista
dell’efficienza, intesa come massimizzazione déneadell'impresa in crisi, bensi anche sotto
il profilo dell’equita, intesa come distribuzioneegli eventuali sacrifici economici da
sostenere.

La teoria infatti prevede che la scelta fra leraliive della liquidazione e del risanamento
dovrebbe essere guidata dal criterio della miniegkme dei costi derivanti dalla crisi e
ricadere, quindi, su quella soluzione che é in grddgarantire I'allocazione ottimale delle
risorse possedute dall'impresa e il contenimenia@dsti connessi alla gestione della crisi; in
guesta prospettiva, I'impresa dovrebbe essere miertiiquidata solo ove si ritenesse di
ottenere in tal modo un controvalore netto superiak valore dellimpresa in attivita (il
cosiddetto valore djoing concerpal netto dei costi per mantenerla in vita. Noaost questo

e evidente che trasformare questa affermaziondcéedn precisi modelli di valutazione
implica la necessita di introdurre ipotesi ed aggm che derivano dall’esigenza di ridurre e
modellizzare la complessita dei rapporti economeaii, al costo naturalmente di una perdita
di corrispondenza tra modello e realta; attravarsomodello, ovviamente, non sara mai
possibile rappresentare realisticamente linsienoenplesso di fattori idiosincratici che
incidono sull’ottimalita delle diverse ipotesi dsaita dalla crisia fortiori se si considera che
I'assunzione della presenza di attori economiarimiati e razionali spesso si rivela fuorviante
ed eccessivamente semplicistica.

Questi aspetti problematici sono perdo comuni eetlétanalisi fondate sulla costruzione di
modelli, che, per definizione, sono rappresentazi@mplificate della realtd: questo quindi
non esclude l'importanza di definire dei modelli pliciezione dei percorsi possibili di

composizione della crisi, che contengano tantanaulsizione delle scelte che massimizzano

%5 Cercone R., Coppola G., Corsini DRécupero crediti e crisi dellimpresa. La contragjmone di interessi
come ipotesi interpretatival998, Banche e Banchieri, n.2, p. 140.
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I'utilitd di ciascun stakeholderquanto le implicazioni in termini gestionali deltéverse
soluzioni concretamente attuabili.

La recente riforma fallimentare ha ulteriormentéatinzato I'importanza di valutare soluzioni
alternative per la gestione delle crisi d'impresiapensi ad esempio alla norma presente nel
concordato preventivo (illustrata in precedenzag cdonsente il pagamento parziale dei
creditori privilegiati a condizione che essi risudt comunque soddisfatti in misura almeno
pari a quella che si sarebbe realizzata in catiquddazione dei beni e dei diritti su cui insiste
la causa di prelazione. L'importanza del problemaalie analizzando anche [istituto
introdotto dalla riforma e noto conmam down in base al quale, come gia detto in sede di
analisi dell'omologazione del concordato preventivio Tribunale pud (in presenza di
concordato pluriclasse) omologare il concordatchana caso di opposizione da parte di un
creditore appartenente ad una classe dissenzielatmente se ha verificato che la soluzione
concordataria non implica un trattamento sfavorevobpetto a quello derivante dalle
alternative praticabili. E’ evidente che in entramtasi &€ necessario dotarsi di un modello che
simuli I'opzione di liquidazione fallimentare ed idenzi il trattamento riservato da tale
opzione ai creditori privilegiati, per confrontal@e convenienza relativa delle due soluzioni
(concordato preventivo e fallimento) e per giustife, eventualmente, il pagamento parziale
dei privilegiati (nel primo caso) e 'omologaziodel concordato (nel secondo caso).

L'obiettivo dei prossimi capitoli (terzo capitoldedicato all'ipotesi di liquidazione e quarto

capitolo, dedicato all'ipotesi di continuita opéva) sara proprio quello di giungere alla

definizione di modelli di valutazione che sianogirado di supportare il processo decisionale
per la gestione delle situazioni di crisi aziendakrcando di introdurre nell’analisi i numerosi

punti di connessione che emergono tra i diversinstnti di gestione della crisi e che, come
appena evidenziato, appaiono ancora piu eviddatlwde della nuova riforma fallimentare.

3. Un modello di valutazione finanziaria a supporto
della gestione delle crisi in ipotesi di liquidazione

L'obiettivo principale del presente capitolo e diet|o successivo, come anticipato, & quello di
delineare dei modelli decisionali a supporto désis managemensulla base di modelli di
valutazione finanziaria che consentano di evideazia termini il piu possibile oggettivi i
risultati derivanti dall’adozione dei diversi stranti di risoluzione delle crisi aziendali e i
rispettivi profili di convenienza; naturalmente, tamplessita del tema rende necessario
'impiego di assunzioni e di stilizzazioni.

In primo luogo € necessario comprendere a livelboporate la convenienza relativa tra
continuazione dell'attivita e liquidazione, facenaffidamento su criteri che assumano come
variabile decisionale fondamentale il valore delpresa, la cui massimizzazione resta
I'obiettivo finanziario primario anche in una sitti@ne di crisi: € evidente, infatti, che qualora
il valore di liquidazione di un complesso azienddtesse superiore al suo valore di
funzionamento, I'impresa, in assenza di prospettiveisanamento, avrebbe convenienza a
procedere alla liquidazione deghsset ed alla cessazione dell'attivitd operativa. In
quest'ottica, ogni impresa con la ragionevole aafieq, dopo un’eventuale riorganizzazione,
di un tasso di rendimento pari al costo dei capitakstiti dovrebbe essere conservata, mentre
ogni altra dovrebbe essere liquidata.

Posto in questi termini, il problema sembrerebbéadile soluzione, perché esclusivamente
fondato su considerazioni di carattere finanziaxolte alla massima valorizzazione
dellimpresa, in un’ottica di efficienza; gia in iaBura del secondo capitolo, pero, € stato
evidenziato come la crisi d'impresa non possa essemsiderata come un fenomeno
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puramente finanziario, perché si configura come sitizazione nella quale il rapporto tra
creditori ed impresa debitrice entra in conflitocausa dell'incapacita di quest’ultima di fare
fronte regolarmente alla proprie obbligazioni. Lastpne della crisi infatti comporta il
consumo di risorse sia per far pervenire alla toliga dei creditori quanto pud essere
recuperato dall'impresa insolvente sia per regdlaassibili conflitti tra quanti vantano diritti
patrimoniali su di es$§ ogni ipotesi procedurale, quindi, deve conterienplicitamente
un’ipotesi di soluzione della crisi che rappresesmiche il punto di composizione delle
convenienze di tali soggetti.

Il rapporto tra regole del gioco per la crisi (dése nel secondo capitolo) ed eventuali
soluzioni di risanamento, infatti, & assai strettan fosse altro perché gli incentivi dei diversi
attori coinvolti nelle ipotesi di risanamento sdiodemente condizionati dgayoff ottenibili
nella situazione alternativa, vale a dire di liaambne.

L'impresa pud essere valorizzata, a seconda dej agaverso diverse soluzioni, la cui
convenienza deve essere di volta in volta valutdt: risanamento in capo allo stesso
imprenditore 0 a seguito della sostituzione delpgou di comando, alla liquidazione del
patrimonio, in forma aggregata (cessioni d'azieodtrami) o atomistica.

L'evidenza empirica pero dimostra come |'elementificatore, rappresentato dall’obiettivo
comune della massima valorizzazione dell'impregsagcentri con una serie di problemi che
rendono difficile l'individuazione di procedure @le di risoluzione della crisi; queste
problematiche fanno riferimento principalmente a dudini di questionii:

e in primo luogo lefficienza intesa come massimiizpae del valore
dellimpresa trova ostacoli nel conflitto d’'inteise che spesso si instaura
tra le diverse parti in causa e quindi nei consetjuesti d’agenzia;

* il secondo problema consiste sostanzialmente rtd fzhe la questione
della massimizzazione € diversa se affrontata digpodichiarazione
d’'insolvenza dell'impresa_(efficienzax-pos} rispetto al caso in cui la
situazione di crisi non abbia ancora condotto liiega ad una procedura

concorsuale (efficienzex-ante.

Il primo problema, ossia quello relativo ai cortiflita i diversi attori coinvolti nella situazione
di crisi, comporta la difficolta di giungere a diaesituazione di equilibrio che gli studiosi di
microeconomia definirebbero “Pareto-efficientele crisi aziendali, infatti, sono situazioni ad
altissimo potenziale di conflitto d’'interessi, inid tentativi di migliorare la propria posizione
da parte di ciascun soggetto (anche attuando cdaampenti che sarebbero perfettamente
legittimi in circostanze normali) possono incidergativamente sul benessere degli altri; cio
risultera particolarmente evidente quando saramadizzati i modelli di scelta dei diversi
attori.

Il secondo problema, relativo alla distinzionedfficienzaex-anteed efficienzaex-postnon e
importante solo in termini teorici, ma comportankcessita di focalizzare I'indagine su aspetti
diversi: nelle valutazionéx-post a crisi ormai palese, il problema principale éedwinare la
sorte migliore dell’impresa, nonché I'ottima allagane dei diritti su di essa, mentre nelle
indagini ex-antela crisi € solo uno dei possibili destini dell'ingsa, e pertanto assumono
rilievo maggiore i problemi di incentivazione deirvsoggetti coinvolt?.

56 Caprio L., ‘Gli strumenti per la gestione delle crisi finanzam lItalia”, 1997, Mediocredito Lombardo.
57 Cornelli F., Felli L., Efficiency of bankruptcy procedufed994, Banca d'ltalia, Temi di discussione, n. 245

58 In microeconomia, un equilibrio & definito Parefficiente se, spostandosi dallo stesso, non eilpless
migliorare la posizione di qualcuno senza peggecarella di qualcun altro.

9 Belcredi M., ‘Crisi d'impresa e ristrutturazione finanziafial995, Vita e Pensiero, p. 8.
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Nella trattazione che segue, l'analisi € prevaleetge del primo tipoeik-pos), anche se
verranno introdotti di volta in volta spunti analitpropri delle indaginiex-ante relativi agli
incentivi dei diversi soggetti a preferire una gadme di composizione del dissesto rispetto ad
un’altra. In sostanza, quindi, un modello finanziache abbia I'obiettivo di fornire un
supporto alcrisis managementleve inevitabilmente combinare gli aspetti di ééfiza
(massimizzazione del valore aziendale) con queliqdita (distribuzione di eventuali perdite
tra i diversistakeholdey. Il presente capitolo, in particolare, si pongblettivo di descrivere
analiticamente un modello elaborato per la valoteidell’'opzione di liquidazione che,
partendo dalla simulazione di un processo di ripartsede fallimentare, evidenzigpayoff
ottenibili dai creditori in ipotesi di liquidazione consente di delineare delle regole di scelta
ottimali per i creditori stessi (sulla base detieol specificitd) nel percorso di ricomposizione
della crisi dell'impresa debitrice.

La struttura del capitolo puo essere cosi scheratiz

e in primo luogo sono presentati i fondamenti giwidalla base del modello
sviluppato per l'ipotesi di liquidazione (8 3.1)aedefinizione della procedura per
la determinazione, a livello aggregato, del valtirkquidazione (8 3.2);

e in seguito si procede alla presentazione anal@iéermale del modello nelle sue
diverse fasi (8§ 3.3), seguita da un semplice esempimerico in grado di
evidenziare in termini applicativi il funzionamerdel modello stesso (8§ 3.4);

e successivamente, sulla base del modello sviluppatogono analizzati i profili
di convenienza tra risanamento e liquidazione @eliverse categorie di creditori
(8 3.5);

« infine, viene presentata un’interpretazione finariai del modello ai fini del
calcolo delfacility rating (8 3.6) ed in seguito sono presentati brevemente i
potenziali ambiti di applicazione dell’intero moltedlla luce della nuova riforma
fallimentare (8 3.7).

Prima di procedere alla presentazione del modedoopportuno ricordare che per
l'implementazione dello stesso € stato utilizzatofoiglio di calcolo multidimensionale
Quantrix Modeler le cui caratteristiche ben si adattano alla retesdi trattare
simultaneamente un ammontare significativo di datirispetto dei vincoli legislativi previsti
dal nostro ordinamento: la natura intrinsecamehtgdimensionale di talsoftware come si
vedra piu avanticonsente infatti di giungere alla definizione di modello in grado di
simulare in termini giuridicamente corretti e peeaina liquidazione fallimentare, e quindi di
andare oltre la semplice determinazione del valoliguidazione, cogliendo la rilevanza delle
perdite in capo alle singole categorie di creditori

3.1. Classificazione dei crediti in base alle cause di
prelazione

Nell’'ambito del modello oggetto del presente cdpité fondamentale innanzitutto introdurre
la distinzione tra le diverse categorie di credigi confronti dellimpresa, sulla base della
presenza o meno di determinate cause di prelaziarggsizione del creditore nei confronti
del patrimonio dell'impresa dipende infatti dallaratteristiche sostanziali del diritto di
credito, che varia in relazione alla forma tecrutbzzata nel rapporto di finanziamento o alla
particolare natura della controparte creditricdlasbase di queste caratteristiche, il credito
pud essere assistito da prelazione oppure esseie (phirografario). La distinzione tra
gueste due categorie € fondamentale perché defifesmodalita con cui i creditori possono
agire per soddisfare le proprie ragioni di cred#d’ordine con cui vengono soddisfatti
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nell'ambito di un procedimento di concorsualizzazalelle passivita: i creditori chirografari,
infatti, sono subordinati rispetto ai creditoriig da prelazione.

Come gia detto in precedenza, le cause di prelazioella normativa fallimentare italiana, si
dividono in due tipologie principali:

* Privilegi in senso strettq ossia titoli di prelazione accordati dalla legge
considerazione della particolare natura o causacdslito; il privilegio puo
essere generale o speciale: nel primo caso larpref@ si pud fare valere sul
ricavato della vendita coattiva eseguita su tutemi mobili del debitore, mentre
nel secondo la prelazione insiste solo sul ricadaita vendita del bene oggetto
della garanzia (e nel caso in cui la somma ricanatasia sufficiente é prevista la
partecipazione con i chirografari alla ripartiziatella somma residua).

* Garanzie reali, che invece assegnano al creditore beneficiaridiritto di
soddisfare il proprio credito trattenendo, fino @ncorrenza della somma, |l
corrispettivo ricavato dalla vendita dei beni oggetella garanzia; qualora tali
beni siano immobili o mobili registrati si parla diritto di ipoteca, mentre se
sono beni mobili il creditore beneficia di un doidi pegno.

Se la tassonomia delle garanzie reali & relativéaneamplice e nota, per quanto riguarda
quella dei privilegi € necessario effettuare alcprerisazioni, che risultano fondamentali per
comprendere gli sviluppi successivi del modellopratiutto nella fase dedicata alla
simulazione del processo di riparto dell’attivoldgjislatore, infatti, ha suddiviso i privilegi in
privilegi mobiliari ed immobiliari, prevedendo umeagiso ordine di soddisfazioneefiority)

dei crediti interessati, che riflette il grado digpita che I'ordinamento intende attribuire alla
protezione degli stessi (sulla base della rilevastmaale o della meritorieta dell'attivita svolta
dal creditore). E’ importante sottolineare comejuresta fase sia necessario quindi suddividere
le attivita in base alla loro natura (mobiliarenomobiliare) ed attribuire a ciascuna categoria
di credito la relativa causa di prelazione, secajukmto prescritto dalle tabelle che seguono.

Nella tabella 4 sono presentati i principali pegl mobiliari, ossia quelli che si riscontrano
con maggiore frequenza nella realta delle liquiolaiziallimentar®, con I'aggiunta dei crediti
chirografari e di quelli di regresso in coda rispet quelli privilegiati (gradi 31 e 32):

N° Grado
Priv. Priv. Causa di Prelazione Oggetto
Mob. Mob.
Crediti per spese e debiti contratti per
0 Preded. Prededucibili massa mobiliare 'amministrazione del fallimento e spese in
procedure anteriori
1 1 Privilegiospecialeex art. 2755 c.c. Spese di glus§|2|q)er at'g coqservqt!V| o di
espropriazione di beni mobili
3 3 Privilegiospecialeex art. 2784 c.c. Crediti garantiti dgpegno
5 5 Privilegio generaleex art. 2751 bis c.1) Crediti perretribuzioni dovute sotto qualsiasi
c.c. forma ai prestatori davoro subordinato

0 Nell'applicazione del modello ai casi reali, chigstra apprezzare nella terza parte di questorta\s & invece
fatto affidamento all'intera lista dei privilegi rhdiari ed immobiliari, sulla base degli schemi lebaati da
Vincenzo D’Amico e reperibili sul sitwww.ilfallimento.it.
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1574

7a
ia

L ; Crediti per leretribuzioni dei professionisti e
6 6 Privilegio generalcegx art. 2751 bis ¢.2) degli altri prestatori d’'opera intellettuale negl
" ultimi due anni
7 6 Privilegio generaleex art. 2751 bis ¢.3) Crediti dell’'agente per provvigioni dell’ultimo
c.c. anno e l'indennita di cessazione rapporto
9 7 Privilegio generaleex art. 2751 bis c¢.5) Crediti dell'impresa artigiana e delle societa od
c.C. enti cooperativi di produzione e lavoro
L Crediti per mancato versamentocaintributi di
15 1 Privilegiogeneraleex art. 2753 c.c. assicurazioneobbligatoria (INPS, INAIL,...)
Crediti dello Stato per le impostRPEF e IRES
16 12 Privilegiospecialeex art. 2771 c.c. | sui redditi immobiliari compresi quelli di natur
fondiaria non determinabili catastalmente
Crediti dello Stato pelRPEF, IRES, IRAP
23 17 Privilegiospecialeex art. 2759 c.c. affer_entl_ il red_d_lto d’'impresa de’gh uIt|_m_| due
anni sui mobili che servono all'esercizio delle
imprese e sulle merci
36 o8 Privilegio generaleex art. 2752 ¢.1-2) | Crediti dello Stato petributi diretti (IRPEF,
c.cC. IRES, IRAP) afferenti i redditi non immobiliari
o Crediti dello Stato per le imposte, pene
37 29 Privilegiogeneraleex art. 2752 c.3) c.c pecuniarie e soprattasse dovute per ndkte
o Crediti dello Stato peémposte, tasse e tributi
38 30 Privilegiogeneraleex art. 2752 c.4) c.c degli enti locali (es. TARSU, TOSAP,...)
Chiroarafari . orivileaiati incapienti e Creditori chirografari : include creditori di
39 31 gratarl, p gia apie ; regresso e creditori pignoratizi per lI'ecceden:
creditori di regressodiversi dai soci . . ]
non soddisfatta rispetto al valore della garanz
40 32 Crediti postergati e di regresso dei soc Crediti vatati dai soci

Tabella 4 Principali preferenze sui beni mobili corindicazione delle relative cause di prelazione

Come si pud notare dalla Tabella 4, il legislatti@ previsto uno specifico ordine di
soddisfazione dei crediti, attribuendo una poskieidin favore alle categorie di creditori piu
meritevoli di tutela: in particolare & importantgdenziare la posizione dei creditori muniti di
diritto di pegno e quella dei lavoratori dipendemtie, in presenza di una massa mobiliare
adeguata, hanno un’elevata probabilita di recupergegralmente (o in misura rilevante) il
proprio credito; questo sara particolarmente evilerell’'applicazione del modello ai casi
reali proposti nel quinto capitolo del presenteolay in cui si potra apprezzare come in
situazioni anche molto critiche (con masse attiveltonesigue) i lavoratori subordinati
riescano a recuperan@ toto i crediti esistenti. Per quanto riguarda invecerivilegi
immobiliari, I'ordine di esercizio delle cause diefazione pud essere sintetizzato nella
Tabella 5, che, come quella relativa ai privilegji lseni mobili, include solamente le categorie
di privilegio piti comunemente riscontrabili nelkaftd™:

®1 1 privilegi evidenziati (dall'undicesimo al tredisimo grado di privilegio immobiliare) rappresemtarprivilegi
mobiliari con collocazione sussidiaria sugli immgbche, come detto nel secondo capitolo, se nowatto
soddisfazione sul patrimonio mobiliare, possono coorere sull’eventuale residuo immobiliare per larte

insoddisfatta.
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_ Grado
Nln?r:\/. Priv. Causa di Prelazione Oggetto
Immob.
Crediti per spese e debiti contratti per
0 Preded. | Prededucibili su massa immobiliare l amministrazione d_gl falhmen.to € spese In
procedure anteriori in caso di continuazione
dell'esercizio dell'impresa
1 1 Privilegiospecialeex art. 2770 c.c. Spese di giustizigper atti conservativi o di
espropriazione di beni immobili
Crediti dello Stato per le impostiRPEF e IRES
3 3 Privilegiospecialeex art. 2771 c.c. | suiredditi immobiliari compresi quelli di naturg
fondiaria non determinabili catastalmente
6 6 Privilegio specialeex art. 2772 c.1-2-3 Crediti dello Stato pdributi indiretti (sopra gli
c.cC. immobili ai quali si riferiscono)
10 10 Privilegiospecialeex art. 2808 ss. c.c| Cred|t|.gara.nt|t| dap_otecp, s.,gcondo. I.or_dlne di
iscrizione nei registri immobiliari
L Crediti perTFR (ultime tre mensilita e indennit3
11 11 Privilegio generaleex art. 2751 c.c. sostitutiva di preawiso)
L : Crediti perretribuzioni lavoratori dipendenti ,
13-15 12 PIEYIDEEREEIERTERE 2758 WS 6 crediti deiprofessionistiper gli ultimi due anni e
2-3 c.c. o g "l
crediti dellagenteper I'ultimo anno
17 13 Privilegio generaleex art. 2752 c.3 c.q  Crediti dello Stato pelVA , pene e soprattasse
. L I Creditori chirografari : include creditori di
Chirografari, privilegiati incapienti e I . X
18 14 O . N .| regresso e creditori ipotecari per I'eccedenza 1
creditori di regressodiversi dai soci ; . ;
soddisfatta rispetto al valore della garanzia
19 15 Crediti postergati e di regresso dei Crediti vantati dai soci
SocCi

Tabella 5 Principali preferenze sui beni immobili on indicazione delle relative cause di prelazione

Una volta inquadrato il contesto normativo di fifieento, in questa prima fase introduttiva del
modello & necessario considerare I'assetto prepiiedell'impresa oggetto di analisi, che
avra un profondo impatto sulle fasi successivegarticolare in sede di riparto: la distinzione
fondamentale naturalmente & quella relativa aiilprdf responsabilita dei soci verso le
obbligazioni sociali, con I'eventuale indicazionei dgoci illimitatamente responsabili e dei
relativi patrimoni personali, che possono esseggedtiti nel caso in cui il patrimonio della

societa non sia sufficiente per fare frontelaim dei diversi creditori sociali.

Infine € necessario introdurre &ssumptiorrelative alle variabili generali, ed in particaar
alla modalita di imputazione delle spese prededu¢fbrfetarie o puntuali) e di calcolo del
valore degliasset in quest'ultimo caso é evidente che, qualoraiaidisponibilita di dati, il
migliore riferimento &, come detto, al valore dilizzo derivante da specifiche stime
effettuate da periti, che riflette il reale valale scambio delle attivita e quindi I'effettivo
ammontare monetizzabile mediante I'alienazioneedstesse. La presenza di altre opzioni,
come quella della valutazione deglssetal valore netto contabile, serve per conferire al
modello un buon grado di flessibilita, che consetitgiungere ad una stima del valore di
liquidazione pur in assenza di puntuali periziepdate di esperti (come accade in molte
aziende di piccole-medie dimensioni).
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3.2. Definizione dello Stato Patrimoniale e stima del valore
di liquidazione

La fase centrale del modello, che rappresentad ggroprio “cuore” dell’analisi, concerne la
definizione del valore di liquidazione attraverdaderimento dei dati relativi alle attivita e

alle passivita aziendali ad una certa data, corstiaesignificativa in relazione allo stato di
crisi in cui si trova I'impresa.

Il valore di liguidazione, in termini teorici, pugssere definito come il valore economico di
un’azienda che cessa la propria attivita ed e datoicavo ottenibile dalla vendita sul mercato
del complesso dei cespiti attivi, al netto dellegieita in essefé

Prima di procedere alla descrizione analitica detletlo, € quindi necessario ricordare come
la stima del valore di liquidazione imponga innamzod un cambiamento nell'approccio alla
valutazione, rispetto a quanto accade con riferimenimpresen bonise in funzionamento;
cio deriva essenzialmente dalla diversa naturairttelesse dei proprietari nei confronti
dellamministrazione d’impresa: essi, nel caso iduidazione, non pongono piu come
obiettivo prioritario quello dell'esercizio, il pipossibile profittevole, della gestione, bensi
quello della monetizzazione, nel minor tempo pokssibdell'investimento, tutelando
possibilmente gli interessi dei creditori. Questonporta una sostanziale modifica dei criteri
generali di valutazione, che consiste principalmentll’abbandono del postulato della
continuitd aziendalegbing concerp e nella transizione dalla valutazione a costoi®io
(valore contabile) a quella a valore di realizzer(le attivita) e di estinzione (per le passivita):
cio implica il venir meno della necessita di digtiere le attivita tra immobilizzazioni e attivo
circolante, poiché tutti i beni e i crediti soncstieati al realizzo diretto sul mercato, secondo i
profili temporali piu idonei per garantire la realazione del massimo risultato in termini di
soddisfacimento delle posizioni dei diversi creditQuesto pud avere profonde ripercussioni
sull’effettivo ammontare di liquidita generato @altessione (unitaria 0 atomistica) delle
attivita aziendali: il valore di realizzo netto i al netto degli oneri diretti di realizzo) puo
infatti essere inferiore al costo storico oppurpesiore ad esso (a proposito di quest’ultimo
caso si pensi agli immobili acquistati da molti eenvalutati al costo d’acquisto); per le
rimanenze di magazzino e le altre attivita circtlanvece, il valore di realizzo & solitamente
inferiore al presunto prezzo di vendita sul mercaioipotesi di normale operativita
dell'impresa.

Per quanto riguarda Istato attivo, & necessario ricordare che esso e costituitottd beni
(mobili ed immobili) dell'impresa fallita e da quleeni che, per effetto della revocatoria, sono
ritornati nel suo patrimonio; tali beni sono vamzati scegliendo una delle opzioni sopra
presentate (preferibilmente il valore di mercatoyano destinati alla massa mobiliare o
immobiliare a seconda della loro natura. L'averdivudo, nella fase introduttiva, le attivita
sulla base della massa di destinazione conserd#iidf imputare automaticamente i beni
evidenziati nello stato attivo alla massa appra@riavitando di dover procedere in un secondo
tempo alla suddivisione puntuale deagiset con evidenti benefici in termini di riduzione di
potenziali errori.

Una volta definita la consistenza e la composizioleia massa mobiliare e di quella
immobiliare (che di seguito, nella descrizione faten del modello, verranno indicate,
rispettivamente, coMM e MI), & necessario segnalare I'eventuale esistenzanilidi terzi in

®2 Sulla base di questa definizione, alcuni autony.(&uatri) hanno definito il valore di liquidaziercome la
valutazione limite del capitale di un’'azienda, alsdtto della quale non € possibile scendere; rtante cio sia
vero da un punto di vista prettamente concettudtecalizzato sul modello dellimpresa funzionante)la realta
puo accadere, come accennato in precedenza, gaik di liquidazione, nelle imprese in crisi, pagisultare
addirittura superiore a quello di funzionamento.nblgtante cio, rappresentando un valore di rifertmen
fondamentale, esso di fatto costituisce un punt@aiienza cruciale su cui sviluppare un potenzabtelello
decisionale a supporto del processo di gestioria desi.
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garanzia (ossia I'esistenza di garanzie reali msjez di garanzie personali rilasciate da terzi a
favore dellimpresa; questa fase & fondamentalehgeattribuisce ai creditori che beneficiano
di tali garanzie reali una maggiore protezionedidesdi riparto.

In sede di liquidazione fallimentare e opportunindufare riferimento ad una concezione di
patrimonio “allargato”, che non comprende solamédnbeni di proprieta dellimpresa, ma
anche quanto realizzabile nei confronti dei sogggatanti, che e destinato ai beneficiari
titolari di prelazione.

A questo naturalmente deve essere aggiunto, nelinasui esistano soci con responsabilita
illimitata nei confronti delle obbligazioni socialil valore di escussione del patrimonio
personale di tali soci (a questo proposito si pdirontingent capitgl

Per quanto riguarda Istato passivo invece, il modello richiede l'indicazione speci di
ciascun creditore dell'impresa, con l'indicazionglldmmontare e della natura del relativo
credito, che, grazie alla classificazione operalarfase introduttiva, consente di attribuire
automaticamente al credito I'eventuale causa legittdi prelazione e quindi la priorita di
soddisfazione dello stesso in sede di ripartizidel€attivo.

Nel momento in cui I'impresa presta garanzia a fawd terzi, & inoltre necessario procedere
allimputazione delle garanzie personali (tipicateefideiussioni) e reali concesse a favore di
soggetti terzi; in quest’ultimo caso, infatti, fefto principale e la riduzione dell’attivo totade
copertura di proprie passivita, che implica unaeppiale riduzione dellammontare
effettivamente a disposizione dei creditori social

Sulla base di queste considerazioni, il modelloseote di calcolar@x-anteil valore di
liquidazione, senza il quale non & possibile sterlarperdite attese eventualmente subite dalle
diverse categorie di creditori (come si vedra tox@ nel paragrafo 3.3); in tal senso e
possibile identificare, sulla base di quanto déscfinora, una procedura unitaria che consente
di determinare il valore dell'impresa liquidatagoh sintetizzata nella seguente figura:

®

STATO ATTIVO

Valore di liquidazione delle attivita
operative lorde (con revocatorie)

STATO PASSIVO

+

Totale delle spese prededucibili

Valore di escussione del
patrimonio personale dei soci
illimitatamente responsabili

+

+

Valore dei debiti e degli altri
claim finanziari e operativi

Valore di escussione di garanzie
reali e personali di terzi

+

Valore delle garanzie personali
e reali prestate dall'impresa
a favore di terzi

Stato attivo “allargato”

Stato passivo con
spese prededucibili

®

Se E;, > 0 valore di liquidazione del

capitale netto
Valore di liquidazione = E;, =(0 - <

Se E,, < 0 loss given default in valore

liq

Figura 2 Procedura di determinazione del valore diiquidazione
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Come si pu0 notare, il valore di liquidazione cgponde sostanzialmente alla differenza tra il
patrimonio “allargato” definito in precedenza e dtato passivo comprensivo delle spese
prededucibili derivanti dalla procedura fallimemtar

E’ importante sottolineare come in situazioni dsicprofonda, che implicano la pressoché
totale compromissione delle condizioni di equilibreconomico-finanziario, tale valore
potrebbe risultare negativo (e di fatto questo @ aie accade nella maggioranza delle
situazioni di crisi); in questi casi il valore attgo non € altro che la perdita complessiva che i
creditori, in valore assoluto, sono destinati apsofare, ossia, in termini finanziari, lass
given default(LGD) in valore, che rappresenta la perdita attesa sulla base dafidizioni
patrimoniali dell'impresa.

Nonostante la conoscenza del valore dellimpregaidata sia fondamentale per fissare il
valore minimo da cui partire per l'elaborazione alientuali piani di ristrutturazione, é
evidente che altrettanto importante e la compremsidella distribuzione del valore di
liquidazione tra le diverse categorie di credit@gprattutto nel caso in cui esso risulti
negativo.

Un modello che intenda supportare i processi dawidi per la gestione e la soluzione delle
situazioni di crisi, infatti, deve essere in gragioevidenziare I'allocazione dell@ss given
default tra le diverse categorie di creditori, per cappele di esse risulta maggiormente
colpita e penalizzata dal processo di liquidazi@atienentare: solo in questo modo infatti sara
possibile, successivamente, giungere alla defin&idi eventuali piani di risanamento che
comportino per i creditori esiti almeno analogte (n migliori) rispetto a quanto ottenibile
nell'opzione di liquidazione.

Se a livello preliminare e generale il processgetditione della crisi richiede un confronto tra il
valore di liquidazione e quello dellimpresa funzimte, € evidente infatti chegkoprium di
tale processo sta nei meccanismi di ripartiziorke ¢gerdite degli attori.

Proprio a questo obiettivo punta il modello oggetéd presente capitolo, che, a partire dalla
situazione patrimoniale sopra delineata, analizéotazione del valore di liquidazione (se
negativo, dellaLGD in valore) sulla base di un processo che tengaocdell’esistenza di
garanzie reali associate a determinati crediti eadise legittime di prelazione (nella forma di
privilegi mobiliari ed immobiliari); la liquidazioa fallimentare infatti, in qualita di procedura
concorsuale, deve porsi come proiezione ed attnazuel sistema di regole ordinario, del
quale il rispetto dell'ordine di priorita € un caaddo.

In questo senso € evidente che, dedotti i costia delocedura (prededucibili), i valori
emergenti dal patrimonio dellimpresa insolventevrébbero essere attribuiti primai
creditori con diritto di prelazione (e fra quesécendo la disciplina delle diverse cause
legittime di prelazione), quindii creditori chirografari e successivamente, ma splando
tutti i creditori siano stati soddisfatti per imerai fornitori di capitale di rischio, cioé
allimprenditore e ai soci (e fra questi, primaiaggionisti con un privilegio sul patrimonio
netto risultante dalla liquidazione).

3.3. La ripartizione del valore di liquidazione tra gli attori
coinvolti nella crisi

Il processo attraverso cui si estrinsecano le enxadinterdite in capo ai creditori € la procedura
di riparto, la cui modellizzazione impone innanttitula definizione delle masse, distinte a
seconda della natura mobiliare o immobiliare deii lsée vi affluiscono.

Le modalita di definizione delle masse sono giéespaesentate nel secondo capitolo, in sede

di analisi del fallimento (8 2.2.3), quindi in goescontesto € importante evidenziare

40



Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa Paolo Dorigato — Flavio Aldrighetti http://smefin.net

soprattutto come il modello consenta di evidenziaegondo un processo strutturato per fasi
successive, la progressiva distribuzione delle enatis/e fallimentari.

Da un punto di vista analitico e generale, € pdssfthematizzare in termini formali il tema
delle redistribuzioni di ricchezza tra i soggettirovolti nella crisi aziendale, in caso di
fallimento, attraverso una rappresentazione in grdidlegare il valore complessivo delle
attivita dell'impresa a disposizione dei creditatlie percentuali di rimborso accordate alle
diverse categorie di creditori; naturalmente in sfjoecontesto entra in gioco il tema della
previsione, da parte del legislatore, di specifiaiini di rimborso dei debiti, che evita la
semplice apprensione del patrimonio sociale daepat creditori, che condurrebbe a una loro
comunione forzosa sulle attivita sociali o allo smeamento dell'impresa sotto I'assalto delle
azioni esecutive individudft Naturalmente & proprio il livello delle perceritudi rimborso
per le diverse classi di creditori a dare origineamflitti di interesse che si possono generare
nel corso della distribuzione delle attivita defifiresa fallita; d’altra parte uno dei principali
obiettivi delle procedure concorsuali di carattiémentare, dal punto di vista economico, e
proprio quello di minimizzare i conflitti sullaitsuzione del patrimonio del debitore,
attraverso un meccanismo collettivo di coordinametglle azioni dei soggetti coinvolti nella
crisi d’'impresa; il funzionamento di tale meccanisovviamente non € privo di costi, anche
rilevanti, tra i quali € compresa anche I'esprapdee di quei creditori che in sede
fallimentare, in conseguenza della rigida appliocazidellabsolute priority rule percepiscono
un ammontare inferiore rispetto a quanto previsiteccondizioni contrattualmente stabilite.

La logica della procedura di riparto adottata neldeilo di simulazione ricalca in maniera
precisa quanto previsto dalla disciplina fallimeatanche se nella realta il meccanismo delle
ripartizioni parziali rende la procedura meno wgtaispetto a quella simulata nel modello.
Nellambito delle procedure fallimentari reali, @tfi, € opportuno ricordare come la
distribuzione di quanto ricavato dalla liquidaziodebba avvenire normalmente a gradi,
mediante ripartizioni parziali (solitamente quadestrali), in occasione delle quali le somme
disponibili sono quelle che residuano sottraendtladaassa attiva lorda le somme gia
prelevate dal curatore per fare fronte alle speésantninistrazione e le somme ricevute dalla
procedura per effetto di provvedimenti provvisorgante esecutivi € non ancora passati in
giudicato. Da tale importo si deve poi detrarrerikerva legale del 20% o la maggiore
percentuale ritenuta necessaria in ragione deldertei debiti prededucibili. Nonostante
questo, € evidente cheratio sottostante al processo di riparto &€ unica euantp tale, puo
essere analizzata e rappresentata con un approoidi&rio, che prescinde dalle fonti di
complessita appena ricordate e predilige gli aspettanziali a quelli prettamente formali.

Il modello sviluppato per la simulazione di un prsso di liquidazione fallimentare si
compone di sei fasi successive, attraverso le gualsplicita la progressiva ripartizione delle
masse immobiliari e di quella mobiliare; trattanddisun modello che mira a simulare una
procedura di riparto, esso si fonda su un princigaodine comune a tutte le fasi che lo
compongono, in base al quale la progressiva saiisfe dei crediti nel rispetto della
seniorityad essi associata determina il graduale assorhinatie masse attive fallimentari a
disposizione. Cio significa che, in ogni fase, tagedura di riparto si sostanzia nella seguente
relazione:

Presunto valore di realizzo dell’attivo — Ammontgragato = Valore residuo dell’attivo

% per questo la disciplina fallimentare prevede é dtituti (descritti nel secondo capitolo) dalitomatic stay
ossia del divieto di avviare o proseguire aziomicesive individuali sul patrimonio del debitoredella revocatoria
fallimentare nei confronti di atti antecedenti ializio della procedura potenzialmente pregiudiziemei confronti

dei creditori.
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dove, in tutti i casi, Ammontare pagataisulta pari al minor valore tra I'ammontare
effettivamente disponibilep(esunto valore di realizzo dell’attiy@ I'ammontare dovuto per
ordine di privilegio.

Sulla base di questo approccio di fondo, il modaltmsente di presentare una serie di
relazioni logiche e matematiche tra loro intercasgeche consentono di evidenziarealio
della procedura di riparto e di comprendere le rddteanti delle percentuali di rimborso
accordate alle diverse categorie di creditori. Rooja percentuale di rimborsorecovery rate
(RR associata ad una determinata categoria di cnegipresenta dutputfondamentale del
modello, e consente una valutazione comparata 'opzibne fallimentare e quella
rappresentata da altri strumenti a carattere lajorib, come ad esempio il concordato
preventivd® in termini generali, la percentuale di rimborsienibile da una determinata
categoria di creditori si ottiene calcolando il pago tra 'ammontare effettivamente pagato
alla categoria di creditori e 'ammontare dovuto gegdine di privilegio, ossia:

_ammontareagato_ min(ammontaredisponibile,ammontaredovutg
ammontaredovuto ammontaredovuto

RR

Dalla formulazione appena presentata risulta chiaroe ilrecovery ratepossa assumere un
valore compreso tra due estremi, ossia 0 (nel oaswi 'ammontare pagato coincida con
'ammontare disponibile e quest'ultimo sia nulla) & (nel caso in cui 'ammontare pagato
coincida con I'ammontare dovuto); €& altresi evideshe, qualora 'ammontare pagato
coincida con [l'ammontare disponibile (essendo dukisto positivo ma inferiore
allammontare dovuto)RRassumera un valore tanto piu vicino a zero quargggore € la
differenza (in valore assoluto) tra 'ammontareigpdsizione e quello dovuto. A partire dal
recovery rateé possibile inoltre definire la perdita attesa tulbia una generica categoria di
creditori (oss given default_.GD) come il complemento a uno della percentualerdbarso
(recovery ratg

amm pagato ammdovuto-amm pagato  debitoresiduo
ammadovuto ammadovuto ammontarelovuto

LGD=1-RR=1-

Come si puo notare, l@ss given defaulsubita da una categoria di creditori risulta péari a
rapporto tra 'ammontare del debito residuo chapiiesa presenta nei loro confronti (qualora
'ammontare effettivamente pagato sia stato inferiallammontare dovuto) e 'ammontare
inizialmente dovuto. La presentazione analiticardetlello che verra ora proposta, sulla base
di un approccio analitico e matematico, consertiravidenziare le variabili chiave che, nel
processo di riparto fallimentare, determinanovklio di queste due variabili fondamentali
(RReLGD).

Le sei fasi successive che compongono il modetie, garanno analizzate puntualmente ed
approfondite nei prossimi paragrafi, sono le seguen

» riparto delle masse immobiliasecured§ 3.3.1);

» escussione delle garanzie reali esterne (8§ 3.3.2);

» escussione delle garanzie personali ricevute (8)3.3

6 ’applicazione del modello che verra ora presentaifatti, consentira di valutare la convenienza le diverse
categorie di creditori della proposta concordatéirigdermini direcovery ratg rispetto alla principale alternativa a
disposizione, rappresentata appunto dalla liquaezfallimentare (simulata nel modello).
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 riparto della massa mobiliare (8§ 3.3.4);
* riparto della massa immobiliatmsecured§ 3.3.5)

* eventuale regresso sui soci a responsabilita ihimi(8 3.3.6).

La trattazione che segue, oltre a presentare maafiente e formalmente la struttura del
modello, consentira anche di cogliere le profonderconnessioni esistenti tra le diverse fasi,
che conferiscono unitarieta e generalita al modelloafforzano i fondamenti logici dello
stesso, con importanti benefici in termini di patiefe applicativo.

3.3.1.Riparto delle masse immobiliari secured

La prima fase del modello riguarda la simulaziogkrgbarto delle masse immobilissecured
ossia della soddisfazione dei crediti assistiti tavilegi speciali anteriori all'ipoteca e
dell’'escussione delle garanzie reali interne chasiono su determinati beni immobili di
proprieta dell'impresa.

Ipotizzando che l'impresa presenti nel proprio cstattivo s beni immobili (di valorel; con
i=1,..,9), € possibile innanzitutto definire la massa imitiale complessivaMl), che risultera
pari a:

M=,
i=1

Ai fini della procedura di riparto, pero, € necegsaonsiderare una molteplicita di sottomasse
pari al numero dei beni immobili presenti nell'atti patrimoniale I(,l,,..,ls), perché, per
definizione, i privilegi speciali e le ipoteche istono su uno specifico bene immobile, ed é
quindi necessario analizzare separatamente iltoigiile singole sottomasse immobiliari.

Facendo riferimento alla Tabella 5 presentata rill§ relativa alla classificazione dei crediti
in base alla causa di prelazione sulla massa imiaahié evidente che il riparto delle masse
immobiliari securednteressa i crediti appartenenti alle classi diif@@jio rappresentate da un

numero di privilegio immobiliar¢ compreso tra 0 e 10.

In linea del tutto generale, con riferimento adiogpttomassa immobiliarg (coni=1,..,), &
possibile definire il valore residub ' disponibile per soddisfare i crediti con numero di
privilegio immobiliarej (con0< j<10) sul bene immobilé nel modo seguente:

| -1
I} =m O’Ii_zch,liJ
h=0

dove G, indica I'insieme dei crediti appartenenti allassa di privilegio immobiliaré (con
h=0,..,j-1) il cui privilegio speciale (compresa l'ipotecayiste sul bene immobile

Sulla base della relazione appena presentata dbip@sdefinire in termini generali la
percentuale di rimbors&kR accordata ai creditori appartenenti al numero Vilpgio
immobiliare 0< j<10 come il rapporto tra I'ammontare effettivamentgata e 'ammontare
dovuto per ordine di privilegidJ ):
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i,(j min(lij’cjli)
O.(j=1.10  RR =

i

Sulla base di questa relazione valida in genegalggssibile definire il numero di privilegio
immobiliare j=k come quello dopo il quale il valore residuo detlasse immobiliari risulta
pari a zero; in corrispondenza di tale numero diilegio immobiliarek, quindi, la differenza
tra ammontare effettivamente a disposizione e anemerdovuto per ordine di privilegio
risultera minore o uguale a zero, ossia:

I} -C,, <0

E’ allora chiaro che, in corrispondenza del nundrprivilegio immobiliarej=k, 'ammontare
effettivamente pagato risultera pari allammontaesiduo della massa immobiliare a
disposizionel("), e quindi la percentuale di rimborB&R-,, cosi come definita in precedenza,
risultera pari a:

Dal momento che, per definizione,jik sia ha cheX < C«.i, € evidente che la percentuale di
rimborso per i creditori appartenenti al numerguvilegio immobiliarek (RR-x) assumera
un valore compreso tra 0 ed 1. Di conseguenzaj exditi aventi un numero di privilegio
immobiliare maggiore dk (j >k) la percentuale di rimborso risultera pari a Geeslo nullo
'ammontare effettivamente a disposizione. In swata una volta definita analiticamente la
classek come quella dopo la quale il residuo delle massedbiliari si esaurisce, € possibile
giungere alla definizione di una serie di relaziongrado di legare la percentuale di rimborso
per le diverse categorie di creditori privilegigfg ak; in particolare:

RR =1 per (j<k-1)
0<RR <1 per (j=k)

RR=0 per (k+1<j<10)

A livello di singola sottomassa immobiliare, quindi soddisfazione dei crediti con causa di
prelazione anteriore o pari allipoteca comportardgressivo esaurimento delle masse stesse,
il cui valore residuo dopo questa prima fase debdello puo essere definito nel modo
seguente:

10
Ol,i=%..,s  I*=max0,l —ZCMJ
j=0

Come si vedra in seguito, nella fase dedicatasiftaulazione della collocazione sussidiaria
sugli immobili (8 3.3.5), questo valore é fondanaémipercheé contribuisce alla determinazione
della massa immobiliare residusliR), che costituisce la massa aggredibile dai puiéte
incapienti.
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Nel caso in cui 'impresa abbia prestato garanaiaebiti di terzi CTi-10,;) mediante propri
beni immobili, si ha la nascita in capo all'imprediaun credito di regresso pari al valore di
escussione della garanzia, ossia dellammontaratpguer debiti di terzi; in particolare tale
credito di regressddR) puod essere cosi definito:

CR = min(|*, CTiz10,i)

ossia il minimo tra il valore residuo del bene @ranzia dopo la soddisfazione dei crediti
assistiti da privilegio speciale anteriore all'ipoa (i'® e 'ammontare dei debiti di terzi
garantiti CT-10,i). Tale credito di regresso, come si vedra in segwia ad incrementare la
massa mobiliare dell’impresa; questo sara esglicitareso evidente nella quarta fase del
modello, dedicata al riparto della massa mobil{(&rd.3.4).

3.3.2.Escussione delle garanzie reali esterne

La seconda fase del modello ha l'obiettivo di idtiore nell’analisi I'esistenza di garanzie
reali esterne, ossia di garanzie reali prestateodgetti terzi a favore dell'impresa (per debiti
dell'impresa stessa). L'importanza di questa fagmé cogliere ricordando che lo stato attivo
“allargato” dell'impresa, definito nel paragrafo23.rilevante ai fini della liquidazione

fallimentare, comprende, in sostanza, anche quesdbzzabile nei confronti dei soggetti
garanti esterni, che costituisce un’ulteriore gai@mnper i creditori dell’impresa che

beneficiano delle garanzie reali esterne.

Per modellizzare I'impatto dell’'esistenza di gatenzeali rilasciate da terzi a favore
dell'impresa, si puo ipotizzare che esistaroeni di terzi a garanzia di debiti dell'impresa, di
cui m mobili e n immobili (m+n=p), di valore AT; (rispettivamente con=1,...m e con
i=1,..,n); in questo modo e possibile generalizzare il esso di escussione di tali garanzie
reali esterne e definire il valore residuo dellévih di terzi dopo I'escussione delle relative
garanzie AT;") attraverso le seguenti formulazioni:

OAT ,(i =L..,n) ATi':max(O,ATi _Cjzlo,ATi)

OAT,(i=1..m)  AT'=max{0,AT -C_; )

dove la prima relazione fa riferimento ai beni initiodi terzi concessi in garanzia e la
seconda a quelli mobili (come si pud notare I'amtama del debito dell'impresa garantito da
pegno su beni di terzi é stato denominato, perecaa,Ci-3 ati, dovex indica il numero di
privilegio mobiliare; i crediti assistiti da pegndfatti, si trovano al terzo numero di privilegio
mobiliare®).

In questo caso, il fatto che un terzo abbia comcasgaranzia per debiti dell'impresa propri
beni di proprieta determina la nascita in capotdeti datori di ipoteca o di pegno di un
credito di regresso nei confronti dell'impresa parvalore di escussione della garanzia reale
esternaVEgrg), Cio€ pari, rispettivamente, a:

5 A tal proposito si veda la Tabella 4 presentatgpriecedenza, relativa ahappingdei privilegi sulla massa
mobiliare.
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Questi crediti di regresso vantati dai soggettritgaranti diventano di fatto crediti che
concorrono nel riparto fallimentare, ed in partezel confluiscono nei crediti di regresso
presenti nella ripartizione della massa mobilidratanero di privilegio mobiliarex=39 se |l
terzo non é sociox=40 se il terzo e socio (in sostanza, vanno a@inentarecnggecx:m)%.

3.3.3.Escussione delle garanzie personali ricevute

La terza fase del modello, strettamente conneskgpuddo di vista logico alla seconda,
riguarda la simulazione dell'impatto della presedizgaranzie personali rilasciate da terzi a
favore dell'impresa. In questo caso, ai fini deldelto, € necessario procedere al calcolo del
valore di escussione delle garanzie persovdg), che risulta pari al minore tra il valore di
iscrizione della garanzid/scp € 'ammontare del debito garantito dalla gararpgasonale
che residua dopo l'escussione delle garanzie ex@ntualmente associate al debito stesso
(che genericamerftepud essere indicato corfi):

VEgp=min(Viscr C’)

Dalla definizione appena illustrata risulta evidenhe, qualora il credito che beneficia della
garanzia personale sia stato soddisfatto integrabmenediante il riparto delle masse
immobiliari secured(prima fase del modello), ossia il debito residie raullo, il valore di
escussione della garanzia persondgp risulta pari a zero.

La quantificazione del valore di escussione delleagzia personale e rilevante ai fini del
modello poiché, analogamente a quanto visto nel dale garanzie reali esterne (8§ 3.3.2), il
terzo fideiussore o comunque il garante personaldega seguito dell'escussione della
garanzia, di un credito di regresso nei confroetl'ichpresa pari aVEgp, che confluisce nei
crediti di regresso presenti al numero di privikegiobiliarex=39 se il garante non é socio e
x=40 se il garante personale & un socio dell'impfesa

3.3.4.Riparto della massa mobiliare

La quarta fase del modello concerne la simulazaeleriparto della massa mobiliare ed ha
I'obiettivo di evidenziare la soddisfazione progiga dei crediti con prelazione su di essa, nel
rispetto dellaseniorityassociata ai crediti stessi. A differenza di quardcade nel caso delle
masse immobiliari (8 3.3.1), per la massa mobilamecessario considerare una graduatoria
unica e non una pluralita di sottomasse corrispotidd numero di beni mobili compresi
nell’attivo patrimoniale dell'impresa fallita. Nostante cio, € evidente che l'esistenza di
privilegi speciali e di garanzie reali (nella forrgcnica del pegno) associate a beni mobili di
proprieta dell’impresa impone innanzitutto di défnil valore residuo di ogni bene mobile
presente nello stato attivo, deducendo dal valoreea@izzo iniziale del bene il valore di
escussione delle garanzie reali e 'ammontare ristiai crediti con privilegio speciale su un
determinato bene mobile. Facendo riferimento adla€ella 4 presentata nel § 3.1, € in sostanza
necessario dedurre dal valore di realizzo di ogmjcto bene mobile I'insieme dei crediti
aventi un numero di privilegio mobiliare < 4; ipotizzando che l'impresa presenti nel suo
attivo r beni mobili (di valoreM;, coni=1,..,r), e possibile quindi definire il valore residuo di

66 Cfr. Tabella 4.

87l fatto che il credito assistito da garanzia peale possa avere prelazione sulla massa immebiiau quella
immobiliare e possa appartenere a qualsiasi cldispevilegio impone di adottare, per evitare coitgtioni e
semplificazioni eccessive, tale formulazione gesgerche comunque evidenzia come il debito resiguargito da
garanzia personale sia quello eventualmente etdstdopo I'escussione delle garanzie reali (immahilio

mobiliari) associate al debito stesso.

%8 Cfr. Tabella 4.
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ogni bene mobile dopo la soddisfazione dei crexdisiistiti da privilegi speciali e dal diritto
reale di pegnol;’) nel modo seguente:

OM,,(i =1...r) Mi'=ma>(o,|v|i—icxmj

x=0

dove C, i indica l'insieme dei crediti assistiti da priviiegspeciale o pegno (se=3) che
insiste sul bene mobile di proprieta dellimprésa

A questo punto € quindi possibile definire 'ammaret complessivo e unitario della massa
mobiliare iniziale MM) come somma del valore residuo dei singoli benibifijotale
ammontare puo quindi essere definito come:

MM :(gmi'j{g:min(l ©.CT o )}

dove il secondo addendo rappresenta la sommateiriretiti di regresso vantati dall’'impresa
nei confronti dei terzi garantiti (a questo propossi veda quanto detto in chiusura del §
3.3.1). Una volta individuato 'ammontare della seanobiliare disponibile per i crediti

unsecuredassistiti da privilegi generali (che per definizZomsistono sulla massa nel suo
compless®), & possibile presentare una relazione del tugoerple che consente di
rappresentare il processo progressivo di riparttaldi massa e di individuare 'ammontare
residuo della massa mobiliare disponibile per ssfdde i crediti assistiti da cause di
prelazione rappresentate dal numero di privilegabifiare x (MM,) nel modo seguente:

x—1
0x,(x=5,.400 MM, =max 0,MM ->'C,

z=0

dove C, indica 'ammontare dovuto per ordine di privilegwobiliare, ossia la somma dei
crediti che godono della stessa causa di prelazdali@® massa mobiliare; come si puo notare,
la relazione contempla, ovviamente, solo i numegrivilegio mobiliarex successivi a quelli
relativi ai privilegi speciali e al diritto di pegn(x > 5). Anche in questo caso, come gia visto
nel caso del riparto delle masse immobiliseicured(§ 3.3.1), & possibile identificare e
definire il numero di privilegio mobiliare=k come quel numero di privilegio mobiliare dopo
il quale il valore residuo della massa mobiliarsulia nullo, essendo la differenza tra
ammontare a disposizione e ammontare dovuto péreodil privilegio Cy) minore o uguale a
zero:

MM, -C, <0

% In questo caso, per conferire al modello una nmggcompattezza e chiarezza espositiva, si comsider
privilegi speciali successivi al numero di priviegmobiliare x=4 alla stregua di privilegi generatjuesta
semplificazione, dal punto di vista sostanzialg) Bacomunque eccessiva poiché nel riparto dellsana®biliare i
crediti assistiti da privilegio generale di gradataxiore si soddisfano anche attingendo al ricavadtia

liquidazione dei beni gravati da privilegio speeiali grado successivo, lasciando eventualmentepigca i

relativi crediti. Pertanto, i pagamenti da fareceaditori privilegiati generali di grado anteriovanno imputati su
tutto il ricavato mobiliare e non soltanto sul kiato dei beni mobili non gravati da privilegio siade, ed il residuo
dovra essere via via corrisposto ai creditori petyiati successivi, generali o speciali; propria pgiesto la
semplificazione qui introdotta appare plausibileuwtapunto di vista applicativo e contribuisce aa umigliore

comprensione del processo di riparto.
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Sulla base di questa definizione, ripetendo lagulaca gia evidenziata nel 8 3.3.1, & possibile
esplicitare in termini formali una relazione in doadi esprimere la percentuale di rimborso in
corrispondenza del numero di privilegio mobiliarek (RR=), in cui 'ammontare
effettivamente pagato coincide con I'ammontaredugsidella massa a disposiziofdM,) ; in
simboli:

Anche in questo caso e evidente &R:-, assume un valore compreso tra 0 ed 1 e quindi puo
implicare (nel caso in cUrRR=<1) una perdita in capo ai creditori che appartengalfe
classe di privilegio mobiliare rappresentataxdh.

Per i numeri di privilegio mobiliare successivk & percentuale di rimborso risulta cosi nulla
e la perdita sul credito é integrale, essendo I'amtare effettivamente a disposiziokk,.x
pari a zero. Analogamente a quanto visto nel catdpmhrto delle masse immobilissecured
anche con riferimento alla massa mobiliare e pdesilefinire una serie di relazioni in grado
di legare il valore delecovery rateper le varie categorie di credit®®R; (con5 <x<40) ak:

RR =1 per (x<k-1)
0<RR <1 per (x=Kk)

RR =0 per (k+1<x<40)

La comprensione e la definizione del numero diila@o mobiliarex=k & fondamentale ai
fini del modello, poiché proprio i crediti con paelone sulla massa mobiliare non soddisfatti
completamente o parzialmente mediante il ripartbadeassa mobiliare possono trovare
soddisfazione per la quota non soddisfatta meditntgpartizione dell’eventuale residuo
immobiliare (riparto della massa immobiliaresecureyl

3.3.5.Riparto della massa immobiliare unsecured

Come appena accennato, la possibilita che i cradisti insoddisfatti mediante il riparto
della massa mobiliare possano trovare soddisfaziomeliante il riparto della massa
immobiliare unsecured(collocazione sussidiaria sugli immobili) impone wliodellizzare
proprio tale riparto del residuo immobiliare, penterire al modello un sufficiente grado di
generalitd e per comprendere come l'esistenza desiduo immobiliare possa incrementare
la percentuale di rimborso delle categorie di ¢oednon soddisfatti integralmente nel riparto
della massa mobiliare.

In questa fase, & innanzitutto necessario procedaralcolo della massa immobiliare residua
(MIR), ossia del valore residuo deltesottomasse immobiliari dopo la soddisfazione dei
crediti securedfase descritta analiticamente nel § 3.3.1), nglisete modo:

MIR:max(O,Z Iillj

i=1

Come si puo notare, il residuo immobiliare & pdla aommatoria del residuo delle
sottomasse immobiliari dopo la soddisfazione deditr assistiti da privilegi speciali anteriori
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all'ipoteca e dopo I'escussione delle garanzieirieérne | < 10). Risulta piuttosto chiaro
come il presupposto per l'applicazione della calmone sussidiaria sugli immobili sia
rappresentato dall'integrale soddisfacimento deditori assistiti da privilegio speciale sugli
immobili e da ipoteca, a seguito della distribugicttel ricavato della vendita immobiliare
(RR=10=1). In caso contrario, infatti, la massa immobéiaesidua risulta nullaMIR=0) e
quindi i crediti rimasti insoddisfatti in sede diparto mobiliare non possono trovare
soddisfazione su alcuna massa residua. Anche ist@uaso, come gia fatto nel caso della
massa mobiliare (8§ 3.3.4), essendo in presenzaadgraduatoria unica, &€ possibile presentare
una formulazione del tutto generale che descripeatesso di riparto del residuo immobiliare
dei crediti mobiliari con collocazione sussidiasagli immobili e che evidenzia la massa
residua a disposizione dei crediti con numero diilpgio immobiliarej (con11 <j < 19
nella collocazione sussidiaria sugli immobMIR)):

S j-1
0j,(j =12,..19) MIR, =max 0,> 1 = >"C,

i=1 y=11

dove C, indica l'insieme dei crediti che sono caratterizziallo stesso numero di privilegio
immobiliare nella collocazione sussidiaria suglimobili.

Per quanto riguarda invece i crediti che concorralteoripartizione di tale massa immobiliare
residua, & possibile identificare il loro ammontsuéla base della seguente relazione:

19 40
zcj :(Ck - MMk)+ ZCX

j=11 x=k+1

Come si puo notare, 'ammontare dei crediti ammedisi collocazione sussidiaria sugli
immobili & pari alla somma tra il debito residudla@elasse di crediti appartenenti al numero
di privilegio mobiliare x=k, che sono soddisfatti parzialmente, fino a comowa
dellammontare residuo a disposizioMMy (primo addendo), e la somma dei crediti con
numero di privilegio mobiliare maggiore #j che non sono soddisfatti nemmeno in parte
(secondo addendo). Per quanto riguarda inveceldrevaassunto dal numero di privilegio
immobiliare j del credito non soddisfatto mediante il ripartdlademassa mobiliare, e
necessario fare riferimento a quanto previsto dglslatore; per comprendere l'ordine di
soddisfazione dei crediti con collocazione sussaisugli immobili &€ necessario, in sostanza,
combinare le tabelle relative mlappingdei privilegi immobiliari e mobiliari (Tabelle 4%), e
verificare a quale numero di privilegio immobiligreorrisponde il credito avente causa di
prelazione sulla massa mobiliare ma rimasto insfdtido dopo il riparto della massa stessa.
Per comodita, di seguito & presentata una tabiaeiauntiva che combina numero di privilegio
immobiliare, grado di privilegio mobiliare e cauda prelazione nel riparto della massa
immobiliareunsecuredcollocazione sussidiaria sugli immobili):
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Numero Privilegio Grado Privilegio . .
.l . . Causa di prelazione
Immobiliare ( j) Immobiliare
11 11 Privilegio generale ex art. 2751 c.c.
12 12 Privilegio generale ex art. 2751 c.c.
Privilegi — :
mobiliari con 13 12 Privilegio generale ex art. 2751 bis c.1) c.c.
coIIoc_aglope 14 12 Privilegio generale ex art. 2751 bis c.2) c/c.
sussidiaria
_ SU9||. . 15 12 Privilegio generale ex art. 2751 bis c.3) c.c.
immobili
16 12 Privilegio generale ex art. 2753 c.c.
17 13 Privilegio generale ex art. 2752 ¢.3) c.c.
18 14 Chirografari + Privilegiati incapienti +
Creditori di regresso diversi dai soci
19 15 Crediti postergati e crediti di regresso dei so

Tabella 6 Cause di prelazione e numeri di privilegi immobiliare nella collocazione sussidiaria
sugli immobili

Come si puo notare dalla Tabella 6, i crediti cawilegio sulla massa mobiliare ai quali non é
associato in modo esplicito un numero di privilegnmobiliare nella collocazione sussidiaria
sugli immobili confluiscono assieme ai chirografarai creditori di regresso diversi dai soci
(C=18). In sostanza, se i creditori privilegiati non geno soddisfatti integralmente, essendo il
ricavato del bene vincolato inferiore al creditona@sso in privilegio, per la parte di credito
non soddisfatta finiscono per concorrere con i itbedchirografari nella ripartizione delle
somme residuali, ciascuno in proporzione dei rigpetrediti ammessi. A questo punto e
possibile quantificare il debito residuo eventualteeesistente e quindi il livello dellass
given defaultin corrispondenza di ogni numero di privilegio imiiliare j (LGD;) come il
rapporto tra il debito residuaihmontare dovuto per ordine di privilegio—-ammontasgatg

e 'ammontare dovuto per ordine di privilegio:

C, -min(MIR,;,C,)

]

Dalla formula appena presentata si puo comprendenme la LGD finale, prima
dell’'eventuale regresso sul patrimonio dei sohitiatamente responsabili, sia nulla (e quindi
il recovery rateRR, che rappresenta il complemento a uno de@®, sia pari a 1polo nel
caso in cui 'ammontare effettivamente pagato,eossn(MIR;,C)), sia uguale allammontare
dovuto per ordine di privilegiod), e quindi il debito residuo sia pari a 0.

3.3.6.Eventuale regresso sui soci a responsabilita illimitata

La sesta ed ultima fase del modello, che confeaficestesso un elevato grado di flessibilita e
adattabilita a tipi societari diversi, riguardaslmulazione dell’eventuale regresso da parte dei
creditori rimasti insoddisfatti sui soci illimitateente responsabili verso le obbligazioni
sociali. Tenuto conto della tutela preferenzialomosciuta dalla legge ai creditori sociali
rispetto ai creditori personali dei soci, i creditdella societa (come gia evidenziato nel
secondo capitolo del presente lavoro) potrannaesseldisfatti non soltanto sui beni sociali,
ma anche sui beni dei singoli soci, in considerazidella loro responsabilita illimitata per le
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obbligazioni sociali (naturalmente solo per le stxidi persone nelle quali esistono soci a
responsabilita illimitata). Il modello richiede mnzitutto di evidenziare I'assetto proprietario
della societa, ossia di indicare il tipo societailonumero di soci (suddiviso tra soci a
responsabilita limitata e a responsabilita illitada nonché la quota di partecipazione al
capitale sociale di ogni singolo socio e la quoteesponsabilita illimitata per ogni socio
illimitatamente responsabile. Ipotizzando che,imed del tutto generale, la societa annoveri
nel suo assetto proprietarfcsoci a responsabilita illimitata, € possibile dieénla quota a
responsabilita illimitata di ogni soci@;(coni=1,..,f) isolando il totale delle partecipazioni a
responsabilita illimitata e osservando la partedipee a tale ammontare dei singoli soci
illimitatamente responsabili. Una volta identificat'assetto proprietario della societa, é
necessario analizzare I'assetto patrimoniale aejadi soci illimitatamente responsabili, sulla
base di una tabella che prenda in considerazioatilta e le passivita del singolo socio e gli
impegni da questo assunti nei confronti della gacie

Stato Patrimoniale dei soci pre liquidazione

Quota di partecipazione a responsabilita illimitata ol
Crediti verso la societa Ci soc
Attivita finanziarie AF;
Attivita
Attivita immobiliari Al
Totale attivita
Sociq Passivita Passivita proprie P;
Equity (Attivita — Passivita) E

Personali

Garanzierilasciatea favore

o Attivita finanziarie
della societa

Reali
Attivita immobiliari

Garanzierilasciatea favore Attivita finanziarie

di propri finanziatori

Reali
Attivita immobiliari

Tabella 7 Stato Patrimoniale dei soci illimitatamete responsabili pre liquidazione

Come si puo notare dalla Tabella 7, e come si eviaidla descrizione della seconda e della
terza fase del modello (8 3.3.2 e § 3.3.3), il nlodenpone di considerare e di modellizzare
I'esistenza di eventuali garanzie reali o person#dsciate dai soci a favore della societa.
Come detto nella presentazione di tali fasi, infétscussione delle garanzie determina la
nascita in capo del socio garante di un crediteediesso nei confronti della societa pari al
valore di escussione della garanzia (utilizzandstéssa simbologia impiegata nei paragrafi
precedentiVEgre socio N€l caso di garanzie realMEgp socio iN€l caso di garanzie personali).

Dopo l'escussione delle garanzie eventualmentscidée dai soci, &€ evidente quindi che il
patrimonio netto personale del socio illimitataneermesponsabile PNR) varia ed in
particolare risultera pari a:

DSOCiq ’ (I = :L"’ f ) PNIDI = Ei + VEGRE.socioi + VEGP,socioi
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A questo punto €& possibile calcolare 'ammontaré patrimonio del singolo socio
illimitatamente responsabile a disposizione (os#iapatrimonio personale del socio
effettivamente aggredibile dai creditori rimassaadisfatti, definitd®P, ) come segue:

DSOCiq ! (I = 1’"’ f ) PFI) = PNFI) _VEGP,socioi _VEGRE,socioi -C

i,soc

Una volta stimatd®P, & necessario quantificare 'ammontare dei creufitasti insoddisfatti,
che potenzialmente possono trovare soddisfaziamgiprsulla somma dei valRiP..

A tal proposito € necessario separare le passid@t&impresa verso i creditoriPvVQ e le
passivita dell'impresa verso i SO&I\{(9.

Per quanto riguarda la quantificazione delle prifa¥C), € necessario fare riferimento, se
esiste, al debito residuo nella collocazione sies&dsugli immobili dei crediti aventi numero
di privilegio immobiliarej=18 (chirografari, privilegiati incapienti e creditodi regresso
diversi dai socif; in termini analitici quindi:

PVC=C,-MIR,

Analogamente, per quanto riguarB®&S e necessario fare riferimento all'eventuale debito
residuo nella collocazione sussidiaria sugli imrhiatei crediti aventi numero di privilegio
immobiliarej=19 (crediti postergati e crediti di regresso dei dci)

PVS=C,,~MIR,,

A livello di singolo socio illimitatamente respotda, la quota accollata e dovutalNVC e
PVS(PVG e PVS) dipende dalla quota a responsabilita illimitataghi socio (), infatti:

f f
PVC=) PVC =) PVCIg
i=1 i=1
f f
PVS=)> PV§ =) PVSIq,
i=1 i=1

Per quanto riguarda invece I'ammontare effettivamgmagato dal singolo soci®R), é
possibile affermare che esso risulta pari al masgima 'ammontare dovutoP/G+PVS) e
'ammontare effettivamente a disposizione del s¢lei), ossia:

« sePP > (PVG+PVS), alloraAP=PVC+PVS
* sePP < (PVG+PVY), alloraAP=PP;

A questo punto € possibile calcolare il patrimopérsonale residuo del socio illimitatamente
responsabile post azione di regresso sul patrimogtisonaleRP’ ) come segue:

0 Cfr. Tabella 6.
1 Cfr. Tabella 6.
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PP'=PP - AR

SePP’ cosi calcolato risulta negativo, il suo valorechs® | PP’ | rappresenta la differenza
da imputare ai soci eventualmente capiensi).

A gquesto punto, a livello aggregato, & possibilmate laloss given defaultinale subita dai
creditori e dai soci creditori verso lI'impresa doporegresso sul patrimonio dei soci
illimitatamente responsabili come segue:

f f
« se) PR'2) Asg,alloralGD=0%  a)
i=1 i=1

f f i
«  se) PR'<) Asq,alloralLGD=1-——"= b)
=1 =1 > (PVG +PVS)

i=1

Nel caso in cui (caso b) la sommatoria dei patrimesidui dei soci dopo il regresso esercitato
dai creditori sia inferiore rispetto alla sommaaodielle differenze da imputare ai soci capienti
(in sostanza, 'ammontare di debiti ancora resjdsiipud notare come lass given default
finale subita dai creditori e dai soci, pari al gdemento a 1 della percentuale di rimborso, sia
superiore, in termini percentuali, a zero, ed assulmvalore del 100% nel caso in cui
I'ammontare effettivamente pagato (ossia il nunweatiella b) sia nullo.

3.3.7.La struttura del modello: una visione d’insieme

Dalla descrizione formale e analitica del modeppena fornita, appare evidente come esso si
fondi su una serie di ripartizioni parziali tra dointerconnesse, attraverso le quali si
esplicitano progressivamente le eventuali perditeapo alle diverse categorie di creditori.

Dopo aver presentato singolarmente le diverse fagira necessario riassumere in modo
unitario la struttura del modello, per evidenzialaégica di fondo e il potenziale applicativo.
In sostanza, partendo dal riparto delle sottomams®biliari secured(§ 3.3.1) e quindi dalla
soddisfazione dei crediti assistiti da privileginmbiliari speciali (e in quanto tali riferiti ad
uno specifico bene immobile) anteriori all’ipotezaall’escussione delle garanzie reali interne
(anche per debiti di terzi), & possibile determeniarprimo luogo 'ammontare dell’eventuale
residuo immobiliare, che costituisce la massa atigile dai creditori in sede di collocazione
sussidiaria sugli immobili (§ 3.3.5).

Per comprendere, pero, quali sono gli eventualiitrda soddisfare mediante il riparto del
residuo immobiliare, & prima necessario proceddeesamulazione del riparto della massa
mobiliare (8 3.3.4), poiché proprio i crediti riniagsoddisfatti dopo tale riparto costituiscono
I'ammontare ammesso alla collocazione sussidiaugdi snmobili. Come si pud notare, ai fini
del modello che e stato sviluppato, il riparto @ethassa immobiliare residua (collocazione
sussidiaria sugli immobili) rappresenta un verg@ppotrait d'uniontra il riparto delle masse
immobiliari e quello della massa mobiliare: se iinw, infatti, da origine al residuo
immobiliare e quindi al valore di realizzo da distire, il secondo fornisce 'ammontare dei
crediti da soddisfare mediante il riparto.

Quanto detto finora risultera sicuramente piu chiasservando la seguente figura, che,
riprendendo il formalismo matematico impiegato rearagrafi precedenti, evidenzia
chiaramente i legami esistenti tra le diverse dasimodello:
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Riparto

sottomasse n L0
immobiliari I1*=max 0,1, ->'C;,
secured i=0

Riparto massa ' e
immobiliare s s i1
unsecured M'R=ma><[0,2h“j = 0.(=12..19 MIR, =mw{012'i”-zcy]
i=1 i=1 y=11
§3.3.5 v
19 40

Riparto Debito residuo: ) C, :(Ck - MM k)+ ZCX

massa j=11 x=k+1

mobiliare T

unsecured .

§3.34 0x,(x =5,..40) MMX:ma{O,MM —Zcz]

z=0

Figura 3 Struttura logica del modello e interrelazoni tra le diverse fasi

La Figura 3 evidenzia chiaramente che, come riehmughlsiasi modello formale, le diverse
componenti del modello sono tra loro interconnessariazioni in una di esse si ripercuotono
sulle componenti ad essa legate. E’ importantaérmagbttolineare come I'impiego di relazioni
molto generali (ad esempio le relazioni che imporgib massimo o il minimo tra due valori)
conferisce al modello un elevato grado di applidabai casi reali, senza per altro appesantire
eccessivamente I'analisi dal punto di vista mat@uat

3.4. Il funzionamento del modello: un semplice esempio
numerico

Per comprendere meglio il funzionamento del modéilsimulazione appena illustrato, puo
essere utile presentare un semplice esempio nwmehie consenta di cogliere la logica che
sta alla base della formazione delle masse e piglzedura di riparto.

A tal fine si consideri una societa di capitalirésponsabilita limitafd), dichiarata fallita, che
intraprende il processo di liquidazione fallimeetda societa in questione presenta uno stato
attivo sintetizzato nella seguente tabella:

2 |La scelta di considerare, in questo semplice eempmerico, una societd senza soci illimitatamente
responsabili (senza quindi la sesta fase rifetitegresso sui patrimoni personali dei soci), dedalle finalita che
gquesto esempio intende perseguire, che sono eskeemie quelle di illustrare il funzionamento dnétm del
modello, senza inserire nell'analisi le fonti dngolicazione descritte in termini formali.

L'incidenza di tali fonti di complessita (garangiersonali ed esterne e regresso sul patrimonisag) si potranno
apprezzare in termini applicativi nell'ultima padel presente lavoro, nella quale il modello temsicene applicato
a due casi reali, uno dei quali, tra 'altro, §risce ad una societa con soci a responsablliititita.
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Act:t(i)\?é Tipo Attivo Tipo Massa | Descrizione Attivo cgr?tlggiale valz:gsrl;gﬁiozzo
Al Immobili industriali Immobiliare | Fabbricato industiéga 350 450
A2 Immobili commerciali| Immobiliare Punto vendita 1 220 24
A3 Impianti Mobiliare Macchinario 25 30
A4 Crediti verso clienti Mobiliare Cliente A 5 5
A5 Crediti verso clienti Mobiliare Cliente B 4 4
A6 Crediti verso clienti Mobiliare Cliente C 5 5
A7 Magazzino Mobiliare Magazzino 1 20 20
A8 Magazzino Mobiliare Magazzino 2 15 15
A9 Immobili industriali Immobiliare Prefabbricato 40 40
A10 | Immobili commerciali| Immobiliare Punto vendita 2 150 517

Tabella 8 Stato attivo dell'impresa

Come si pud notare, € importante evidenziare kindiene tra la valutazione a valori contabili
e quella a valori di realizzo (ossia quelli riletiaai fini della procedura e derivanti da
specifiche perizie effettuate da esperti): comesspeaccade nella realta, e stato ipotizzato
superiore rispetto a quello contabile, mentre peantp riguarda le voci del circolante si é
assunta una sostanziale coincidenza tra i valdpildncio e quelli di presunto realizzo (con
riferimento ai crediti verso clienti questo e gifisato dall’esistenza di svalutazioni analitiche
nel fondo svalutazione crediti). Per quanto rigaary/ece lo stato passivo, I'impresa presenta
la situazione descritta dalla Tabella 9:

Cod Debito Gar. Oggetto
C d't. Creditore Tipo Credito residuo Causa Prelazione

redito Reale | Gar.

C1 Banca A Mutuo ipotecario 440 Ipotega Al Privilegio@pke ex art2808
c2 Banca B C/C ordinario 160 Ipoteca Al10 Privilegio sprex art2808
C3 Banca C Mutuo chirografarig 230 Ipoteca A2 Privilegpeciale ex ar2808

. S Privilegio generale ex art.
C4 Dipendente| Retribuzioni lav.suh. 30 - - 5751pis C.1
. . - Privilegio generale ex art.

C5 Fornitore A Credito artigiano 20 - - 5751bis C.5

C6 Fornitore B Credito ordinario 40 - - -

. - Privilegio generale ex art.

C7 Avvocato | Credito professionist 55 - - 5751bis C.2

Cc8 Fornitore C Credito ordinario 40 - - -

Tabella 9 Stato passivo dell'impresa
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Come si puo notare, per semplicita si & ipotizzhi® le garanzie (ipoteche) associate ai crediti
vantati dagli istituti bancari abbiano per oggettomobili di proprieta dell'impresa: in
sostanza si € assunta l'esistenza di sole garaeaieinterne, senza introdurre nel modello
garanzie reali esterne fondate su beni di terezi(tatori di ipoteca), la cui incidenza é stata
pero ampiamente presentata in termini formali n8l.32. Con riferimento ad ogni singolo
credito e stata inoltre evidenziata la relativaseadi prelazione, che determina, come si vedra
tra poco, 'ordine di soddisfazione dei crediti. dJwolta delineata la situazione di partenza, e
possibile procedere alla vera e propria proceduraiparto; nonostante, come detto, la
ripartizione della massa mobiliare e di quella inbiiare nella realta sia contestuale e
parallela, per chiarezza espositiva € meglio rag®mer tappe successive che consentano di
evidenziare il funzionamento del modello di simidae. Per quanto riguarda faassa
immobiliare & necessario procedere alla creazione di unaliphudi sottomasse quanti sono
gli immohili liquidati, e in relazione a ciascunaegse formare una distinta graduatoria, con al
vertice i crediti assistiti da privilegio speciasesguiti da quelli ipotecari, ed infine i creditirc
collocazione sussidiaria sugli immobili, second@mpo gia evidenziato in precedenza nella
Figura 3 rappresentante la struttura del modefigorimo luogo & necessario procedere alla
simulazione della prima fase della procedura dirtipione della massa immobiliare (crediti
assistiti da privilegi speciali e crediti ipotedara tal fine & opportuno fare riferimento alla
tabella presentata precedentemente relativa algmivsulla massa immobiliare (Tabella 5),
nella quale e evidenziata la prioritd di rimborsa dari crediti sulla base della causa di
prelazione ad essi associata. Sulla base di questsiderazioni € possibile costruire la
seguente tabella, nella quale e possibile notaselissione delle garanzie reali interne:

Cod. N° priv. [Causa prelazione Presunto Ammontare | Ammontare | Debito Val_o re

. ) . valore . residuo
Immob. imm. (priv. speciale) . dovuto pagato residuo

realizzo asset

1 ex art.2770 450 - - - 450

3 ex art.2771 450 - - - 450
Al

6 ex art.2772 ¢.1,2,3 | 450 - - - 450

10 ex art2808 450 440 (C1) 440 - 10

1 ex art.2770 240 - - - 240

3 ex art.2771 240 - - - 240
A2

6 ex art.2772 ¢.1,2,3 | 240 - - - 240

10 ex art2808 240 230 (C3) 230 - 10

1 ex art.2770 40 - - - 40

3 ex art.2771 40 - - - 40
A9

6 ex art.2772 c.1,2,3 |40 - - - 40

10 ex art2808 40 - - - 40

1 ex art.2770 175 - - - 175

3 ex art.2771 175 - - - 175
A10

6 ex art.2772 ¢.1,2,3|175 - - - 175

10 ex art2808 175 160 (C2) 160 - 15

Tabella 10 Simulazione delle prime due fasi del paesso di riparto della massa immobiliare
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Come si puo notare, non esistendo crediti assditprivilegi speciali superiori all'ipoteca
()<10), in questo caso le prime due fasi del ripartdadetassa immobiliare si risolvono
nell'escussione delle garanzie reali interne assecai crediti bancari; la tabella mostra
chiaramente come i tre immobili oggetto di gararfaii A2 e A10) siano tutti capienti, ossia
siano in grado di soddisfare in pieno i relativediti, che di conseguenza non subiscono
perdite. In relazione ad ogni immobile, inoltrestato evidenziato il valore residuo deagiset

a seqguito dell’escussione delle garanzie, la coirsa costituira, come si vedra tra breve,
'ammontare a disposizione dei crediti non interateesoddisfatti a seguito del riparto della
massa mobiliare (collocazione sussidiaria sugli abifi). Proprio per questo, prima di
procedere alla simulazione di questa terza fase pdetesso di riparto immobiliare, &
necessario presentare la simulazione della ripamézdella massa mobiliare, per evidenziare
I'esistenza di eventuali crediti non interamentddisfatti che potenzialmente concorreranno
alla ripartizione del residuo immobiliare. A difeeiza di quanto accade con la massa
immobiliare, lamassa mobiliareprevede una graduatoria unica, che richiede irihdtw la
determinazione del valore della massa mobiliargsat®M); nel caso in questione si ha che:

MM = A3+A4+A5+A6+A7+A8 = 30+5+4+5+20+15 = 79

Una volta determinato 'ammontare della massa rabil sempre facendo affidamento alle
tabelle riassuntive dei privilegi, in questo casgualla relativa ai privilegi mobiliari (Tabella
4), e possibile simulare il processo di ripartolalehassa mobiliare; a tal fine e stata
predisposta la seguente tabella:

N° Causa Ammontare Valore De_b|to Collocazione
i i Valore dovuto per | Amm. | residuo residuo
priv. prelazione | mag6q ordine%i pagat-o assa per LGD | sussidiaria
PETI mob. . ordine
mob. | (privilegio) privilegio mob. orivilegio su immobili

Speciale ex art

1 2755 79 - - 79 - -
Speciale ex art

3 2784 79 - - 79 - -
Generale ex art, o

5 2751 bis c.1 79 30 (C4) 30 49 - 0% 13
Generale ex art| o

6 2751 bis c.2 49 55 (C7) 49 - 6 11% 14
Generale ex art|

! 2751 bis ¢.3 i i i i i i 15

9 Generalg exart, 20 (C5) i i 20 100%

2751 bis ¢.5

Chirografari e 80

39 privilegiati - - - 80 100% 18

incapienti (C6+C8)
Crediti
40 postergatie di i ) i i i i 19
regresso dei
SOCi

Tabella 11 Simulazione del riparto della massa molre
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La tabella evidenzia chiaramente come l'ammontaativamente esiguo della massa
mobiliare consenta la soddisfazione integrale si#b credito vantato dal dipendente per
retribuzioni di lavoro subordinato (privilegio geake exart. 2751 bis C.}, mentre comporti
delle perdite parziali (nel caso dei crediti dedfpssionisti) ed integrali (nel caso dei creditori
artigiani e di quelli chirografari) a carico deglitri creditori; tali perdite sono misurate dal
livello della loss given defalut che risulta molto contenuta nel caso dei credgi
professionisti (11%), mentre € pari al 100% peaeddi artigiani e per quelli chirografari.

BN

In sostanza, nel caso in questione, il ripartoadetlassa mobiliare non é sufficiente per
soddisfare integralmente i crediti con prelazionalsessa e quelli chirografari; come si puo
notare, I'ultima colonna della tabella presentaumero di privilegio immobiliare relativo ad
ogni causa di prelazione in caso di collocaziorssisiiaria sugli immobili. Il fatto che esistano
crediti non soddisfatti mediante la ripartizionell@lemassa mobiliare, con collocazione
sussidiaria sugli immobili, impone infatti di motietare il riparto del residuo immobiliare; a
questo proposito & innanzitutto necessario caleadlgresunto valore di realizzo della massa
immobiliare residuaMIR), che in questo caso (a causa dell’'assenza diticeessistiti da
privilegi speciali anteriori all'ipoteca) risultaag alla somma del valore residuo degli
immobili postescussione delle garanzie reali interne, ovvero:

MIR = (A1-C1)+(A2-C3)+A9+(A10-C2) = 10+10+40+15 =5

Una volta calcolato tale valore, & possibile schiarare il riparto del residuo immobiliare
facendo affidamento alla seguente tabella, nelldegun assenza della possibilita di regresso
sui soci illimitatamente responsabili (la societa eesponsabilita limitata), € evidenziata la
loss given defaufinale in capo alle diverse categorie di creditori

Causa
N° priv. prelazione P\r/(;sgrr;to Ammontare | Amm. | Valore | Debito LGD

immobiliare realizzo dovuto pagato | residuo | residuo
(privilegio)

Generale ex
1 art.2751 & i ) & i i

Priv. mob.
Generale ex 6
con

collocaz. 13-15| art.2751 bis 75 (incapienza
g c.1-2-3 c7
sussidiaria )

6 69 - 0%

Generale ex
71 an2752¢.3 69 i ) i i )

Chirografari 100

- S i 0
18 elpr|V|Ie_g|a_t| 69 (C5+C6+C8) 69 31 31%
incapienti

Crediti
postergati e
di regresso

dei soci

Tabella 12 Simulazione del riparto del residuo immbiliare (collocazione sussidiaria sugli
immobili)

Come si puo notare, grazie alla possibilita di $sfddimento del credito attraverso il riparto
del residuo immobiliare, il professionista titolatel creditoC7 riesce a recuperare anche la

quota di credito non soddisfatta con il ricavatobitiare, annullando di fatto la perdita
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associata al credito. Risulta evidente inoltre ahehe i creditori chirografariC e C8) e
quelli artigiani C5) beneficiano della collocazione sussidiaria sugimobili, riducendo la
loss given defaulial 100%al 31%

Come si puo cogliere dal semplice esempio apperseptato, il modello costruito consente di
simulare in termini giuridicamente corretti una g@dura complessa come quella di
liquidazione fallimentare, e quindi pud essere ipuEmente utilizzato ai fini della
comprensione degli esiti della procedura fallimentper le diverse categorie di creditori. Il
modello gode di un elevato grado di generalita essibilita, che consente di introdurre
nell'analisi ulteriori fonti di complessita rispett quelle presentate nell’esempio numerico ora
presentato, come l'esistenza di garanzie persasalbciate a determinati crediti, nonché la
presenza di garanzie reali esterne; € importaoteénsottolineare come esso si possa adattare
ad imprese con forme giuridiche eterogenee (e duior profili di responsabilita diverse per
le obbligazioni sociali): nel caso in cui, infattimpresa oggetto dell’esempio precedente
fosse stata una societa di persone con respon&aliitnitata, il modello avrebbe consentito di
simulare, come ampiamente dimostrato dal puntastii\analitico nel § 3.3.6, il regresso sul
patrimonio dei soci illimitatamente responsabili darte dei creditori chirografari e dei
privilegiati incapienti, che, con ogni probabilitayrebbe ulteriormente ridotto lass given
defaultin capo a tali categorie di creditori.

3.5. Definizione dei profili di convenienza per le diverse
categorie di soggetti coinvolti

Come gia detto in apertura del presente capitaia, wolta presentato un modello finanziario
per la determinazione del valore di liquidaziongedia ripartizione dello stesso tra le diverse
categorie di attori coinvolti nella crisi, & neca$s approfondire I'analisi e adottare un
approccio focalizzato sullo stato passivo dell'iega, ossia sui diversi soggetti che vantano
posizioni nei confronti della stessa.

La crisi d'impresa comporta, infatti, I'insorgereidevitabili conflitti tra i soggetti destinati a
subire, a vario titolo, gli oneri del mancato sigsze dell’iniziativa economica; ciascuno di
questi soggetti tende normalmente a difendere derjg posizioni giuridiche e, quindi, puo
avere convenienze diverse rispetto alle modalitaatlizione della crisi. Questi conflitti di
interesse, dal punto di vista concettuale, si duveeo ricomporre attraverso il criterio della
massimizzazione del valore economico dell'impresarisi; la massimizzazione del valore si
puo realizzare in forme diverse alla luce delleettiffa situazione economica, finanziaria e
patrimoniale, delle prospettive del mercato inléoipresa opera, della disponibilita di risorse
per finanziarne i processi di ristrutturazihé&econdo questa impostazione, la continuazione
dell’attivita d’impresa dovrebbe essere dispostdo squando risponde a principi di
convenienza economica, al di fuori di condizionatnderivanti da fattori sociali operanti
secondo logiche parziali e di breve periodo. Progeglattivita di imprese in crisi
irreversibile determina una dissipazione di mezaariziari e di capacita professionali e
tecnologiche che potrebbero essere investiti iridtive sane; per contro, determinare
I'anticipata cessazione di aziende che, pur inagitine di difficolta, sono tuttavia risanabili
conduce nondimeno alla distruzione di una quotsotinziale produttivd.

3 Boccuzzi G., N rilievo strategico delle procedure concorsuali dsanamento per la soluzione della ctisi
marzo 2003, Intervento al convegni Valore strategico per le PMI della riforma delldisciplina delle crisi
aziendalf, Bari.

™ In entrambi i casi si parla di “costi da distors®, derivanti dalla scelta della soluzione ermitaomposizione
della situazione di crisi; definendg,q il valore di liquidazione &/ il valore di funzionamento (valore going
concern, I'entita di tali costi da distorsione risultar'pa| Vec — Vo | . Sotto il profilo dell'efficienza, quindi, le
procedure liquidatorie minimizzano i costi da distone quandoVi o > Vgc, mentre appaiono distorsive
ogniqualvolta la continuazione sarebbe preferiwiksia quand¥gc > V| o (naturalmente lo stesso discorso vale,
in senso contrario, per le procedure volte allgioaazione dell’attivita operativa).
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Y

Nonostante quanto detto finora sia corretto daltguidi vista teorico, &€ evidente che
'elaborazione di un modello decisionale a suppadi crisis managementmpone di
affrontare il problema della risoluzione dei cattiflielativi alla distribuzione degli oneri che
pud essere necessario sostenere per la soluzidize ciisi e all’attribuzione del valore
ricavabile dall'impresa, sia nel caso di risanaroestie di liquidazione. Infatti € certamente
possibile affermare che i creditori (consideratmeogruppo e non come singoli) hanno
interesse che dal patrimonio del comune debitdmaptesa) sia tratta la massima utilita
possibile, e che tale interesse, relativamenteingdfesa stessa, si specifichi nella
continuazione o nella cessazione a seconda chevaksa pit come complesso di beni in
attivita (@oing concerho come complesso di beni disaggregati. La comzmaninteressi fra

i creditori, tuttavia, non e sufficiente a rendarhh gruppo coeso e in grado di esercitare
efficacemente il controllo sullimpresa: da un latofatti, pud esservi obiettiva incertezza
sulle scelte da compiere, dall’altro lato, come a@@&ennato, all'interno della categoria dei
creditori possono coesistere interessi profondaendiviersf®. La manifestazione delefault
trasforma i creditori nei reatesidual claimantse, in quanto tali, negli effettivi esercenti del
controllo sull'impresa in crisi; i creditori, in stanza, subentrano ai proprietari e possono
gestire I'azienda come ritengono piu opportuno: &i@l’altronde, efficiente perché essi sono
le persone maggiormente interessate alla massinizea del valore dell'impresa e quindi
hanno diritto ad avere I'ultima parola sul desti®'impresa.

Una volta chiariti questi aspetti teorici di fondmwcessari per comprendere la rilevanza di una
modellizzazione dei comportamenti e delle regole sdelta dei creditori, € possibile
focalizzare I'analisi sulle singole categorie dexjissi, per capire come la natura del creditore
o la presenza di specifiche cause legittime digaiehe possano incidere sulla preferenza del
creditore per una soluzione di liquidazione o dsanamento. Modellizzare, almeno
parzialmente, i profili ottimali di scelta per léevdrse categorie di soggetti coinvolti nella crisi
significa focalizzare I'analisi sui gruppi piu impanti di attori ed evidenziarne gli interessi e
le preferenze; a tal proposito verranno presi imsmerazione i_processi di scelta dei
proprietari (8§ 3.5.), deicreditori garantiti (8 3.5.9 ed infine di quellinon garantiti (8
3.5.3.

3.5.1.Le regole di scelta: i proprietari

Ai fini della definizione di regole di scelta ottatn per i proprietari nella gestione di una crisi,
e fondamentale capire quali sono le condizioni eowoo-finanziarie che spingono i
proprietari dell’impresa a preferire la soluzioneliquidazione a quella di risanamento (o
viceversa), sulla base del ruolo e degli interasili stessi in un eventuale processo di
ristrutturazione. Per conferire oggettivita e rigdormale all’analisi (cosi come sara fatto in
seguito nella disamina dei casi del creditore game di quello non garantito), ancora una
volta & opportuno fare riferimento a deiteri di valore che consentano un confronto diretto
tra gli outcomedelle due soluzioni alternative per i proprietan:primo luogo, quindi, &
necessario evidenziare i fattori che incidono subse di liquidazione e su quello nell’ipotesi
di continuita operativa, per poi procedere ad uaslatazione comparativa e all'indicazione dei
profili ottimali di scelta.

Per quanto riguarda yalore di liquidazione per i proprietari, & evidente che al valore di

liquidazione del capitale netto (quello calcolagrando le modalita descritte nel § 3.2 e
denominatds, ;o) vanno sottratti i costi in cui i proprietari pefibero incorrere nel corso delle
procedure pubbliche di carattere liquidatorio:

* In particolare, nel caso in cui, analogamente qugmitizzato nella descrizione
del modello (8§ 3.3.6), la societd annoveri nel ssgetto proprietarid soci
illimitatamente responsabili, € necessario dedlivalore di escussione dei loro

S Stanghellini L., Proprieta e controllo dell'impresa in cri5i2004, Rivista del Diritto Commerciale, p. 1057.
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patrimoni personali (sino a concorrenza dei defith soddisfatti mediante la
preventiva escussione del patrimonio aziendalelizindo la stessa simbologia
impiegata nel § 3.3.6, & possibile definire taldore di escussione come la
differenza tra la sommatoria dei patrimoni effettivente aggredibili dai creditori
rimasti insoddisfatti dopo il riparto del ricavattalla vendita delle attivita
aziendali PP) e la sommatoria dei patrimoni residui dopo il resgo dei
creditori PP,); in sostanza, il valore di escussione dei patriivpersonali degli
soci illimitatamente responsabili risulta pari a:

f
(PR-PR)=> AP = AP

f
i
i=1 i=1

Come si puo notare, il valore di escussione deiirpahi personali dei soci a
responsabilita illimitata corrisponde al’lammonta@mplessivamente pagato ai
creditori attingendo dai patrimoni stesaPj’®.

* Un ulteriore costo per i proprietari, in caso djuidazione, & rappresentato dai
costi interni di gestione della procedu(@,..), che corrispondono, in sostanza,
con i costi diretti del fallimento (spese di giaii e amministrative), che, come
sostenuto da vari autdfi spesso sono rilevanti ma, allo stesso tempo, non
significativamente diversi dai costi diretti delifre soluzioni, quali le procedure
pubbliche orientate alla continuazione (ad esenigioncordato preventivo con
finalita di risanamento) o la ristrutturazione gitaliziale.

» Dal punto di vista dei proprietari (ed in partic@lese si tratta di azionisti), le
procedure volte all’interruzione dell'impresa appa svantaggiose anche sotto
il profilo del costo opportunita(C,,,) dovuto allimpossibilita di realizzare
progetti di investimento redditizi (co’VAN positivo) a causa della non
disponibilita dei finanziatori a erogare nuovo ¢alei di credit’.

* Per quanto riguardacosti di agenzigcosti dei conflitti di interesse tra azionisti e
creditori), e plausibile ipotizzare che essi siandli ex-post ossia durante lo
svolgimento della procedura; come si e visto, thféa procedura fallimentare
prevede lo spossessamento del debitore e l'affideondella gestione ad un
curatore, che opera sotto la vigilanza di un giedielegato: in tal caso é evidente
'impossibilita, per i proprietari, di porre in attcomportamenti opportunistici
qguali 'aumento del livello di rischio degli invéstenti o il consumo eccessivo di
benefithon monetafi. Piu difficile & invece quantificare tali costi im’otticaex-
ante anche se la severita della procedura fallimenfene prevede appunto la

8 per la procedura di determinazioneP@, PP e AP, si rimanda a quanto detto nel § 3.3.6. L'ammonpagato
complessivo comprende anche quanto pagato daicsgmenti per debiti non soddisfatti nell’escussicated
patrimonio di uno o pil soci non capienti (ossianimontare pagato comprende gia, fino a concorrenza
dellammontare disponibile, I'eventuale differenda imputare ai soci capienti, quella che nel 8§638.stata
denominata\sc).

" Ad esempio si veda Barontini R., (1997), Op.Cit.. dkiante uno degli obiettivi della riforma della deg
fallimentare fosse quella di una drastica riduzideecosti diretti del fallimento mediante una ptizzazione delle
procedure, i dati empirici dei primi anni di appltone dimostrano come finora cid non si sia aatb (si veda
Candidi A.M., Negri G., Fallimenti in calo, la mini-riforma non salva il editore, da Il Sole 24 Ore del
26/05/2008).

8 Le soluzioni liquidatorie non prevedono nessumorsento volto a ridurre questo costo, a differedizguanto
accade nelle procedure volte alla continuazioné&irdptesa (si pensi al regime delle prededuzioniadauova
finanza erogata in funzione o in esecuzione diifipepiani di risanamento); proprio per questdiviello di tali
costi tende ad essere piu elevato, in linea dcjpia, nelle procedure liquidatorie.

® Romanelli P., Crisi d'impresa: relazioni tra costi e soluzioni telprospettiva del valore d'impre$a2000,
Economia e Politica Industriale, 27(106), p. 166.
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perdita del controllo e del’amministrazione delifiresa) pud determinare una
riduzione degli incentivi allo sviluppo di costi dgenziaex-anteda parte dei
proprietarf’. La difficolta di quantificare questi costi, comsa al loro
presumibile scarso ammontare in caso di liquidagioconsiglia quindi di
considerarli trascurabili al fine della definiziodemodelli decisionali.

Sulla base di queste considerazioni, il valoreasocdi liquidazione per i proprietari (definito
PR.o) pud essere cosi defirito

f

I:)RLIQ = ELIQ - Z (PR - PRI)_ C:proc - Copp

Nel caso di continuita operativa invece, & necessario considerare il ruolo atfisercitato
dai proprietari nel processo di gestione dellautiiirazione; come sara meglio approfondito
nel prossimo capitolo, ogni piano di risanamentedibile deve prevedere specifiche
operazioni difinancial restructuringvolte, nella generalita dei casi, ad una riduziciet
rapporto di indebitamento.

Una proprietd responsabile deve quindi essere a@dogrdi comprendere a fondo e di
soddisfare, per quanto le compete, le esigenzecastituzione dei mezzi propri, mediante
nuovi apporti di capitale (Exew)®™ si tratta infatti di una necessita quasi sempre
imprescindibile, tanto perché I'impresa in crisndacia forti perdite pregresse da ricoprire e
livelli di indebitamento da cui rientrare, quanterghé I'avvio e lo sviluppo di strategie di
risanamento richiedono spesso ulteriori investime@ti istituti di credito, inoltre, sono
disposti a finanziare gli interventi di risanamemonendo comeondito sine qua notea
ricapitalizzazione dell'impresa, che rappresengli acchi dei finanziatori, un'importante
segnale di fiducia dei proprietari nei confrontillt@ziativa di ristrutturazione elaborata;
'apporto di mezzi propri infatti, rappresentando mmpegno forte e credibile da parte dei
proprietari, € sinonimo della forte volonta da patei soci di porre rimedio alla situazione di
crisi e di tornare alle condizioni di economicitalla gestione. | nuovi apporti di capitale
ovviamente rappresentano, per i proprietari, dsticehe devono essere dedotti dal valore
economico del capitale netto post-risanamétg(calcolato secondo le modalita che saranno
presentate nel prossimo capitolo), per ottenevaldre per i proprietari in caso di continuita
operativa e di risanamentBRx9), che pud quindi essere cosi definito:

PRRIS = ERIS - ENEW

Naturalmente il valore cosi ottenuto non € una tjidagerta, poiché risente in modo decisivo
delle assunzioni alla base del piano di risanamenstle proiezioni economico-finanziarie
adottate per procedere al calcolo del valore deitale netto dell'impresa ristrutturat&g(s);
nello stesso modo, pero, € possibile considerarertim anche il valore di liquidazione del
capitale netto (Fo)* e quindi il valore per i proprietari in caso djuidazione PR o).

8 Cfr. Cornelli F., Felli L., (1994).

81 £’ evidente che nel caso di responsabilita limitde¢i soci il secondo addendo, ossia il valoresdussione del
patrimonio personale dei soci, non va preso in idenazione, con conseguenza benefiche per i soagiegative

per i creditori, che si trovano a dover fare affidato esclusivo (in assenza di garanzie) sulla anassva

dell'impresa.

82 Zampi V., ‘Proprieta e governo delle imprésd 995, Cedam, Padova, p. 280.

8 La stima del valore di liquidazione & spesso fogete condizionata dai prezzi di cessione di alcespiti (ad

esempio partecipazioni e scorte), che dipendorordastanze difficilmente prevedibili a priori. Adcé necessario
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Appare quindi evidente che l'intero processo deaislie sconta un elevato grado di incertezza
che deriva dalla presenza di variabili aleatori@a naodellizzabili. Nonostante questo, sulla
base delle relazioni appena presentate, € posglbitificare leregole di scelta ottimaliper i
proprietari per la soluzione della crisi aziendale:

* In particolare, nel caso in cB#R q risulti significativament%‘ superiore #Rgis
(PRuo>>PRkis), i proprietari opteranno per ldiquidazione dellimpresa,
considerata la non convenienza economica del msant a fronte delle nuove
erogazioni necessarie per la sua realizzazioneawitene nel caso in cui la crisi
sia particolarmente accentuata e comporti la difiic di individuare azioni di
risanamento in grado di garantire in modo credibife valore economico del
capitale netto post-risanamenkg,s sufficiente per giustificare I'adozione del
piano di ristrutturazione. La scelta ricadra syfmne di liquidazione anche nel
caso in cui, invece, in presenza di soci illimitatamte responsabili, il valore
economico del capitale netto post-risanamdsitg sia negativo e piu ampio, in
valore assoluto, del valore di escussione deirpatri personali dei sdti in
guesto caso, evidentemente, i proprietari dichéemeo fallimento per cercare di
“limitare i danni” (per quanto possibile).

* Nel caso in cui, invece, il valore in caso di coaiia operativaPRgs risulti
superiore (anche non significativamente) a quelleaso di liquidazion®R o
(PRris > PRLg), i proprietari sceglieranno groseguire l'attivita operativa e di
implementare il progetto di risanamento impiegapgalcolarPRys Ccid accade
guando esistono importanti opportunita kusinessderivanti dalla nuova
configurazione strategica e operativa assunta datleeta in esecuzione del piano
di ristrutturazione (alto valore dEgg), la cui attuazione non comporti
un’esposizione significativa dei soci in terminirdiovi apporti di capitale (basso
valore diEnew): un esempio tipico a riguardo & quello dei pidnrisanamento
che prevedono la cessioneadisetnon strategici e I'impiego delle somme cosi
ricavate nella riduzione del rapporto di indebitatoee quindi nel miglioramento
delle performanceoperative. Nel caso in cui siano presenti soirnithtamente
responsabili, la scelta della continuita operasi&ea giustificata anche nel caso in
cui I'ipotesi di liquidazione preveda un elevatdora di escussione dei patrimoni
personali, a fronte di un valore economico del ted@inetto post-risanamento

(Eri9) positivo o guantomeno, se negativo, inferiorezatore assoluto rispetto a
f

> (PR - PR).

i=1

Come si puo notare, attraverso questo modelloldiazone é possibile identificare le regole
di scelta ottimali dei proprietari sulla base daliori assunti dai diversi fattori che incidono su
PR.o e PRris € quindi puo rappresentare un primo e valido sttpmella comprensione delle
variabili critiche che influenzano le decisioni aste dai proprietari per la soluzione della
crisi.

aggiungere l'incertezza relativa ai tempi di licagébne, che possono incidere in misura signifieatiul valore di
realizzo della attivita.

8 Data la rilevante aleatorieta su cui si fondadgetminazione del valore in caso di risanamentoqielio in caso
di liquidazione, affinché i proprietari decidanoidterrompere I'attivita operativa per procedera dijuidazione
degliasseté necessario cheR g Sia nettamente superiore rispett®BRys in presenza di dati incerti condR o e
PRris infatti, piccoli scostamenti non possono giuséife una scelta fondamentale come quella di cessare
progetto imprenditoriale che, in molti casi, ha pamato impegno e sacrifici per numerosi anni. babhdono
delliniziativa imprenditoriale, infatti, soprattist nelle realta di piccole dimensioni, comporta sEguenze
personali ed emotive che spingono i proprietaraeckttare il fallimento solo in presenza di evideralesi profili
di convenienza economica.

8 Cfr. Erzegovesi L., Aldrighetti F., (2008).

63



Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa Paolo Dorigato — Flavio Aldrighetti http://smefin.net

3.5.2.Le regole di scelta: il creditore garantito

Dopo aver compreso quali sono i fattori alla base plocessi decisionali adottati dai
proprietari per decidere la sorte dellimpresa isic € possibile concentrarsi sullo stato
passivo ed analizzare le regole di scelta ottipetile diverse categorie di creditori; in primo
luogo, data la rilevanza economica e giuridica fdelomeno, € opportuno considerare la
posizione del creditore garantito, ossia del cozditthe beneficia del diritto di soddisfare il
proprio credito trattenendo, fino a concorrenza cledito, il corrispettivo ricavato dalla

vendita del bene oggetto della garaffzia

Per comprendere a fondo i criteri di scelta delditoee garantito, € prima necessario
analizzare brevemente la sua particolare naturaumlio economico esercitato nei confronti
dellimpresa. La funzione delle garanzie, in ultilsganza, € quella di trasferire i rischi dai
creditori garantiti a quelli non garantiti; un’ais@lempirica della situazione delle imprese
italiane dimostra come la gran parte dei creditagtti faccia riferimento a banche e a istituti
di credito, soprattutto per i finanziamenti stredflua medio-lungo termine, mentre i fornitori e
gli altri creditori operativi dell'impresa sianddlari di crediti non garantiti. Questa tendenza
trova giustificazione economica nel fatto che, iegenza di finanziamenti a lungo termine,
aumenta la possibilitd che il debitore possa goftrde sue attivita al creditore e,
contestualmente, cresce anche il rischio di cregito la maggiore possibilitd che avvenimenti
imprevisti condizionino il successo dell'attivitaanomica finanziata. | prestiti a breve invece,
a cui fanno ricorso di solito i fornitori, concedoal debitore minori possibilita di assumere un
comportamento opportunistio proprio per questo i fornitori spesso stipularantcatti a
scadenza ravvicinata, in modo da poter sospendeserhministrazione in caso di mancato
pagamento. Naturalmente, dal punto di vista prettdeneconomico e finanziario, il fatto che
in Iltalia il legislatore, pur riconoscendo il vadordei crediti garantiti nella procedura
fallimentare, abbia previsto I'esistenza di numemvilegi legali (generali o speciali), ha
parzialmente ridotto I'efficacia del credito asiistda garanzie, e quindi ha contribuito ad
incrementarne il costo.

Una volta comprese le ragioni economiche alla blefigesistenza dei crediti garantiti e quindi
gli interessi dei beneficiari delle garanzie, é gioige identificare, come fatto nel paragrafo
precedente con i proprietari, i profili ottimali sicelta del creditore garantito, sempre facendo
riferimento aipayoffottenibili nei due scenari alternativi della ligazione e della continuita
operativa. In questo caso naturalmente, a differafizquanto si € visto in precedenza con
riferimento ai proprietari, il criterio di valoreon fa riferimento al capitale netto ma al singolo
credito in questione, ed in particolare al tassaediupero dello stesso nelle due ipotesi
alternative.

In_caso di liguidazione per comprendere e generalizzargalyoff ottenibile dal creditore
garantito, & necessario fare riferimento al modeilealutazione presentato nel § 3.3. In linea
teorica, per comprendere quali sono le poste pestine contribuiscono alla determinazione
del payoffper i creditori (tanto quelli garantiti che queilbn garantiti) € necessario procedere
alla costruzione di una serie di relazioni valide generale, ripercorrendo il processo di
progressiva soddisfazione del credito in questisnddividendo I'analisi in tre fasi principali:

a) In primo luogo € necessario simulare la soddisfe primaria del credito sulla massa di
riferimento (mobiliare o immobiliare a seconda ciesi).

8 Come gia evidenziato nel corso del secondo capi®igaranzia pud avere ad oggetto un credito,ame tmobile

o immobile: nei primi due casi, il creditore risubbeneficiario di un diritto reale di pegno, menis terzo caso di
un diritto reale di ipoteca (che vale anche nebaiteni mobili registrati).

87 Jackson T.H., Scott R.E.S&cured Financing and Priorities Among Creditps979, Yale Law Journal, 88, p.
1159. Nel caso dei fornitori infattgtiick turnover allows for changes in the credit terim response to changes in
the debtor’s financial statlis
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b) Qualora la fase a) non sia sufficiente per sfdd® integralmente il credito in questione, é
necessario procedere alla simulazione della satigie del debito residuo nella collocazione
sussidiaria sugli immobili, sulla base di quantesemtato nel § 3.3.5.

¢) Qualora neanche la fase b) si sia dimostraticgufte per comportare la soddisfazione
integrale del credito, € necessario prendere isiderazione i patrimoni personale dei soci
illimitatamente responsabili e simulare I'escussidintali patrimoni, che potrebbero garantire
la soddisfazione del debito residuo ancora in esg&turalmente solo qualora esistano soci a
responsabilita illimitata).

Questo approccio di fondo, che ora verra presestaiaiferimento al creditore garantito, sara
utilizzato anche nel prossimo paragrafo relativaraditore non garantito (8 3.5.3), poiché
deriva direttamente dal modello analitico di canattgenerale sviluppato nel corso del § 3.3.
Nel caso del creditore garantito, le tre fasi aomresentate per il calcolo detemponenti
positive del payoff in caso di liquidazione per il creditore garantfiossono essere cosi
schematizzate:

a) Innanzitutto ilpayoffdel creditore garantito in caso di liquidazioneetige positivamente
dal valore di escussione della garanzia reale sopate, fino a concorrenza dellammontare
del credito garantito.

BN

Per quanto riguarda il caso delle garanzie persdieatalisi € piuttosto semplice perché il
valore di escussione della garanzia risulta parmadore tra il valore di iscrizione della
garanzia e I'ammontare del credito garantito.

Piu complesso e interessante ai fini pratici € égavéd caso delle garanzie reali interne (in
particolare quello delle ipoteche su beni immolafiiendali), che pud essere analizzato
correttamente sulla base del modello sviluppatappnesenta sicuramente la situazione piu
diffusa nei rapporti tra imprese e finanziatorigiadtutto finanziari). Il creditore ipotecario
beneficia in primo luogo della possibilita di textere, fino a concorrenza del proprio credito
(di seguito definito, per coerenza di simbologian da descrizione formale del modello,
Ci-10,i1) il ricavato dalla vendita dell'immobile aziendalggetto di garanzia al netto di quanto
destinato alla soddisfazione dei crediti assigtitiprivilegi speciali anteriori all'ipoteca;'();

in questo senso, la prima componente positival paddolo delpayoffin caso di liquidazione

e quindi rappresentata da:

min(12°,C, 0, )

b) Qualora l'escussione della garanzia reale iatenon sia sufficiente per estinguere
integralmente il debito dell'impresa nei confromtél creditore garantito, ovvero qualora
I'ammontare iniziale del creditG-10 Sia superiore al valore residuo dellimmobile dgeli
garanzial('%), & necessario simulare il riparto della massadbitiare unsecureds§ 3.3.5), nel
quale i creditori ipotecari non integralmente sethdti si collocano al numero di privilegio
immobiliare j=18 per la parte del loro credito non soddisfatta et I'escussione della
garanzia Cjzm,”—lilo). In questo senso, la seconda componente pogitieaconcorre alla
determinazione dedayoffdel creditore garantito in caso di liquidazioneiltis pari a:

min(MIng.C,-:lo,n - 'ilo)

ossia al minor valore tra I'ammontare del residnambbiliare a disposizione dopo la
soddisfazione dei crediti con ¥l < 17 (che, per coerenza con la formulazione adot@it®
3.3.5, & definitdMIR;) e la quota di credito ancora non soddisfaBad; —1;"°).
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c) Qualora esistano soci a responsabilita illiraitatil credito garantito non abbia trovato
ancora integrale soddisfazion€ (,,; - 1° >MIR,), & necessario evidenziare i benefici

potenzialmente ottenibili dal creditore garantitediante il_regresso sui patrimoni deigtioci
a responsabilita illimitata (8 3.3.6). In queste@a possibile descrivere la terza ed ultima
componente positiva per il calcolo gilyoffottenibile dal creditore garantito come:

i=1

min{zf: PR ’(Cj=10,li - |i10)_ MIR18j|

Come si puo notare, la terza componente positipareal minor valore tra quanto escutibile
dai patrimoni personali dedfi soci illimitatamente responsabili e I'ammontare detdito
residuo dopo la fase b) (collocazione sussidiarigi snmobili).

Per ottenere ilpayoff ottenibile dal creditore garantito in ipotesi dguidazione & ora
necessario dedurre dalle tre componenti positiyer@ presentate mmponenti negative
che sono rappresentate essenzialmente:

» dai costi di gestione della proceduréC,.c): essi, rappresentando dei crediti
prededucibili, che devono essere soddisfatti carifx assoluta, ancora prima di
procedere al riparto delle masse, riducono la masisea su cui il creditore
garantito puo fare riferimento nel caso in cuidlore di escussione della garanzia
non sia sufficiente a fare fronte al credito;

« dai costi opportunita (Co,p) associati alle opportunita di fornitura o di
finanziamento future in caso di continuita opeatellimpresa cliente: essi
potrebbero essere indicativamente quantificati, gado di creditori operativi,
mediante I'attualizzazione dei flussi annui mediateegenerati grazie ai rapporti
commerciali con limpresa ad un tasso di scontopragentativo della
redditivita/rischiosita implicita nei rapporti conentiali con I'impresa stessa. Per
i creditori finanziari invece una quantificazioneali costi opportunita risulta piu
difficoltosa, a causa dell'impossibilita di preveelex-antel fabbisogni finanziari
futuri dell'impresa debitrice.

Sulla base di queste considerazionpaloffottenibile dal creditore garantito (in particoldre
creditore ipotecario) in caso di liquidazione (d#b CG,q) pud essere stimato nel modo
seguente:

f
CQIQ = mir(l ilolcjzloli )+ mir(M I RS'Cjzloli l i10) + mi{zpﬁ)’ (Cj:lOIi L ilo)_ MIRS:| _Cproc_Copp
i=1

Nel caso di continuita operativainvece, per procedere ad una stimapdgioffottenibile dal
creditore garantito, & necessario considerarealoraello stesso nellambito del piano di
ristrutturazione che lI'impresa intende persegu@ersolvere la crisi.

Le componenti positivefanno riferimento essenzialmente:

» airimborsi (R) che il creditore puo ricevere grazie al prognasshiglioramento
delle condizioni economico-finanziarie dell'impresalebitrice, la cui
quantificazione non puo essere stimaxaantepoiché strettamente correlata al
contenuto e alla probabilita di successo del p@dingsanamento (come si potra
apprezzare nel prossimo capitolo);
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» al valore del debito residu@ncora in essere (che genericamente pud essere
definito comeDesiqug, che riflette ilrating dell'impresa migliorato dalla presenza
della garanzia ad esso associata; € evidenteti,icfae la possibilita di soddisfare
il proprio credito trattenendo il corrispettivo dendita del bene oggetto della
garanzia riduce il rischio di insolvenza dell'impag(misurato appunto dagdting)

e garantiscecoeteris paribus una probabilita piu alta di ricevere per intero
guanto previsto contrattualmente.

A quest'ultimo proposito € necessario ricordare, cime caso di successo del piano di
risanamento, ifating associato al debito dell'impresa dovrebbe, in litearica, migliorare,
come conseguenza del progressivo recupero delifticéd economica e del raggiungimento
di una struttura finanziaria piu equilibrata. Quedbvrebbe garantire una maggiore solvibilita
da parte dellimpresa debitrice e quindi un valdierecupero piu alto del credito (fino
all'integrale soddisfazione dello stesso).

Per quanto riguarda invecedemponenti negative & evidente che in alcuni casi, soprattutto
se si tratta di creditori finanziari, il progettd risanamento richiede il rilascio da parte del
creditore garantito di ulteriori finanziamenti, palimentare gli investimenti funzionali al
progetto stesso. Léwuove erogazioni(NE), dal punto di vista del creditore garantito,
rappresentano nellimmediato un onere da sosteobkecya dedotto dalle componenti positive
di cui il creditore garantito potrebbe beneficiareaso di continuazione dell’attivita operativa
da parte dellimpresa.

Sulla scorta di queste osservazionpdloffche il creditore garantito puo ricavare in ipotisi
continuita operativa@Ggg) pu0 essere cosi espresso:

CGgrs=R+D NE

residuo

Ora che sono stati analizzati i fattori che detaano il livello deipayoff nelle due ipotesi
alternative, € possibile evidenziareriteri di scelta ottimali da parte del creditore garantito:

* In particolare, s€G,q € significativamente superioreGGgis (CGio>> CGyis)

il creditore garantito preferira senza esitazialiquidazione dell'impresa: cio
accade, ad esempio, quando l'impresa non preseetdibiti prospettive di
risanamento a fronte di una rilevante richiestdiminziamenti indirizzata al
creditore garantito (elevato valore delle nuovegarmoniNE) e il creditore riesce
a recuperare lintero credito mediante l'escussiai@la garanzia reale o
personale di cui beneficia (ossia, nel caso delittne ipotecario, il bene oggetto
della garanzia ha un valore residyd superiore allammontare del credito
garantitoCi-10;). Per il creditore garantito, infatti, cio cheenxib ai fini della
scelta della soluzione migliore non ¢é il valore dapitale netto in caso di
liquidazione o di risanamento (come accade nel absoproprietari), quanto
piuttosto la quota di credito che egli ritiene ditgre recuperare al termine del
processo liquidatorio o di ristrutturazione. Propper questo, nel caso in cui la
garanzia si rilevi efficace, ovvero il valore dicassione della garanzia assicuri
l'integrale soddisfazione del credito, il creditaarantito optera per la soluzione
piu rapida e meno costosa; in questo senso, quirdeditore garantito potrebbe
avere incentivi a non aderire alla sistemazionegaidiziale della crisi anche nel
caso in cui il valore di funzionamento dellimpresacrisi fosse superiore a
quello di liquidazion®. Naturalmente per il creditore non & facile siebik
priori quale sia la procedura piu rapida, ancheadnsiderazione del fatto che,

8 James C.,When do banks take equity in debt restructuring®95, Review of Financial Studies, 8, pp. 1209-
1234.
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spesso, i piani di ristrutturazione richiedono alanni prima di fornire i risultati
attesi; nonostante questo, la cronica lentezzee qelbcedure fallimentari non
consente di affermare in assoluto che la procedita rapida sia quella
liquidatoria.

* Viceversa, il creditore garantito potrebbe privilgg la soluzione della
continuita operativa anche nel caso in cui il valore di funzionamentsske
inferiore a quello di liquidazione, qualora I'ottevento delle proprie spettanze
risultasse compromesso in sede liquidatoria a caelbaefficacia della garanzia
(nel caso del creditore ipotecario, valore i° nettamente inferiore
allammontare del credito garantito a causa defjies valore di realizzo
dellimmobile oggetto di garanzid;X o della presenza di numerosi e rilevanti
crediti assistiti da privilegi speciali anteriotfipoteca). Una scelta di questo tipo
potrebbe essere giustificata anche nel caso itaayaranzia non sia capiente e i
costi opportunita associati alle mancate fornitueé mancati finanziamenti siano
piuttosto elevati (alto valore dC,,): spesso infatti il creditore garantito
(soprattutto la banca) € incentivata a partecipade una ristrutturazione
stragiudiziale al fine di preservare i beneficiijati” che derivano dalle relazioni
instaurate nel tempo con l'impresa cliente, benefibe, evidentemente,
verrebbero meno ove l'impresa fosse liquitfata

3.5.3.Le regole di scelta: il creditore non garantito

La posizione del creditore non garantito & ovviarenolto delicata in un contesto di crisi
d'impresa, poiché egli € sicuramente un soggettibtongsposto al rischio di perdite connesse
al mancato recupero del credito vantato nei cotifrdell’impresa; se, infatti, il creditore
garantito & principalmente interessato all'esisterzalla capienza del bene oggetto della
garanzia, nel caso dei creditori hon garantititénesse e piu generale, e riguarda l'intero

ammontare delle masse attive mobiliari ed immotilia

Prima di procedere alla disamina dei profili ottinth scelta & perd necessario ricordare che
all'interno della categoria dei creditori non gémannon rientrano solamente i creditori
chirografari, ossia i titolari di crediti non aggtisda alcun tipo di privilegio o garanzia reale o
personale, ma anche i creditori privilegiati, owvepbloro ai quali la legge accorda una causa
legittima prelazione che li antepone ai chirografaella ripartizione delle masse attive
fallimentari. Nonostante questo, nell’analisi cleguge si € ritenuto opportuno includere le due
categorie in un unico gruppo di creditori, quelppunto, dei creditori non garantiti (creditori
unsecurefl per fare cio é sufficiente considerare, comeofatel modello di simulazione
descritto nel § 3.3, i creditori chirografari a&regua di creditori privilegiati con grado di
privilegio successivo a tutti quelli relativi aietfitori privilegiati veri e propri. In sostanza, il
payoffottenibile dal creditore non garantito ipotesi di liguidazione dipende dallaeniority
associata al credito, ossia dall'importanza redatidel privilegio associato al credito:
naturalmente, quanto piu importante sara la caugareliazione associata al credito tanto
maggiore sara la probabilitd di recuperare integeate o con unaGD contenuta il credito
stesso.

Per non appesantire eccessivamente I'analisi, langiera nel seguito alla presentazione del
caso di un credito non garantito con prelazion&asubssa mobiliareQ), avente un numero
di privilegio mobiliaré® generico (< x < 40; d’altra parte per estendere I'analisi al cgison
credito con prelazione sulla massa immobiliare d@@esufficiente adeguare I'approccio di
analisi che verra ora presentato sulla base deélteodnalitico descritto nel § 3.3. Sulla base

8 Franks J.R., Nyborg K.G.Control Rights, Debt Structure and the Loss of RevBenefits: The Case of the UK
Insolvency Code 1996, Review of Financial Studies, 9(4), pp. 1:1640.

% Cfr. Tabella 4.
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di queste assunzioni di base e riprendendo il pliceento utilizzato nel paragrafo precedente
nel caso del creditore garantitopayoffottenibile dal creditore non garantito con prelaeio
sulla massa mobiliare presenta le seguentidneponenti positive

a) La prima componente positiva deriva dalla riganhe progressiva della massa mobiliare
iniziale (MM) e dipende direttamente dal numero di privilegigbitiare x associato al credito
in questioneC,; in termini analitici, tale componente puo essedicata come:

min(MM ,,C, )

doveMM,, coerentemente con quanto detto nel § 3.3.4, eappta 'ammontare residuo della
massa mobiliare disponibile per soddisfare i credgsistiti dalla causa di prelazione
rappresentata dal numero di privilegio mobiliare

b) Nel caso in cui il riparto della massa mobilianen sia sufficiente per soddisfare
integralmenteC, € necessario simulare la collocazione sussid&rggi immobili del credito
ancora residuoG-—MM,). In questo caso l'efficacia del riparto della s@sImmobiliare
unsecureddipende dal numero di privilegio immobiliare cheng attribuito al credito con
prelazione mobiliar€,, che, genericamente, puo essere indicato ¢bthéa questo proposito
si osservi la tabella 3 nel § 3.3.5).

In linea generale, quindi, la seconda componerséipa per il calcolo depayoffdel creditore
non garantito puo essere indicata come:

min(MIR,,,C, - MM )

doveMIRyy rappresenta il residuo immobiliare a disposizipaela soddisfazione dei crediti
caratterizzati da un numero di privilegio immohiia(x) nella collocazione sussidiaria sugli
immobili.

c) La terza ed ultima componente positiva (validbo snel caso in cui siano presenti soci
illimitatamente responsabili) riguarda quanto dtide dal creditore non garantito mediante
I'escussione dei patrimoni personali ddglbci a responsabilita illimitata:

min{i PR,(C, -MM, -MIR, )}

i=1

Come si pud notare quest’ultima componente coinciwle il minor valore tra 'ammontare
ottenibile dai patrimoni personali dei soci illimiamente responsabili e il credito non
garantito residuo dopo la fase b).

Naturalmente le relazioni appena presentate haamattere generale e hanno la funzione
principale di evidenziare come all’aumentare th probabilita di recupero del credito tenda a
diminuire progressivamente; in questo senso e pteédehe, in presenza di masse attive
fortemente colpite dalla crisi e quindi gia largameesvalutate, i creditori chirografak<39)
possono incorrere in perdite significative dei tiglacrediti, con LGD che in molti casi si
avvicinano o sono pari al 100%; questo, d'altratggaé coerente con quanto disposto dal
legislatore, che, attribuendo a specifici cred#tuse di prelazione anteriori ad altre, intende
tutelare tali crediti in caso di fallimento garamle, almeno teoricamente, una maggiore
probabilita di contenere le perdite in sede dirtipéallimentare.
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Per quanto riguarda invece ¢®mponenti negative rappresentate daiosti di procedura
prededucibili(Cy,c) e daicosti opportunita(Copp), Sono valide le considerazioni effettuate nel
paragrafo precedente a proposito dei crediti gékaatui quindi si rimanda.

Sulla base di quanto detto finora, & possibilesiméetizzare ilpayoffottenibile dal creditore
non garantito assistito da privilegio sulla massditrare CNG o) nel modo seguente:

CNQIQ:mir‘MNL’Cx)+mir(M|R(x)’Cx _MNL)-'-mI{fZPR (Cx _MNL _MIR(X)) _CprOC_Cop[

Anche nellipotesi di continuita operativa, la logica per la determinazione dmyoffé la
stessa presentata nel paragrafo precedente peditare garantito, con un’unica eccezione
riguardante ilvalore del debito residuqD,esiqud, Che, in assenza di garanzie, riflette
unicamente ilrating dellimpresa debitrice e non anche l'effetto mightivo rappresentato,
appunto, dalla garanzia. Nel caso di continuitaragpe, quindi, ilpayoffdel creditore non
garantito CNGg9 puod essere espresso nel modo seguente:

CNG. =R+ D, ,,, — NE

residuo

dove, come in precedenZg,ndica irimborsi ottenuti dal creditore BIE 'ammontare delle
nuove erogaziorfunzionali all'implementazione del piano di risamento.

Per quanto riguardagrofili ottimali di scelta, e evidente che, anche nel caso del creditore
non garantito, nel caso in cuighyoffin caso di liquidazioneQNG ) sia significativamente
superiore a quello nel caso di continuita operafUblGgg), ossia SECNG o>>CNGgss, la
scelta ricadra sulbpzione liquidatoria. Cio naturalmente pud avvenire nel caso di categor
di creditori che godono di un buon grado di prigite (nel caso di privilegio su massa
mobiliare, valore basso d) e quindi possono fare affidamento su masse faiitari residue
sufficienti per soddisfare i propri crediti. Trattesle procedure finalizzate alla liquidazione
delle attivita, inoltre, il creditore non garantiendera a scegliere quella che gli garantisce un
valore piu elevato dCNG g, ed & proprio in questi casi che si coglie l'intpoza di un
modello di valutazione come quello qui sviluppatdec evidenziando il payoff
presumibilmente ottenibile in caso di liquidaziofelimentare, consente di valutare la
convenienza della procedura fallimentare rispettalére procedure con finalita liquidatorie
come, ad esempio, il concordato preventivo;, conuwbmela percentuale di rimborso
mediamente conseguibile in caso di fallimento atinpossibile, per i creditori, esprimere un
parere e conseguentemente un voto positivo o megalia proposta concordataria su cui Si
fonda un eventuale piano di ristrutturazione debitidenel’ambito di una procedura di
concordato preventivo con finalita prettamenteitigtorie.

Nel caso in cui invece payoffin caso di liquidazione sia in linea o addirittunderiore a
quello in caso di continuita operativ@NG.o<CNGgss), il creditore non garantito optera per
la ristrutturazione dell'impresa, alla quale presumibilmente sara i@ a partecipare in
prima persona, mediante I'erogazione di nuovi feiamenti o di nuove forniture; questo vale,
a fortiori, nel caso in cui il creditore non garantito (tgmeente, un fornitore) abbia sviluppato
nel corso degli anni ungartnershipdi carattere strategico e non meramente commeroige
l'impresa debitrice e detenga nei rapporti contEssa una quota significativa del proprio
volume di affari: in questo caso il creditore pbtre fortemente desiderare la continuazione
dellimpresa e potrebbe essere disposto ad acealtdle perdite iniziali pur di proseguire i
rapporti con l'impresa e conseguire dei vantagginmedio-lungo periodo.

Anche in questo caso, quindi, il modello genergdpema presentato deve essere calato nella
realta specifica della situazione che si intenddizzare, per evitare di giungere a conclusioni
affrettate derivanti da considerazioni di carattecenomico e razionale; d'altra parte, pero,
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fornire dei modelli di valutazione dotati di un bugrado di generalita garantisce agli agenti
economici la possibilita di fondare i propri prosiedecisionali su basi piu solide.

3.6. Tassi di recupero e rating : un’interpretazione
finanziaria del modello

Se il modello sviluppato finora pud avere imporidmntplicazioni per i creditori a livello
decisionale, & evidente che il modello stesso, dppamente utilizzato e rielaborato, puo
fornire rilevanti informazioni a livello finanziasj grazie alla possibilita fornita dallo stesso di
calcolare con buona approssimazione il tasso dpero (ecovery ratg¢ e quindi laloss given
defaultsubita dalle diverse categorie di creditori in gsitdi fallimento.

In termini generali, su ciascuna posizione creditarei confronti dell'impresa fallita, la
perdita potenziale che un creditore puo subireressa in termini percentuali sull’esposizione
in valore assoluto al momento dell'insolvenza (iglas EAD — Exposure At Default
rappresenta léoss given defauliche, in ultima istanza, dipende dal grado digxioine che
assiste il credito seniority e presenza di garanzie): come si pud notare, orfatthe
influenzano il livello delladLGD per le diverse categorie di creditori dipendondedeause di
prelazione che assistono il credito (privilegi,ayagie personali, garanzie reali). Sulla base di
guesta definizione, & evidente che, nonostani@drg certo dell&GD non sia mai nota per il
creditore al momento del finanziamento (bensi shifeati nella sua interezza solo nel
momento in cui si conclude I'operazione di recupaed credito), il modello, consentendo di
stimare ex-antee con buona approssimazione U&D in caso di fallimento, puo fornire
un’'importante supporto nella determinazione faellity rating, ossia del merito di credito
della singola posizione, calcolato tenendo corpgpuato, dei fattori che incidono sull&D.

Per comprendere in che modo il modello presentajwecedenza possa fornire un contributo
alla determinazione décility rating associato al singolo credito, & fondamentale séogk
'approccio di analisi, presentando una versionk rdedello che si compone di due fasi
essenziali, che consentano di evidenziare la diffgazione del livello dell&GD associata
alle diverse categorie di crediti: la prima dedicatla simulazione della soddisfazione dei
crediti secured(escussione delle garanzie reali), la seconddtaialla trattazione a livello
aggregato dei creditinsecuredsulla base di un’unica graduatoria in grado dilenziare la
loss given defauldei creditoriunsecuredulla base del grado geniorityad essi attribuito dal
legislatore.

In primo luogo, quindi, & necessario evidenziaredddisfazione dei credisiecured ossia di
quei crediti la cui causa di prelazione (pegnoigEmi mobili ed ipoteca per quelli immobili)
insiste su uno specifico bene dellimpresa; inrado sara possibile definire in termini
formali 'ammontare del residuo della massa immal®l e di quella mobiliare disponibile per
soddisfare i creditunsecuredossia i crediti la cui causa di prelazione noagpresentata da
garanzia reale. Impiegando la stessa simbologitteaddon precedenza, il residuo immobiliare
dopo l'escussione delle ipoteche iscritte sui bemhobili di proprieta dell’impresa, risulta
pari a quella che e stata denominata massa imraabiesiduaNlIR), che é definita come:

M|R=ma>{o,2|i“j
i=1

dove, si ricordal; ** rappresenta il valore residuo del singolo bene atita i dopo la
soddisfazione dei crediti assistiti da privilegesjali anteriori all'ipoteca e I'escussione delle
ipoteche, aventi numero di privilegio immobiligeelO (cfr. § 3.3.5).

Nel caso dei crediti assistiti da_pegno, inveceeéessario fare riferimento ai singoli beni
mobili iscritti nello stato attivo dell'impresa. IN& 3.3.4 e gia stato evidenziato come la massa
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mobiliare disponibile per i creditotinsecuredsia pari alla sommatoria del valore residuo dei
singoli beni mobili dopo I'escussione dei pegni e drivilegi speciali mobiliari K1) ; in
simboli:

MM :@‘Mi -J{gmino 0 CT o )}

dove il secondo addendo rappresenta 'ammontarerdditi di regresso vantati dall'impresa
per avere prestato garanzia su debiti di t&€Zj-{o ;).

Dopo I'escussione delle garanzie reali, oltre &alale, secondo le modalita appena descritte,
lammontare residuo a disposizione dei creditarisecured € necessario computare
'eventuale esistenza di crediiecuredincapienti, ossia crediti assistiti da garanzialee
rimasti parzialmente insoddisfatti mediante I'esomise della relativa garanzia: tali crediti
residui, infatti, concorrono tra i chirografari ngparto delle masse residue. L'ammontare di
tali crediti residui, definitiCRuw € CRyog rispettivamente per i crediti assistiti da ipotegaer
quelli assistiti da pegno, in termini formali pudsere sintetizzato mediante le seguenti
relazioni:

S

CRum ZZ(Cjzlo,li - Iilo)

i=1

CRVIOB :i(CX:S,Mi -M; )

i=1

Come si puo notare, 'ammontare dei credécuredresidui risulta pari alla sommatoria dei

crediti residui riferiti al singolo bene immobilemobile, pari alla differenza tra 'ammontare

del credito iniziale e 'ammontare residuo del bdopo la soddisfazione dei crediti assistiti da
privilegi speciali anteriori al pegno o all'ipoteca

Dopo aver presentato in forma piu compatta ed daita soddisfazione dei credgecurede
necessario, ai fini della comprensione della diffeiazione delld.GD in funzione della
presenza o meno di garanzie, evidenziare la s@ditisfe progressiva dei credithsecured
che possono fare affidamento sul residuo mobilarenmobiliare dopo I'escussione delle
garanzie reali: se infatti in precedenza, nellanfdazione “procedurale” del modello (8§ 3.3), &
stato necessario suddividere la presentazione dmdelo nelle diverse fasi che lo
compongono, in termini sostanziali € possibile $areila soddisfazione dei credithsecured
facendo affidamento ad un unigmol composto daMIR e daMM, cosi come definiti in
precedenza. Se, in termini strettamente giuridigtato infatti necessario simulare dapprima il
riparto della massa mobiliare (8 3.3.4) e in seglatcollocazione sussidiaria sugli immobili
dei crediti rimasti insoddisfatti dopo il riparttesso (§ 3.3.5), dal punto di vista finanziario
possibile semplificare I'analisi, senza discostdreppo dalla realta, impiegando un’unica
graduatoria rappresentata dai numeri di privileégiaobiliare 11< j <19; in questo modo e
possibile, da una parte, rispettare I'ordine didssidzione dei crediti previsti nel riparto
mobiliare, e, dall’altra, semplificare I'analisirfeendo un approccio piu unitario ed immediato,
utile per un’interpretazione finanziaria del modell

Naturalmente ai crediBecuredrimasti insoddisfatti dopo I'escussione delle tigagaranzie
(CRmm € CRyog), che concorrono con i chirografari al riparto gebl (MIR+MM), dovra
essere associato il numero di privilegio immobdigrl8 (cfr. tabella 3). Impiegando questo
approccio, € possibile definire 'ammontare residied pool disponibile per soddisfare i
crediti con numero di privilegio immobiliajgcon11<j <19) nel modo seguente:
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j-1
0j,(j =12..19) (MR+MML=ma(MMR+MM):iCy

y=11

A questo punto, dopo aver presentato una formulazitel modello piu compatta, & possibile
definire in termini formali laloss given defauliassociata ai creditsecurede a quelli
unsecured

A questo proposito, per quanto riguarda i credécured la LGD, individuata, come di
consueto, nel rapporto tra il credito resithuil credito originario Qi=10,i per i crediti assistiti
da ipoteca €,-; ;i per quelli assistiti da pegno), puo essere defitiime:

Cj:10,li - |i10 - (MIR +MM )18
C'=1O,Ii

J

LGD,_, =

Coovi — M. —(MIR+ MM
LGDX:SZ x=3,Mi |C ( )18
x=3,Mi

dove la prima relazione fa riferimento al casoal@gbteche (numero di privilegio immobiliare
j=10) e la seconda a quello dei pegni (numero di iyd mobiliarex=3). Come si puo
notare, il numeratore, che rappresenta il creditiduo finale, considera anche I'ammontare
eventualmente recuperato nel riparto del residugpatiibile per i creditoriunsecured
(MIR+MM), dopo la soddisfazione dei crediti con numer@rdrilegio immobiliarej<18. In
guesta sede e opportuno sottolineare che qualoreradito nei confronti dellimpresa sia
assistito da garanzie personali € necessario tes@mr® innanzitutto della solvibilita del
garante, per verificare se I'escussione della géaapersonale sia sufficiente per soddisfare
integralmente il relativo credito garantito.

Con riferimento ai_creditunsecured invece, il livello dellaLGD pud essere espresso in
termini formali mediante un’unica espressione dattare generale:

C, -(MIR+MM),
C.

J

0.(j=12.19  LGD =

doveC; indica l'insieme dei creditinsecuredassociati al numero di privilegio immobiliaye
(a tal proposito si ricorda che i crediti con pegio mobiliare ai quali non viene associato uno
specifico numeri di privilegio immobiliare nella lmrazione sussidiaria sugli immobili
concorrono con i chirografari al riparto dIR+MM). Come si pud notare, qualora
I'ammontare residuo dglool a disposizione per soddisfare i creditisecureccon numero di
privilegio immobiliarej sia pari a zero MIR+MM); = 0], laloss given defaulsubita da tale
categoria di creditori risultera pari al 100%. Ahtrario, qualora ipool residuo sia sufficiente
per soddisfare i crediti, e quindi il credito rasidsia nullo, Ia.GD sara nulla e i creditori con

1 Nell’lambito di questo modello, per semplicita,nfimontare recuperato dai creditori viene consideratermini
nominali (€ al momento del recupero), e non € afizeto. In realta, in termini finanziari, sarebbecessario
procedere all'attualizzazione dei recuperi per terednto del fatto che la procedura fallimentaregéaeralmente
tempi lunghi, ed & quindi necessario riportard gliimporti al medesimo istante temporale. Noao$¢ questo sia
corretto dal punto di vista teorico, la scelta thdso di sconto si presenta tanto rilevante queniaplessa: dal
momento che il recupero € un’operazione incerfattibre di sconto dovrebbe includere un premiosghio, la cui
guantificazione non si presenta tuttavia agevole.
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numero di privilegio immobiliarg@ non subiranno perdite nel riparto in sede falliraest Nel
caso dei creditunsecuredquindi, il tasso di recupero dipende dal capiddiléiquidazione
dellimpresa insolvente (al netto dell’escussionelled garanzie reali), e percio dalla
liquidabilita e dalla stabilita del valore di reao degli attivi aziendali: a parita di capitale di
liquidazione, I'esposizione a perdita dipende dadg di prelazionesgniority) del credito
nella struttura finanziaria del debitore.

L'importanza della differenziazione dei crediti lsubase del livello dellaGD e quindi del
tasso di recupero é confermata dal fatto che gsstagenzie aating provvedono a collocare
le imprese da esse esaminate in differenti classizianita, suddivise proprio sulla base della
classe dsenioritydel debito, nonostante tra gli operatori sia défliabitudine di associare il
rating delle obbligazioni ordinarie sénior unsecured dgbtcon il rating dell’emittente
stess&’. A questo proposito, una delle agenzierating pi nota a livello internazionale,
Moody’s Corporationutilizza, nella determinazione dekility rating, queste principali classi
di seniority.

* Senior secured

* Senior unsecured

* Senior subordinated
* Subordinated

* Junior subordinated

Le formulazioni presentate nel presente paragraffecmano che, in generale, il tasso di
recupero recovery ratg, definito come complemento a uno ddliaD, cresce al migliorare
del livello di garanziadecurity e al diminuire del grado di subordinaziomen{ority). Tale
conclusione e confermata anche dalle poche riceechgiriche relative alla relazione tra
seniority classe tasso di recupero disponibili in letteraturanecsi pud notare osservando la
seguente tabella, nella quale sono riportati iltasudi due diversi studi empirici relativi al
mercato obbligazionaridstatunitense (i dati si riferiscono al 1996):

Carty & Liebermar' Altman & Kishorée®
Seniority class Numero Media Dev. Std. Numero Media Dev. Std.
Senior Secured 115 53,80% 26,80% 85 57,89% 22,99%
Senior Unsecured 278 51,13% 25,45% 221 47,65% 26,71%
Senior Subordinated 196 38,52% 23,81% 177 34,38% 25,08%
Subordinated 226 32,74% 20,18% 214 31,34% 22,42%
Junior Subordinated 9 17,09% 10,90% - - -

Tabella 13 Tassi di recupero (1-GD) per seniority e securityin due ricerche empiriche presenti in
letteratura

2 3.p. Morgan, Credit Metrics — Technical Document — The BenchnfarkJnderstanding Credit Rigk1997,
J.P. Morgan & Co. Inc., p. 651t“is the senior rating that we look to as the miosticative of credit distress
likelihood’

% Le poche evidenze empiriche disponibili sono ietatiuasi esclusivamente ai titoli obbligazionadlo da pochi
anni, infatti, alcune banche hanno cominciato aaglere in modo sistematico i dati relativi a terapmporti dei
recuperi connessi alle proprie esposizioni creditieei confronti di soggetti divenute insolventiveOquesti dati
siano disponibili, peraltro, essi rappresentan@dnbbio vantaggio competitivo per la banca chelraccolti ed &
dunque molto difficile che la stessa banca siaatigple a renderli pubblici.

94 Carty L.V., Lieberman D.,Defaulted bank loan recoveried996, AMoody’sspecial report.

% Altman E.l., Kishore V.M., Almost everything you wanted to know about recovenegefaulted bonds1996,
Financial Analysis Journal.
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Come si puo notare dalla tabella, i valori di deidae standard sono tutti superiori al 20% (se
si esclude il dato scarsamente significativo retathi titoli junior subordinatedt tali dati
indicano quindi che i tassi di recupero non sombot@aratterizzati dalla prevedibilita del loro
valore medio, quanto piuttosto da un elevato grdidncertezza, che dipende da variabili
come l'importo effettivamente recuperabile nel temla durata del contenzioso e la volatilita
dei prezzi di mercato usati per determinare i tagsss’. In letteratura & inoltre possibile
individuare dei lavori empirici che attribuisconbtasso di recupero ungcorein termini di
rating, ossia definiscono il tasso di recupero come fumzidelrating; un lavoro che merita di
essere citato, a tal proposito, & quello di AltmanKishoré’, che, fondandosi sulla
suddivisione delle classi dating impiegate daMoody’s identificano il livello delrecovery
rate per ciascuna classe (per completezza e per &eilla comprensione della tabella alle
classi di rating impiegate da Moody's sono associate quelle corrispondenti nella
classificazione utilizzata dall'agenzigtandard&Poor’s piu note e di comprensione piu
immediata):

Rating iniziale Moody’s | Rating iniziale S&P RecoveRate (RR)
Aaa AAA 68,34%
Aa2 AA 59,59%
A2 A 60,63%
Baa2 BBB 49,24%
Ba2 BB 39,05%
B2 B 37,54%
Caa CCC 38,02%

Tabella 14 Tassi di recuperorecovery ratg come funzione defating

In termini generali, ai fini defating, I'adozione del modello di valutazione illustratel corso
del presente capitolo e quindi la stima d&lt8D associate alle diverse categorie di crediti
sono fondamentali per rettificarefacility rating rispetto alborrower rating dell’impresa
fallita o fallenda. Oggi, infatti, si tende sempyl a valutare distintamente la qualita del
potenziale di recupero in caso di insolvenza, assegnano le esposizioni a classLGD
attesa differenziate, solitamente per decili. Queghlutazione, di norma, € svolta piu
accuratamente per i debitori di qualita inferioper due principali motivi: da un lato chi
concede credito € maggiormente interessato alta del proprio credito se la controparte € un
prenditore scarsamente affidabile, dall'altro lapdinibilitd di analisi empiriche sulla base
delle quali fondare le proiezioni & maggiore nedacdi imprese in difficolta; i dati relativi ai
tassi di recupero possono infatti essere stimatcr@amente solo ove si verifichi un numero
consistente di insolvenze (e evidente infatti cok,esempio, i dati relativi aecovery rate
connessi a titoli obbligazionari emessi da impregee, con unating investment gradesono
scarsi, molto volatili e scarsamente significathé un punto di vista statistico-inferenziale).
Daltra parte, nellambiente finanziario, € ormaratica diffusa quella di accertare

% Sironi A., “Misurare e gestire il rischio di credito nelle bare una guida metodologita2001, Alpha Test
Editore, p. 72.

97 Altman E.l, Kishore V.M., Defaults and returns on high yield bonds: analysugh 1997, 1998, NYU
Salomon Center Working Paper Series S-97-3.
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analiticamente la qualita della singola operazioreretail banking®, ad esempio, si ha una
forma di accertamento induttivo di tale qualitaecki concretizza in un procedimento di
elaborazione molto meccanico mediante il qualessegna un punteggisdoring sulla base
del quale I'operazione viene assegnata ad un grapymeneo, a upool di operazioni. In tal
modo il rating vero e proprio viene attribuito a livello gool: si va ad osservare l'incidenza
delle perdite supool, riscontrata storicamente, correggendo tale s8mai giudica che |l
rischio possa mutare in futuro per fattori di ineeea, e infine si attribuisce wating al pool,
fissando il prezzo del credito di conseguéhza

Il modello sviluppato in questo capitolo, quindbtyebbe avere importanti implicazioni per un
potenziale finanziatore di un’impresa in crisi, @@ se da un lato la stima della probabilita di
insolvenza (PD-Probability of default consente di attribuire all'azienda debitrice un
determinataating (borrower rating, dall’altro la stimaex-antedel tasso di recupero in caso
di insolvenza puo portare a correggenaiing dato all'azienda (nel caso in cui siano presenti
garanzie in senso migliorativo) e giungere allardebne delrating dell’operazione facility
rating), dal quale dipende il costo del credito chenhfiziatore applichera all'impresa in crisi.

3.7. Ambiti di applicazione del modello alla luce della
nuova riforma fallimentare

Il modello di misurazione e di allocazione del velael'impresa tra le diverse categorie di
creditori in caso di liquidazione, sviluppato nelrso del presente capitolo, godendo di un
sufficiente profilo di generalita, & potenzialmeafgplicabile da varie categorie di soggetti in
numerosi ambiti del processo di gestione dellé dtispresa.

La riforma del diritto fallimentare, come si € avuhodo di apprezzare nel corso del secondo
capitolo, ha consegnato agli operatori nuovi stmtinper la gestione dell'impresa in crisi,
finalizzati ad impostare un percorso di ritornovalore. Questi nuovi strumenti, avendo
principali finalita di risanamento, richiedono irtabilmente la valutazione dell’opzione
alternativa, ovvero della liquidazione, e sono ftifiesiti dalla convinzione che la loro
applicazione, in alcuni contesti, possa garantidamholderun trattamento migliore rispetto

a quanto ottenibile in un processo puramente lmoib; i nuovi strumenti, in sostanza,
richiedono la definizione di modelli di simulaziomm®me quello formulato nel presente
capitolo, in grado di evidenziarepayoff potenzialmente ottenibili dai diversi attori nelle
diverse soluzioni a disposizione.

Se, da una parte, questi modelli forniscono aiitweda possibilita di effettuare dei confronti
di utilita tra soluzioni differenti di composiziortlla crisi, dall’'altra € evidente che, alla luce
della nuova normativa fallimentare, 'ambito di &pazione si pud ulteriormente estendere
fino a coinvolgere direttamente lautorita giudiziarie. A questo proposito sono
principalmente due gli ambiti di applicazione deddrllo derivanti dalla nuova riforma delle
procedure concorsuali:

* In primo luogo si pensi al vincolo esistente nglieocedura di concordato
preventivo che lega la possibilita di un rimborsozale dei creditori privilegiati
alla condizione che essi vengano comunque sodilisfahisura non inferiore a
guella che si realizzerebbe in caso di liquidazideebeni e diritti su cui insiste
la causa di prelazione: e evidente che, in sedeotizione della proposta
concordataria, i creditori privilegiati incapier{tioé coloro non soddisfatti per

% Sulla base della classificazione in base ai rétijgisBasilea 2, con tale espressione si fa rifeno al settore
dell'attivita bancaria al dettaglio, identificata dimiti di fatturato e di fidi di ammontare inferie, rispettivamente,
a 5 milioni di euro e 1 milione di euro.

% Erzegovesi L., Basilea 2 e la gestione finanziaria delle impreseme rispondere alle sfide emerg&nti
materiale didattico per il corso di Strumenti Fimiani 1, Universita degli Studi di Trento, A.A. 282009.
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lintero ammontare del credito) potranno giungeré@ @ana decisione piu
consapevole se dotati di modelli di valutazione cbesentano loro di stimare la
loss given defaulelativa al loro credito in caso di liquidaziondifaentare.

e Un altro ambito di applicazione importante ed emidealla luce della nuova
riforma fa riferimento al cosiddetto giudizio diam down mediante il quale il
Tribunale, in un concordato pluriclasse, puo imea@d una classe dissenziente il
piano di concordato, una volta che abbia acceldadaa convenienza rispetto alle
alternative concretamente praticabili; in questsodéapplicazione dei modelli di
valutazione puo supportare il Tribunale nella defome del giudizio di
omologazione del concordato e fornire rigore melmgioo al processo della sua
formulazione.

Un modello come quello presentato in questo lavfondato su considerazioni di carattere
prettamente economico, puo rivelarsi quindi decisiel’ambito di un eventuale giudizio di
cram down se si considera che esso mira proprio a stalsifiréd dissenso espresso da una o
piu classi di creditori sia determinato da ragioeconomiche serie (desumibili
dall'applicazione del modello di valutazione), opplse esso nasconda semplicemente la
volonta di ottenere vantaggi occulti dal debitorela altri creditori, al fine di “comprare”
I'assenso al piart®. Rimettere al giudice il potere di valutare la datezza economica
dell'opposizione di una o piu classi di creditoigrsfica, in sostanza, rafforzare il potere
decisionale dell’autorita giudiziaria, attribuendlta stessa una maggiore responsabilita nella
gestione della crisi: un maggiore profilo di resgalilita, inevitabilmente, richiede anche una
maggiore dotazione di strumenti di analisi, chesemtano di giungere a conclusioni efficienti
non solo dal punto di vista allocativo ma ancheaaelogico.

L'esigenza di sviluppare ed applicare modelli diut@zione e di decisione si coglie anche
analizzando i due istituti introdotti dalla riformavvero il piano attestato di risanamento e gl
accordi di ristrutturazione dei debiti:

* Nel caso dei piani attestati di risanamento, ilofathe il consenso dei creditori
rappresenti un presupposto fondante la ragionezalstessa del piano, nel caso
in cui sia previsto il pagamento parziale del azagditorio, evidenzia, similmente
a quanto visto con riferimento al concordato prévenl'importanza di modelli
che consentano la valutazione delle alternativéspodizione e la conseguente
definizione della bonta o meno del piano.

* Negli accordi di ristrutturazione dei debiti ex.a82 bis della legge fallimentare,
a maggior ragione, I'obbligatorieta del consensairth maggioranza qualificata
(60%) del ceto creditorio non fa altro che ampéifie la necessita
dell'applicazione di modelli decisionali di caratefinanziario da parte dei
soggetti interessati (nel caso in questione i toedcoinvolti nel processo di
ristrutturazione).

Quelli appena presentati sono i principali probleimé emergono nella fase di applicazione
dei nuovi strumenti legislativi, che richiedono essere supportati da adeguati strumenti
analitici e modelli decisionali: I'evoluzione northa, infatti, dovrebbe sempre essere
affiancata da una parallela evoluzione nella stniamone analitica di riferimento, che
consenta di risolvere problemi nuovi con strumentiovativi costruiti ad ho¢ nella
prospettiva del raggiungimento del fine comune repgntato dalla riduzione dei costi da
distorsione nella gestione della crisi (chiusurardimpresa il cui valore di funzionamento sia
superiore al realizzo in sede di liquidazione @geversa, continuazione di un'impresa priva di
prospettive di risanamento quando sarebbe piu gppotiquidarne le attivita).

100 Galletti D., “La formazione di classi nel concordato preventiimntesi applicative Il Caso.it, 14 febbraio
2007.
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4. Un modello di valutazione finanziaria a supporto
della gestione delle crisi in ipotesi di risanamento

Una volta presentato il modello di valutazione ppsrto della gestione delle crisi in ipotesi di
liquidazione, & necessario ora sviluppare un modalternativo fondato sull'ipotesi di
continuita operativa, sulla base di un opporturamgidi risanamento in grado di porre rimedio
alla situazione di crisi.

La necessita di valutare la convenienza di un wetgo di ristrutturazione industriale e
finanziaria deriva, in generale, dalla constatazi@he il manifestarsi dell'insolvenza non
implica necessariamente che, per i creditori eppetari, il valore dell'impresa sia maggiore
se l'attivita viene interrotta e ghssetliquidati, piuttosto che nell'ipotesi di continiage
dell'attivitd. In sostanza, partendo da un’ipotéserziale, sulla base della quale la
continuazione dell’attivita dell'impresa senza sfieicinterventi di risanamento & destinata a
condurre al fallimento, & opportuno, dopo aver aton payoff ottenibili dai finanziatori in
caso di liquidazione (capitolo 3), comprenderedagibilita di garantire ai finanziatori stessi
risultati migliori mediante l'adozione e l'implem&zione di un opportuno piano di
ristrutturazione. Gia nel § 3.5 & stato anticiphtema della determinazione degli esiti per i
proprietari e i creditori in ipotesi di continui@perativa: in questo capitolo € opportuno
approfondire I'analisi per comprendere le modatitastima dei fattori che contribuiscono a
determinare tali esiti e, soprattutto, per modeliprocesso di scelta della soluzione ottimale
per la soluzione della crisi.

4.1. Struttura del modello e assunzioni di base

Il modello di valutazione che verra ora sviluppsitéonda su un metodo di valutazione di tipo
finanziario, fondato sull'attualizzazione dei fludg cassa operativi, sulla base di un approccio
asset sideche mira a stimare il valore complessivo dellavidédt dell’impresa, da cui
successivamente detrarre il valore di mercato ébitidfinanziari per ottenere, per differenza,
il valore di mercato del capitale netto (metadon of partsmolto diffuso nella prassi). Un
approccio di questo tipo, come si vedra, risultarente con l'obiettivo di affiancare alla
valutazione d’'azienda a livello aggregato la disamiei profili di convenienza del piano di
risanamento per le diverse categoristdkeholderpoiché, ad esempio, per calcolare il valore
di mercato del debito finanziario & necessariogttaie nell'orizzonte temporale del piano i
flussi spettanti ai diversi finanziatori a titolo debito, con evidenti benefici in termini di
comprensione dgdayoff ottenibile dai finanziatori stessi mediante I'esmento dell’attivita

di risanamento. Analogamente a quanto e stato exi@® nell’analisi del modello in caso di
liquidazione, anche in presenza di un progettasdinamento € opportuno quindi adottare un
duplice approccio di analisi, che da un lato cotesedi stimare il valore aggregato
dellimpresa in caso di continuita operativa (dafcontare in prima istanza con quello in caso
di liquidazione per valutare [|'effettiva convenienzell’opzione risanatoria) e dall’altro
consenta di evidenziare i profili di convenienzdl'agone di risanamento per i diversi
stakeholdercoinvolti nel processo di ristrutturazione (perifieare I'esistenza del consenso
necessario per l'implementazione del progetto). RBemprendere meglio la logica
dell'approccio adottato € opportuno fare riferintergtlla seguente figura, che illustra la
rappresentazione semplificata dello Stato Patrialersu cui si fonda I'analisi:
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Attivo S.P. a valori di mercato Passivo
Attivita operative Debito (D)
nette (AON)
Valore
delle
attivita
totali
V) Capitale Netto (E)

Liquidita (LIQ)

Approccio sum of parts :

E =AON + LIQ - D

Figura 4 Rappresentazione semplificata di Stato Petnoniale nell'approccio sum of parts

Come si pud notare dalla figura, il valore di mévadel capitale netto in ipotesi di continuita
operativa si puo calcolare a partire dal valordéadativita totali {/) semplicemente sottraendo
dallo stesso il valore di mercato del debito finana (D).

Nei paragrafi che seguono, quindi, saranno presemtamodalita di determinazione delle
diverse componenti che contribuiscono alla stimavaéore del capitale netto in ipotesi di
continuita operativa, ed in particolare:

» il valore delle attivita operative nettd@N) sara calcolato come valore attuale
dei flussi di cassa operatiikfCFF - Free Cash Flow to the Filhthe si prevede
impresa riuscira a generare a seguito degli ugeti di ristrutturazione
(evidenziati da un opportuno rendiconto finanzigarevisionale), calcolato sulla
base di un tasso di sconto che rappresenti il aogio ponderato del capitale
coerente con i premi al rischio richiesti dallagmieta e dai creditori (8 4.2);

* una volta stimato il valore delle attivitd operatinette, per ottenere il valore
complessivo delle attivita sara evidenziata l'imcida della liquidita e le
problematiche legate alle modalita di determinagidel suo valore nell’ambito
di un piano di risanamento (8§ 4.3);

» infine, proiettando nell'orizzonte temporale dierifnento i flussi che interessano
le diverse categorie di creditori finanziari, sapissibile giungere alla
determinazione del valore di mercato del debitariiiario D) (8 4.4), e quindi
del valore del capitale netto in ipotesi di contiawperativa (§ 4.5).

Come si pu0 notare, una volta determinate le miaddiistima delle diverse componenti, sara
possibile ottenere per differenza il valore di na¢ocdel capitale netto nell'ipotesi in cui il
piano di risanamento abbia successo, ossia rieésetiminare le criticita che hanno condotto
'impresa all'insolvenza e a garantire gradualmeintéorno alla creazione di valore.

Dopo aver presentato il modello a livello aggredaidmpresa), nell’ultima parte del capitolo
(8 4.6) sara presentata un’analisi dei profili dneenienza dell’azione risanatoria per le
diverse categorie di portatori di interessi (pretaii e creditori).
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Come noto, pero, I'implementazione del piano dirutsurazione potrebbe anche dare esiti
negativi, a causa di errori strategici o di evestogeni non prevedibili al momento della sua
predisposizione: un modello che abbia I'obiettiiostimare il valore del capitale netto in

ipotesi di risanamento non pud non includere nadllsi tale eventualita, poiché non esiste a
priori la certezza che il piano di risanamentoesfattivamente in grado di riportare I'impresa

in equilibrio. Per questo motivo, il modello deventemplare entrambe le prospettive
possibili, ossia tanto quella di successo quantlauli insuccesso del piano di risanamento,
sulla base di probabilita in parte modellizzabibne endogene (ossia dipendenti dagli
interventi previsti dal piano stesso); a questgopsito il modello, per semplicita, ipotizza

I'esistenza di due uniche alternative mutuamentdusive a seconda degli esiti del piano di
risanamento:

* in caso di_successo del piano (con probabgitail valore del capitale netto
(Eris,) sara quello determinato sulla base della proeedwhematizzata in
precedenza;

e in caso diinsuccesso invece (con probabllitd, si ipotizza che I'esito naturale
sia rappresentato esclusivamente dalla liquidazidee attivita in sede
fallimentare, e quindi il valore del capitale neitiocaso di insuccess&s 1,)
sia pari al valore dello stesso in caso di liquiolag al termine dell’'orizzonte
temporale previsto dal piano, secondo le modaétxdtte nel § 3.2.

Sulla base di questa ipotesi di fondo, il valoreadgitale netto in ipotesi di risanamenk,§
potra essere definito, come si vedra nel § 4.5,ectanmedia ponderata del valore nelle due
ipotesi possibili (successo e insuccesso del pjagon coefficienti di ponderazione
rappresentati dalle relative probabilita (probabitli successo e probabilita di insuccesso); la
struttura e la logica del modello possono essereglim comprese osservando il seguente
diagramma ad albero:

/v ERIS,(p
Successo

(probabilita @)

Risanamento Eris= Erisip P +ERris 1-¢'(1-9)

/ Insuccesso

(probabilita 1-¢p)

Eris1-0

Liquidazione | — Elo

Figura 5 Logica del modello di valutazione in ipotsi di continuita operativa
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Una volta inquadrata la struttura generale del hodel esplicitate le assunzioni di fondo, e
ora necessario evidenziare come, a livello opavaiivmodello consenta di conseguire i propri
obiettivi di fondo, ossia quello della valutaziodell'impresa in ipotesi di risanamento e
guello della definizione dei profili di conveniengar i diversistakeholder

4.2. Il piano finanziario e la determinazione del valore
delle attivita operative nette

Qualora un’impresa in crisi intenda proseguiretiVét operativa attraverso un processo di
ristrutturazione, il riferimento fondamentale é pegsentato dal piano finanziario, ossia da
quel documento programmatico che, nel rispettocdetenuti e delle previsioni adottate in
sede di definizione della strategia di risanameotmtiene e sintetizza tutte le variazioni di
carattere economico e finanziario che si presumatraddistingueranno la gestione
imprenditoriale negli esercizi futuri presi a rifeentd.

L'obiettivo primario del piano finanziario € quelth tradurre in termini quantitativi gli esiti
delle azioni di ristrutturazione medianti le quilinpresa intende percorrere un percorso di
ritorno al valore; nonostante I'analisi puntualdlelenodalita specifiche di intervento che si
rendono necessarie per porre rimedio ad una stwezdi crisi esuli dagli obiettivi del
presente lavoro, &€ opportuno ricordare che, in rgéseil processo noto come ristrutturazione
aziendale ¢orporate restructuriny faccia riferimento di norma ad un insieme di egévni
volte a modificare in misura sostanziale la congioge delle attivitagsset restructuringe/o

la struttura finanziaria dellimpresdir(ancial restructuring. Nell’ambito di un modello di
valutazione di tipo finanziario come quello in esanil ruolo fondamentale del piano
finanziario e quello di fornire, attraverso un oppao schema di rendiconto finanziario
previsionale, la serie dei flussi di cassa operativomplessivi prodotti dall’attivita aziendale
nell’orizzonte di pianificazione, per apprezzareckpacita dell'impresa di generare flussi
positivi a seguito dellimplementazione del pianesso. La centralita dei flussi finanziari, in
una situazione di crisi e quindi di eventuale résaento, € ancora piu rilevante rispetto a
quanto accade in un’'impresim bonis poiché la manifestazione della crisi stessa é
rappresentata dall'insolvenza, ossia dall'incapadiell'impresa di fare fronte ai flussi in
uscita attingendo a risorse monetarie generatavatso la gestione aziendale complessiva, e
quindi la capacita di generacash flowe il primo parametro da prendere in considerazione
per valutare I'efficacia dell'intervento di risananto.

In primo luogo € quindi necessario esplicitare ledaiita di determinazione delle diverse
tipologie di flussi e l'incidenza delle azioni déanamento sui flussi stessi, per poi evidenziare
la loro rilevanza per la stima del valore di meocakelle attivita operative nette post-
risanamento. In termini operativi, il modello, fade riferimento ad un piano di risanamento
avente un orizzonte temporale rdianni e a uno specifico schema di rendiconto fiizaitg
prevede la suddivisione della pianificazione des$i di cassa operativi netbCFF) in tre
momenti fondamentali:

o flussi iniziali ({=0), che fanno riferimento agli interventi di ristiwtazione
riguardanti tanto lo stato attivo (cessioneadseto di rami d’azienda) quanto
guello passivo (aumenti di capitale e ristruttuvazidel debito);

» flussi nel periodo di previsione espliciteel,..,n), sulla base delle assunzioni
relative all’evoluzione dei principatiriver economici e finanziari;

» flussi nel periodo successivo al periodo di prewisi esplicitat(> n), mediante il
calcolo di un opportuno valore finaléefminal value TVxon) che rifletta il

101 santini R., Piani finanziari e valore d’impre$a2007, Il Mulino, p. 43.
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raggiungimento di uno stadio di maturita o di soitiéita finanziaria grazie
all'intervento di risanamento.

Il valore di mercato delle attivita operative nggON) puo essere quindi ottenuto attraverso
I'attualizzazione dei flussi di cassa operatiWCEF) ad un tasso di sconto pari al costo medio
ponderato del capital®ACQ); in termini analitici:

FCFR, , TV
(1+WACG)' (1+WACG)"

AON=Y
t=0

| prossimi paragrafi sono dedicati alla presentazidelle modalita operative attraverso le
quali giungere alla valutazione delle attivitd @iizte nette mediante I'analisi dell'impatto
delle operazioni di risanamento sui flussi di casgerativi (8§ 4.2.1), sul costo medio
ponderato del capitale (§ 4.2.2) e sul calcolovd@re finale (§ 4.2.3).

4.2.1.Lo schema di rendiconto finanziario e la proiezione dei flussi di
cassa operativi

Per le finalita del presente lavoro e opportunmrriere ad uno schema di rendiconto
finanziario in forma indiretta che, partendo daltato operativo netto ed operando una serie
di rettifiche che si rendono necessarie per paskangn’ottica di competenza ad un’ottica di
cassa, consente di evidenziare i flussi di cassaatipi netti FCFF) generati dal progetto di
risanamento nel corso dell'orizzonte temporale iféirimento, con i quali sara possibile
giungere, successivamente, alla determinazionealete di mercato delle attivita operative
nette. La proiezione ddrCFF rappresenta, naturalmente, I'elemento determinaetela
costruzione di un piano finanziario solido e reals soprattutto nell’ambito di un progetto di
risanamento; facendo riferimento ad un’'impresarisi che intende ritornare in equilibrio, il
modello deve essere in grado di affiancare alldaepione delleperformanceeconomiche
conseguenti agli interventi di risanamento gli #@s$pepecifici legati all’attivita di
ristrutturazione e aventi un impatto sulle voci mmmiche; nel momento in cui, infatti,
un’impresa in crisi decide di implementare un deteato progetto di ritorno al valore, essa
pone in essere una serie di operazioni immediate=(i) che non incidono solamente sulla
composizione delle attivita e delle passivita, rmagono determinare componenti economiche
positive 0 negative non ricorrenti, ed in particela

* plusvalenze o minusvaleno®nseguenti alla cessionealiseto rami d'azienda
considerati non piu funzionali all'attivita openratie derivanti dafjap tra valore
di realizzo (che e cio che rileva in termini didhi di cassa) e valore contabile
degliassetoggetto di alienazione;

e sopravvenienze attive derivanti da abbuoni o sfraksia dalla rinuncia da parte
di creditori a una quota o alla totalita della psat da essi vantata nei confronti
dellimpresa, nonché sopravvenienze passive da utzbne crediti
irrecuperabili;

e spese amministrative, legale consulenzialilegate alla predisposizione,
all'esecuzione e al monitoraggio del piano di resaento (gestione del piano).

Per quanto riguarda la proiezione dei risultatirapei, € necessario fissare degli obiettivi di
budgetlegati ai principalivalue drivereconomici (tasso di incremento dei ricavi e mardin

contribuzione percentuali) che risultino coererdgnde azioni di risanamento progettate e
quindi sufficientemente realistiche (sulla reatiéé di tali assunzioni si basa, di fatto, la

82



Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa Paolo Dorigato — Flavio Aldrighetti http://smefin.net

veridicita dell'intero modello). In sostanza, nalhbito della valutazione di un progetto di
risanamento, per costruire uno schema adeguagndiaonto finanziario & necessario partire
da un reddito operativo netto “rettificato”, chenge conto delle componenti economiche
straordinarie sopra menzionate (tanto quelle chdamanifestazione finanziaria, come le
spese amministrative, legali e consulenziali, quantelle che derivano da procedimenti di
carattere contabile come plusvalenze e minusvalenze

Sulla scorta di queste considerazioni, lo schenrardliconto finanziario sul quale si fonda il
modello poggia le basi sul seguente schema di @gdnomico previsionale:

Anno (t) 0 1 21 ... n

Ricavi

— Costi variabili

— Costi generali (compresi costi gestione piano)

= EBITDA “ordinario”

+/- Plusvalenze / Minusvalenze “liquide”

+ Abbuoni e Stralci / — Svalutazioni per insolvenze

= EBITDA

- Ammortamenti / Accantonamenti

+/- Rivalutazioni / Svalutazioni “non liquide” (delutazione)

= EBIT

- EBIT - Tc

= EBIT (1-T¢)

Tabella 15 Schema di conto economico previsionalenizionale allo schema di rendiconto
finanziario

~

Naturalmente, per semplicita, si & ipotizzato checbmponenti economiche straordinarie
derivanti dalle operazioni immediate di risanamemimprio in considerazione della loro
urgenza, si condensino principalmente nellistatgmporalet=0, ma & evidente che la
generalita dello schema adottato consente di paoget'impatto economico di operazioni di

ristrutturazione programmate per gli esercizi sesse

Sulla base dello schema di conto economico appleisrato € possibile elaborare lo schema
di rendiconto finanziario che, in termini aggregptio essere cosi schematizzato:
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Anno (t) 0 1 2] ...] n

EBITDA “ordinario”

- Impatto fiscale gestione operativa

— A Crediti v/clienti (variazione “lorda”)

— A Magazzino (variazione “lorda”)

+ A Debiti v/fornitori (variazione “lorda”)

= FCOC (Flusso di Cassa Operativo Correntejinario

+/- Plusvalenze / Minusvalenze “liquide”

=FCOC

— Spese nette in c/capitale (- Investimenti + Disstimenti)

= FCFF (Free Cash Flow to the Firjn

Tabella 16 Schema di rendiconto finanziario previginale in forma indiretta

Come si puo notare, partendo da un dato econonpatitd” come I'EBITDA ordinario
(derivante dalla gestione operativa), € possibilengere alla determinazione del flusso di
cassa operativo netto in ogni esercizio di premsi@ontenuto nel piano di risanamento;
naturalmente, la necessita di passare da un’dfiic@mpetenza economica ad un’ottica di
cassa, nonché quella di computare l'effetto detenmonenti straordinarie derivanti dal
processo di risanamento, impongono di rettificacesti o i ricavi non aventi manifestazione
monetaria: in questo contesto, per chiarezza dspssi € deciso di non incorporare tali voci
nella variazione del capitale circolante operathatto CCON e delle immobilizzazioni,
proprio per evidenziare separatamente il loro ingpatonomico da quello finanziario e quindi
per comprendere meglio come le operazioni di figtrazione possano incidere sul livello dei
flussi di cassa operativi netkeCFF).

Per quanto riguarda le voci del circolante, la labevidenzia chiaramente come, imputando
le voci straordinarie come rivalutazioni, sopraveeae attive (ad esempio per abbuoni o
stralci di debiti) e svalutazioni (in particolarevatutazioni per insolvenze) nel Conto

Economico previsionale, sia possibile consideragk randiconto finanziario solamente le

variazioni effettive delle singole voci derivantltiattivita operativa (denominate variazioni

“lorde”).

Per quanto riguarda invece gli effetti fiscali leégalle variazioni delle voci del circolante
determinate da componenti economiche straordin&fegto di avere inserito tali componenti
nel calcolo dell'imponibile EBIT) giustifica I'assenza nello schema di rendiconmariziario

di voci specifiche legati agli effetti fiscali dallgestione extra-operativa, che sono infatti
incorporati nel calcolo del reddito operativo nétteviamente la variazione “lorda” delle voci
del circolante, interessando poste di attivo e ipasdi stato patrimoniale, senza effetti sul
conto economico, non risente in alcun modo dellesgmza delle imposte). Nonostante
I'approfondimento del tema della fiscalitd nelleoma procedure concorsuali vada oltre gli
obiettivi del presente lavoro, € opportuno ricoedarevemente che, come gia ricordato nel
corso del secondo capitolo, nelle procedure conedirdi tipo concordatario e para-giudiziali
(concordato preventivo e accordi di ristrutturaei@ei debitiex art. 182-bis LF) gli obblighi
fiscali (in materia di imposte sui redditi ed IRAR)ativi allimpresa in crisi restano in capo
all'imprenditore/debitore, poiché I'apertura diitatocedure non determina lo spossessamento
e la perdita della disponibilita dei beni dell'inega in favore della temporanea custodia o
gestione dell'organo gestorio. Cio determina, allovfiscale, una sostanziale invarianza delle
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regole ordinarie di tassazione dei redditi e dRKP previste per i contribuenti in normale
periodo di attivita: la sola deroga allo statutecéile dellimprenditoren bonis riguarda
'esclusione da tassazione delle plusvalenze ee dsbpravvenienze attive maturate,
rispettivamente, a seguito della cessioneaskete della riduzione dei debiti (abbuoni)
nell’ambito dell’esecuzione del piano di concord¥tderoghe peraltro non operanti, secondo
'orientamento espresso dallAmministrazione Finana, nell’ambito degli accordi di
ristrutturazione dei debif). In termini operativi, facendo riferimento agtiremi di conto
economico e rendiconto finanziario previsionali; pienulare correttamente (nel caso in cui la
ristrutturazione avvenga tramite concordato préventon finalita risanatorie) la deroga di
cui sopra € sufficiente rettificare in sede di pridne dei flussi di cassa l'impatto fiscale
presente in conto economico: per fare cio, quisatia sufficiente rettificare l'incidenza fiscale
segnalata in conto economico delle eventuali plesza su cessione dissete delle
sopravvenienze attive da abbuoni. Sulla base dsideinzioni relative all’evoluzione delle
principali variabili economiche ed operative & gliipossibile ottenere la serie deCFF
nell'orizzonte temporale previsto dal piano di namento (da=0 at=n). In questo senso &
necessario proiettare attraverso il rendiconto nimerio gli effetti delle operazioni di
ristrutturazione che si prevede espliciterannooppreffetti non in modo immediato (come
guelle che incidono slHCFFy) ma graduale; in generale tali interventi sonallgfiealizzati
alla compressione del fabbisogno finanziario deri@adalla gestione del capitale circolante
operativo netto, ed in particolare:

» riduzione dei giorni credito attraverso I'incassa drediti in tempi piu brevi, la
stipula di contratti strategici e pluriennali conpiincipali clienti, nonché lo
sviluppo risorse e personale adeguato per gestokeiciti;

» riduzione delle giacenze di magazzino mediantegaioizzazione del processo
produttivo e distributivo e della logistica;

e incremento dei giorni debito tramite rinegoziaziomklle condizioni di
pagamento o stipula di contratti pluriennali coforinitori con miglior vendor
rating.

4.2.2.La stima del costo medio ponderato del capitale (WACC)

Una volta stimati i flussi di cassa operativi netgl periodo di previsione esplicita, per
procedere alla loro attualizzazione (nell’otticd dalcolo del valore di mercato delle attivita
operative nette) &€ necessario stimare per ognéiesgedi previsione il tasso di attualizzazione
rappresentato dal costo medio ponderato del cafldACG). La determinazione del tasso di
sconto e una parte assai delicata del modello, redingeianto quella dedicata alla stima dei
flussi di cassa; la scelta e il calcolo del tassam@no infatti ricadute fondamentali sulla stima
del valore delle attivita operative nette: piu atoa il tasso, piu basso sara il valore attuale e
viceversd®. La scelta deWACCcome tasso di sconto, nel’lambito del modello ditazione

qui presentato, & giustificata dalla necessitandeiire nell’analisi gli effetti derivanti dal
ricorso dell'impresa all'indebitamento, che, pefimigione, non sono compresi neCFF, che

di configurano infatti come flussunlevered che assumono una struttura finanziaria
caratterizzata dall’assenza di debitoMACGC come noto, é definito come la media ponderata

192 papaleo P.P., Pollio M.,L4 fiscalita nelle nuove procedure concorsuali. diipcritici ed implicazioni

tributarie della crisi d'impres§ 2007, IPSOA, p. 201.

103 stasi E., Questioni in tema di interessi dei crediti tribuitawell’'amministrazione straordinaria Commento a
ris. 19 novembre 2002, n. 362/E, e a circ. 15 ndorera002, n. 84/E.

104 Una minima variazione del tasso & in grado duiiizare in maniera assai rilevante il valore cosgie. Cid

vale a maggior ragione in questo periodo con I'sebmento del tasgk-free (ry): in termini di valore attuale,
'impatto di un abbassamento di un punto del tassta fascia compresa tra il 2% e il 5% € ben pavato del

medesimo decremento nella fascia compresa tra & 8%0%.
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dei costi delle diverse fonti di finanziamento (debe capitale netto) e analiticamente &
definito nel modo seguente:

E D
WACC=k, B—— +k, [f1-T.)E3——
ED+E D[Gl c) D+E

dove ke indica il costo del capitale netto (rendimentchigsto dagli investitori a titolo di
capitale di rischio) & il costo del debitoE il valore di mercato del capitale nettdequello
del debito, €l I'aliquota d'imposta marginale sui redditi d'imiae

Nell’ambito di un piano di ristrutturazione e fomdantale comprendere come le operazioni di
financial restructuring volte ad un progressivo riequilibrio della stan@t finanziaria,
impattino sul livello delWACC nei diversi esercizi di previsione esplicita déhnm: per
ciascun anno, in sostanza, & necessario verifglaeffetti di una variazione della struttura
finanziaria SUMWACC ed in particolare I'effetto primario generato wl#a variazione dei pesi
(incidenza di debito e@quity nel passivo patrimoniale) e quello secondario cagto del
debito e del capitale nettdy( e kg), facendo riferimento alle classiche formule peerdro
determinazione, che sono sinteticamente ricorart®id®. A priori non & possibile stabilire
con certezza la direzione e 'ammontare degli gffiétuna variazione ddeveragesul WACG
proprio perché tale variazione incide su moltepfaitori che devono essere considerati
separatamente se l'obiettivo € quello di confeairenodello un buon livello di analiticita; per
questo, in termini operativi, il modello conseniestimare il valore deWACC per i diversi
esercizi attraverso una semplice tabella conterlerpieevisioni relative a tutte le componenti
che contribuiscono alla sua determinazione.

In particolare, per quanto riguarda la proieziomd cbsto del debitdkp, €sso pud essere
calcolato a partire dahting sintetico, funzione dell'indice di copertura degheri finanziari
(EBIT/INT)'®, sulla base delle tabelle fornite dalle principatjenzie dirating a livello
internazionale (naturalmente, per ogni arn@ necessario fare riferimento al rapporto
EBIT/INT dellanno precedente); naturalmente un approcciqueésto tipo costituisce una
semplificazione del criterio di assegnazione e siewie delrating, che comunque risulta
funzionale alla necessita di modellare il percodsaupgrading che un’'impresa dovrebbe
perseguire nell’'ambito di un processo di risanament

Con riferimento al costo del capitale nektg invece, partendo dalle assunzioni relative alla
rischiosita delle attivita di impre¥a (rappresentata df,) e all’evoluzione dell'indice di
indebitamentd/E contenute nel piano di risanamento, € possibilaggre alla definizione di
e e quindi dike.

In sostanza il modello prevede, per il calcolo WACC un procedimento ricorsivo, che
contiene una serie di riferimenti circolari che gmso0 essere gestiti a livello operativo
implementando il modello stesso su fogli di caloglettronici. La tabella attraverso la quale si

105 per la stima dikg si fa riferimento allapproccio deCAPM, ossiake = r; + fe(rn—r;), mentre per la
determinazione del costo del debktosi utilizza il sistema sintetico attraversaating aziendalel, = r¢ + credit
spread, dover; indica il tassaisk-freg S un indicatore di rischio sistematico del capitaddto, (r.—r¢) il premio
per il rischio e ilcredit spreadl rendimento aggiuntivo richiesto dai finanziatartitolo di debito in funzione della
rischiosita dei titoli di debito dell'impresa.

108 Nel’'ambito del modello Fammontare degli onemdinziari (NT), per chiarezza espositiva, sara indicato nella
fase successiva, dedicata alla determinaziondudsi ©di cassa complessivi.

197 1n presenza di un piano di ristrutturazione cheyporti una radicale riconversione strategica e pitdch e
preveda I'abbandono delore businesgprecedente a favore di una nuova attivita, il hetéeveredpotrebbe
cambiare in modo anche significativo, in considienaz della diversa tipologia di attivita svoltaeghotrebbe avere
profili di rischio settoriali maggiori o minori fetto a quelli originari. Di questo & necessarivete conto nel
momento in cui si determinano i valorifli per i diversi esercizi di previsione esplicita.
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giunge alla determinazione dei valori d&fACC per gli anni compresi nel piano di
risanamento puo essere schematizzata nel modorgegue

Anno (t) O( 1| 2| .. n

Pv (betaunleveredl

D/E

Be (betalevered = B, {1+ (1— T )E}

Ke =17 + Be(rm=rs)

EBIT/INT anno precedente (t-1)

credit spread

kp (1-Tc)=(r; +credit spread)(1-§)

E D
WACC=k, B——+k, [fL-T.)3——
E D+E D [(ﬂ- C) D+E

Tabella 17 Procedimento per la stima del WACC neghnni di previsione esplicita

In generale, un piano di ristrutturazione dovrelyevedere una progressiva riduzione
dell'indice di indebitamento, che consenta di alegre I'incidenza degli oneri finanziari
associati al debito e quindi (a parita di flussicdissa) di ridurre il rischio di insolvenza,
nell'ottica del raggiungimento di una strutturadivziaria considerata ottimale o quantomeno
funzionale alla riuscita del piano: a questo prdposolitamente, nell’'ambito dei piani di
ristrutturazione si fissa un rapporto di indebitatoeobiettivo e quindi uWACC targetda
raggiungere progressivamente entro I'anno

Una volta stimato il livello delWACC per gli esercizi futuri, € possibile procedere
all'attualizzazione dei flussi di cassa operatigitncalcolati secondo le modalita viste nel §
4.2.1; a questo punto, per ottenere il valore dircat® delle attivita operative nette

dell'impresa in caso di successo del piano di asanto, non resta che calcolare il valore
finale, alla cui determinazione & dedicato il phogsparagrafo.

4.2.3.Calcolo del valore finale e stima del valore di mercato delle
attivita operative nette

Come ogni piano finanziario, anche un piano dindsaento richiede, al termine della
previsione esplicita dei flussi di cassa fino altian, la determinazione del valore terminale a
partire dal flusso o dagli indicatori economici yie#i per l'ultimo esercizio (appunto
I'esercizion). Nell’ambito della valutazione di un piano ditrigturazione, I'ultimo flusso di
cassa operativo dovrebbe coincidere, in caso diesgo del piano stesso, con l'entrata
dell'azienda in una fase di equilibrio caratteriazdalla risoluzione delle problematiche che
hanno condotto alla crisi e dall'entrata a regireerdiovo modello dbusineseventualmente
previsto dal piano. Il modello, in sostanza, prevetie il piano di risanamento esplichi i
propri effetti in un periodo di durataanni (durante i quali vengono stimati esplicitateein
flussi di cassa operativi), al termine del qualassume che la situazione si evolva in modo
lineare, secondo un determinato tasso di cregaiaplicato ai flussi o a margini economici a
seconda della metodologia impiegata per il caldelovalore finaleteérminal valug. A questo
proposito, nel modello oggetto del presente capithlé scelto di fare affidamento, per il
calcolo del valore terminale, a un multiilorward di mercato ampiamente utilizzato nella
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prassi dei processi di valutazione, ossia il mldti/EBITDA da applicare alEBITDA
dell’ultimo anno di previsione esplicita del piat@nnon)'®® La scelta di tale multiplo nel
contesto di un piano di risanamento é giustifickthfatto che EBITDA rispetto al flusso di
cassa, reca il vantaggio di minimizzare le distorsidelle spese in conto capitale di
mantenimento, in quanto rappresenta il flusso ddite disponibile ante ammortamenti: in
presenza di un processotdrnaround evidentemente, I'utilizzo di un dato economiceoneo
I"EBITDAT ispetto ai flussi di cassa, rendendo di fattilewante ai fini della costruzione del
valore la politica degli investimenti e dei relatammortamenti, consente di evitare i problemi
relativi alla determinazione del quadro di riferimea regime dell'impres#.

Per definizione I'utilizzo dei multipli richiede Idisponibilita di stime dei multipli medi di
settore per societa comparabflial periodo di fine previsione esplicita; nellartbidi un
piano di risanamento che comporti un cambiamerdwaie dell’attivita aziendale é evidente
che il riferimento deve essere al nuovo settoruin’impresa opera, dopo aver accuratamente
verificato se essa abbia tutti i requisiti per ess®nsiderata all’interno della media di settore
0 viceversa possieda elementi migliorativi e pegdiei in termini di performanceo di
posizionamento di mercdfd Sulla base di queste considerazioni, términal value
dell'impresa TVaon) puo essere semplicemente calcolato moltiplicahduultiplo medio di
settore di riferimento (/EBITDA con il valore assunto daiBITDA nell’ultimo anno di
previsione esplicita dei flussi contenuta nel pi@aBITDA,):

Vv

TV,..=—— [EBITD
AN EBITDA A

Per completezza e necessario accennare anche alttaumodalita operativa attraverso la
quale e possibile procedere alla stima tliminal valuedelle attivita operative nette,
ampiamente adottata nella pratica della valutaziammsiste nel modello della crescita
costante perpetua di Gordon, che ipotizza cheraine del piano (annn) I'impresa risanata
sia in grado di generare flussi di cassa operastii FCFF) che crescono, a partire dal,

ad un tasso di crescita costante defigit&ulla base di queste assunzioni, il valore teaigin
delle attivita operative nette, nel’ambito del reid della crescita costante perpetua, puo
essere definito nel modo seguente:

_ FCFF,,
AON WACG, —g

dove WACG, indica il costo medio ponderato del capitale néiino anno di previsione

esplicita dei flussi, quando il processo di rigtuitazione finanziaria avrebbe dovuto
manifestare i suoi effetti benefici in termini diluzione del costo delle fonti di finanziamento.
Una volta calcolato, indipendentemente dal metadlzzato, il valore terminale, occorrera

198 5j ricorda che coN si fa riferimento al valore complessivo dellevatéi d’impresa AON+LIQ).

109 cfr, Santini R., (2007), p. 288.

110 Nell’lambito del modello si & ipotizzato, per seitiph, di fare riferimento, nella ricerca di impessomparabili,
a imprese appartenenti allo stesso settore, archetsoria la definizione di un’impresa comparahibn richiede
che le imprese debbano necessariamente svolgsteska attivita, ma che abbiano caratteristichéi simtermini

di crescita, rischio e flussi di cassa rispettinafiresa da valutare, e quindi non c’é un obbligdirditarsi ad un
settore specifico. La scelta di focalizzarsi su dasettore € giustificata dalla maggiore dispditédi dati cui fare
riferimento nel momento in cui si deve determinaterminal valueper la valutazione di un'impresa appartenente
ad un determinato settore.

11 g’ evidente infatti che aziendeader con un livello di crescita superiore alla media sittore dovrebbero
mostrare, a parita di altri fattori, moltiplicat@iu elevati; al contrario, aziende con crescitalpassa del settore e
con posizionamento strategico piu basso dovrehiaseedere moltiplicatori piu contenuti.
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riportare tale valore alla data di riferimento dellalutazione, sulla base di un tasso di
attualizzazione rappresentato dal costo medio patwedel capitale dell’'ultimo anno di
previsione esplicita dei fluss\M(ACG); in questo modo, sommando tale valore al valore
attuale dei flussi di cassa operativi ndBCEF) stimati esplicitamente nel piano per iglanni

di previsione, e possibile ottenere il valore casplvo delle attivita operative nette
dell'impresa in caso di successo del piano di asaento AON):

FCFR. ., TV
(1+WACG)' (1+WACG)"

AON=Y
t=0

4.3. Dal valore delle attivita operative nette al valore
dell'impresa: il ruolo della liquidita

Dopo aver stimato il valore di mercato delle atfivbperative nette secondo le modalita
descritte nel § 4.2, il modello prende in considenae la presenza di riserve di liquidita e
titoli negoziabili: il valore di tale attivitd dogbbe infatti essere aggiunto al valore delle
attivita operative nette per giungere alla deteamione del valore dellimpresaV). La
liquidita da prendere in considerazione ai finilaeValutazione & naturalmente quella
eventualmente esistente alla data di riferimenttbadealutazione; per semplicita si pud
ipotizzare di prendere come riferimento 'ammontdrdiquidita segnalata nei libri contabili
alla fine dell'esercizio precedente a quello in gysiano comincia ad essere implementato
(t=—1). Il problema principale relativo alla valorizzame delle riserve di liquidita di
un’impresa in crisi consiste principalmente nellalt tra la valutazione a valore nominale o a
un valore “rettificato” che tenga conto della sfieitd della situazione di crisi che I'impresa si
trova ad affrontare; spesso, infatti, si ritienes db risorse liquide detenute da un’impresa
divenuta insolvente abbiano un valore effettivoeritre rispetto a quello nominale, in
considerazione del fatto che presumibilmente grariepdi tali risorse sara destinata al
rimborso dei creditori rimasti insoddisfatti e gdiimnon potra essere impiegata in modo
profittevole (ad esempio in progetti di investinmnton VAN positivo, in grado di
incrementare gli indici di redditivita dell'impreg#. Nonostante questo tipo di considerazioni
siano del tutto plausibili e giustificabili da unmto di vista teorico, € evidente che nell’ambito
di un modello di valutazione come quello in oggetteenta piuttosto arduo quantificare lo
scostamento dal valore nominale; per evitare fareab distorsioni, che comunque non
sarebbero giustificate data I'intrinseca aleatarmi cui si fonda ogni piano di risanamento, il
modello ipotizza che la valorizzazione delle rigedv liquiditd avvenga a valore nominale. In
guesta sede & comunque importante sottolineare icolimea teorica I'adozione di un’ipotesi
semplicistica come quella appena introdotta norretihe avere impatti significativi a livello
guantitativo, se si considera che in generale lprese in crisi detengono riserve liquide
piuttosto esigue, la cui valorizzazione non indidenisura significativa nella determinazione
del valore complessivo delle attivita. Una voltagrssate queste note di carattere
metodologico, presenti in letteratura, definendm@eEemente comélQ 'ammontare della
liquidita e dei titoli prontamente liquidabili deteti dall'impresa al termine dell’'eserciziel,

il valore complessivo delle attivita di impres®) (pud essere ottenuto semplicemente
sommando tale ammontare al valore di mercato ddilgta operative nette:

" FCFF TV
V = AON+LIQ = Lo AON
0 tzc; (1+WACG) (1+WACG,)"

+LIQ

112 Dittmar A., “Corporate cash policy and how to manage it with stepurchases 2008, Journal of Applied
Corporate Finance, 20(3), pp. 22-34, p. 26.
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Una volta determinato il valore totale dell’attiveell’ambito dell’approccieum of partsper
ottenere il valore del capitale netto dellimpresanata € necessario concentrarsi sullo stato
passivo per definire il valore di mercato del debihanziario, secondo le modalita descritte
analiticamente nel prossimo paragrafo.

4.4. La determinazione del valore di mercato del debito
finanziario

Ogni piano finanziario, oltre ad evidenziare laipemne dei flussi di cassa operativi sulla
base delle assunzioni adottate, dovrebbe indicarehea I'evoluzione dei flussi che
interesseranno i finanziatori qualora dovessereressaggiunti gli obiettivi dibudget La
centralita e I'importanza di questo aspetto € amquti evidente nel caso di un piano di
ristrutturazione avente I'obiettivo di ricomporreausituazione di crisi: in tal caso infatti una
realistica previsione dei flussi di rimborsi o @efiuove erogazioni rappresenta per i creditori
un fattore fondamentale alla base della decisietetiva all'approvazione o al rifiuto della
proposta risanatoria presentata dai vertici deéiiada debitrice. Un modello che intenda, da
un lato, giungere ad una valutazione obiettivardpiano di risanamento e, dall’altro, valutare
i profili di convenienza del piano stesso per leedse categorie di creditori, deve essere in
grado di scomporre i flussi complessivi associatdebito e di determinarne I'evoluzione
temporale coerentemente con le operazionfirdincial restructuringcontenute nel piano.
Stimare il valore di mercato del capitale di debit;m € un compito affatto semplice, poiché
sono poche le imprese che presentano uno stativgpaappresentato in larga parte da titoli
negoziati su mercati regolamentati (tipicamentelitibbbligazionari), dei quali si possa
agevolmente conoscere in modo diretto il valorendircato; nella realta delle imprese di
piccole-medie dimensioni italiane, anzi, la maggiaa dei debiti finanziari € rappresentata da
debiti non-traded dei quali € immediatamente noto il valore corealiiook valug ma non il
valore di mercato. Nellambito del modello di vamitone, il valore di mercato del debito
finanziario O), in termini generali, &€ calcolato come valoreialt dei flussi attesi sul debito
(FCD) ad un tasso di sconto rappresentato dal costdatéto dell'impresa da valutaré&p],
che riflette ilrating dell'impresa e quindi la rischiosita dei suoi debi

Adottando tale metodologia di stima, analoga a lguptecedentemente impiegata per la
valutazione delle attivita operative nette, e pubsiconferire al modello un buon grado di

generalita e di coerenza logica. Per ottenereplickl obiettivo menzionato in precedenza e
necessario dapprima completare lo schema di remidmanziario utilizzato per la stima dei

flussi di cassa operativi attesi e presentato nél2g8l, per poi disaggregare i flussi verso i
creditori per tenere conto del ruolo esercitatoodai categoria di creditori nel processo di
risanamento e valutare la convenienza dell’opzaika continuita operativa.

4.4.1.La proiezione dei flussi di cassa verso i finanziatori

Come anticipato in precedenza, per calcolare ibrealdi mercato del debito finanziario e
necessario innanzitutto proiettare negli eseramnpresi nel piano di risanamento i flussi
attesi sul debito da attualizzare. Nel contestonatadiello in oggetto, per fare cio e sufficiente
completare lo schema di rendiconto finanziarioifredindo i flussi di cassa operativi netti
(FCFF) attesi (che, come gia detto, sono flugsieveredl per tenere conto dell’esistenza, nel
passivo patrimoniale, di una componente di debitrfziari (che nelle imprese in crisi, di
solito, € molto significativa). In questo modo esgibile inoltre stimare i flussi di cassa
disponibili per i proprietariRCFE — Free Cash Flow to Equjte, sulla base delle operazioni
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previste sul capitale e sui dividendi, il flussoadissa nettoHCN) per i diversi esercizi di
previsione esplicita (che rappresenta la variazahdiguidita intervenuta nell’esercizio); come
si puo notare, per passare dai flussi di cassaatipienetti FCFF) ai flussi di cassa netti &
quindi necessario proiettare i flussi di cassaoéfnanziatori (creditori e proprietari) sulla
base delle assunzioni e delle azioni di ristruttimae previste. La seguente tabella, che
rappresenta la naturale prosecuzione dello schemendiconto impiegato per la proiezione
dei FCFF, evidenzia le singole voci che contribuiscono alleterminazione delle due
tipologie di flussi appena menzionate:

Anno (t) 0| 1] 2| ...] n
FCFF (Free Cash Flow to the Firjn
+ Nuove erogazioniNE)
Flusso di : - -
- Rimborsi “lordi” (R)
cassa
+ Abbuoni / stralci ABB)
verso i
- Interessi pagatiT)
creditori
- Rimborsileasing
(FCD)
+ Effetto fiscale oneri finanziarlNIT-T¢)
= FCFE (Free Cash Flow to Equily
Flusso di + Aumenti di capitaleBEygw)
cassa - Dividendi pagati DIV)
verso i
o - Prelievo soci®)
proprietari
=FCN (Flusso di cassa netto)t 1Q

Tabella 18 Proiezione dei flussi di cassa versoim&nziatori

Come si puo notare dalla tabella, i flussi di cagseso i creditori sono rappresentati dai
rimborsi delle quote capitale e dal pagamento dedbressi associati al debito, la cui
eventuale deducibilita fiscale determina un beiefpari al prodotto tra 'ammontare degli
interessi stessi e I'aliquota di imposta sui radstitietari Tc)'*.

Il modello, facendo riferimento alla valutazioneuwt piano di risanamento, deve considerare
anche i flussi specificamente legati alle operazibmistrutturazione finanziaria compresi nel
piano: in questo senso si giustifica I'inserimeiiton segno positivo per I'impresa) degli
abbuoni o degli stralci di debito funzionali allplementazione del piano, che i creditori
intendono concedere allimpresa in vista di flugsi flussi di rimborso futuri. Anche
'imputazione esplicita dei rimborsi alle societa ldasing (che comunque rientrano tra i
rimborsi “lordi”) & giustificata dal fatto che, nol spesso, le imprese in crisi, per ridurre il
fabbisogno finanziario da investimenti, procedoria@quisizione di beni strumentali in
locazione operativa: in tal modo viene infatti liatdo I'impatto finanziario dell'acquisizione

113 A tal proposito & opportuno ricordare che la firiaria 2008 ha previsto che per le societa di adipifi
interessi passivi siano deducibili solo fino a ammenza degli interessi attivi e che I'eventualeesienza sia
deducibile nel limite del 30% del risultato opevatiordo della gestione caratteristica (differetrzavalore e costi
della produzione esclusi gli ammortamenti) e clewdhtuale ulteriore eccedenza sia deducibile reggrcizi
successivi. A questo parziale ampliamento dellee bagponibile & stata affiancata, nel rispetto dehgipio
dell'invarianza di gettito, la riduzione dell’aligta IRES dal 33% al 27,5%.
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dei beni necessari all'attivitd produttiva, chdiiita agli esborsi rappresentati dai rimborsi.
Dal punto di vista operativo, € evidente che, g@ald piano preveda un processo di
ristrutturazione del debito esistente, i flussiseer creditori in uscita per I'impresa (e quindi in
entrata per i creditori) tenderanno a manifestamsi minore intensita nei primi esercizi
previsti dal piano e quindi a concentrarsi negliiauccessivi: tali interventi di rinegoziazione
del debito, infatti, hanno I'obiettivo di posticiganel tempo gli esborsi e legarne I'entita alle
prospettive di risanamento (si pensi ad esempinedzanine financael quale e previsto il
rimborso del capitale a scadenza e in via subainan una componente di costo legata
allandamento dei redditi e del valore dell’azienddndipendentemente da queste
considerazioni di carattere strategico, che dipeadialla specificitd dei singoli casi e quindi
sono difficilmente generalizzabili, a livello aggedo i flussi di cassa attesi sul debito in ogni
esercizio di previsione esplicite€CD,) saranno semplicemente pari alla somma algebsaca d
flussi in entrata ed in uscita, sulla base di goaptevisto dal piano di risanamento e,
impiegando la simbologia utilizzata nella tabellacansiderando i rimborsi accordati alle
societa dieasingnei rimborsi lordi R), possono essere cosi definiti:

FCD,=NE, +ABB -R —[INT(1-T,)]

Anche i flussi di cassa verso i proprietari doveigbseguire la stessa dinamica temporale
tipica dei flussi sul debito: & presumibile infattie i flussi positivi per I'impresa (aumenti di
capitale e rinuncia a prelievi o dividendi) tendanmanifestarsi in modo piuttosto immediato,
mentre la restituzione di liquidita ai proprietaara possibile solamente nel momento in cui il
piano comincia ad esplicare i suoi effetti benefici

Una volta proiettati, per ogni anno, i flussi dssa attesi sul debito, & necessario, per stimare
il valore di mercato del debito finanziario, proeeel alla loro attualizzazione, sulla base di un
tasso di sconto pari al costo del debkg),( per quanto riguarda le modalita di stimakglie
sufficiente rimandare al 8§ 4.2.2 relativo alla det@azione deWACC mediante il quale
attualizzare i flussi di cassa operativi netti:costo del debito, infatti, contribuisce alla
determinazione del costo medio ponderato del dapitpindi il valore diky per i diversi
esercizi di previsione esplicita dei flussi & ippéito come funzione dell'indice di copertura
degli oneri finanziari dell’esercizio precedenEB(T/INT), che determina il livello detredit
spreadda sommare al tasgisk free per ottenere, appuntép'. In questa sede & quindi
sufficiente ricordare che, in linea teorica, il peeso di ristrutturazione finanziaria dovrebbe
progressivamente condurre I'impresa ad una tendienziduzione del costo del debito, in
conseguenza dell’auspicato miglioramento d@esformanceeconomiche e della minore
incidenza degli oneri finanziari: la combinaziondali effetti dovrebbe infatti condurre ad un
incremento del rapportBBIT/INT e, quindi, ad una riduzione del differenziale petschio
(credit spreadl e, a parita diy, del costo del debito. Il processo di risanameintgostanza,
dovrebbe perseguire l'obiettivo di un gradualpgrading sul debito, nell'ottica del
raggiungimento di urtarget rating considerato ottimale e realisticamente raggiuteyibi
funzione delle operazioni esplicitamente previstepiano di risanament®.

A questo punto, il modello consente di stimarerlenp componente che incide sul calcolo del
valore di mercato del debito, ossia il valore ddudei flussi di cassa attesi sul debito per il
periodo di previsione esplicita dei flussi=@,..,n). Analogamente a quanto visto con
riferimento alla stima del valore di mercato delltivita operative nette, anche nel caso del

114 Almeida H., Philippon T., Estimating risk-adjusted costs of financial dis#es2008, Journal of Applied
Corporate Finance, 20(4), pp. 105-109.

115 | a natura stessa della formulazione per il caleEbcosto del debitéy (ko=r; + credit spread implica che,
nellimplementazione pratica del modello, il costel debito possa rimanere stabile per qualche ieg&grdn
considerazione del fatto che il processaupgrading dipendendo non solo dalla politiche finanziaria emche
dalle performancesconomico-reddituali, € graduale e richiede al@sarcizi prima di manifestarsi (determinando
il passaggio ad una classerdling superiore e quindi una riduzione detdit spreal
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debito finanziario & necessario procedere allargiét@zione di un valore terminalee(minal
value TVp) attraverso il quale considerare i flussi attesidebito per il periodo successivo a
quello di previsione esplicita; proprio alle motkldi calcolo diTV, & dedicato il prossimo
paragrafo.

4.4.2.Calcolo del valore finale e stima del valore di mercato del
debito

Se per calcolare il valore finale delle attivitaeagtive nette e possibile impiegare metodi di
valutazione sintetica fondati sull’applicazione rdultipli forward di mercato (8 4.2.3), per
stimare ilterminal valuedel debito finanziario, nellambito di un modelit valutazione, e
necessario introdurre delle ipotesi relative atlmposizione per durata dei debiti all'inizio del
piano di risanamento, attraverso le quali giungedetermine del periodo di previsione
esplicita, alla definizione della durata residuadihiti al termine dell’'anno. In sostanza, il
piano di risanamento prevede la durata associatagad finanziamento a titolo di debito
funzionale all'esecuzione del piano, e quindi,slldse di questa ipotesi di fondo, al termine
del piano e possibile identificare la durata residel debito e calcolaretiérminal valuecome
valore attuale dei flussi associati ai debiti psé\per tale periodo residuo.

L'impossibilita (o0 comunque la manifesta difficgltdi prevedere in modo puntuale, per gli
anni a partire dan+l, 'ammontare dei flussi attesi sul debito, conaigtli introdurre
un’ipotesi semplificatrice in merito al piano dimfborso dei debiti per la durata residua: in
particolare, ai fini della determinazione detminal value conviene ipotizzare la presenza di
un piano di rimborso molto semplice, caratterizzd#oflussi costanti (finanziamenti a rata
costante). Ipotizzando che al termine dell'anrnbdebito presenti una durata residua@nni

(e quindi gli ultimi flussi sul debito si avrannp i=n+x) ed il piano di rimborso dei debiti
residui possa essere considerato come un finanatamea rate costanti
(FCDy+1=FCDy:2=...=FCDy), il valore terminale del debito finanziari@\{;) puo essere
considerato come il valore attuale di una rendiimporanea periodica posticipata a rata
costante secondo un tasso di sconto che rappréksentto del debitdarget per I'impresa
grazie al raggiungimento dilrget rating(kp*); in simboli:

1
1_
i )
TV, =FCD,,, =

D

Naturalmente l'ipotesi appena introdotta € molitizgata, ma e funzionale alla necessita di
individuare, specularmente a quanto é stato faito le attivita operative nette, un valore

terminale da sommare al valore attuale dei flusgligiti per la stima del valore di mercato del

debito. Cio consente di evitare quell'approccio amente diffuso nei modelli di valutazione

finanziaria che, considerando come valore del defdf sottrarre al valore dell'attivo per

ottenere il valore dekquity) il valore contabile ljook valug¢ al momento della valutazione e

non il valore di mercato, implicitamente affermaatte il valore di un’impresa dipenda solo

dal valore delle sue attivita caratteristiche (espione della redditivita caratteristica), mentre
e ormai noto che il valore di un'impresa dipendehendalle scelte di finanziamento e quindi
dal valore di mercato del debito.

Anche nel caso del valore terminale del debitoyradémente, occorre riportare tale valore alla
data di riferimento della valutazione; in questodm@ possibile giungere alla determinazione
del valore di mercato del debitD), che risultera pari a:
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Come si puo notare, qualora il piano di risanameatibia successo e I'impresa riesca a
conseguire I'obiettivo di migliorare rating associato al proprio debito (progressiva riduzione
di kp), il valore di mercato del debito, a paritd@D, ne risentira positivamente, aumentando.

4.5. Il valore del capitale netto in ipotesi di risanamento
Dopo aver presentato, nei paragrafi precedentipdeca e il funzionamento del modello di

valutazione, e ora necessario unificare I'analisiedere come, sulla base di quanto detto
finora, sia possibile giungere alla determinaziole¢ valore del capitale netto in ipotesi di
continuitd operativa Hgg), da confrontare, a livello aggregato, con il valan caso di
liguidazione E.q) calcolato secondo le modalita definite nel cdpitprecedente, per
comprendere la convenienza relativa tra risanamertiquidazione di un’impresa in crisi.
Come gia accennato in precedenza, nell’ambito edgmte modello di valutazione il valore
del capitale netto in ipotesi di continuita operate definito come la media ponderata tra il
valore diE in caso di successo del piano di risanamento #ogimecaso di insuccesso del
piano stesso, dove i coefficienti di ponderazionaocsrappresentati, rispettivamente, dalla
probabilitd di successo (che sara definita capee insuccessolfyp) dell'intervento di
ristrutturazione.

4.5.1.11 valore del capitale netto in caso di successo del piano di
risanamento

Per calcolare il valore del capitale netto in ca$osuccesso del piano di risanamento e
sufficiente fare riferimento al modello presentatei paragrafi precedenti, adottando
I'approccio sum of partssu cui esso si fonda; in sostanza, determinanilies$i di cassa
operativi netti FCFF) e i flussi attesi sul debitoFCD) sulla base delle ipotesi e delle
previsioni contenute nel piano di ristrutturaziogepossibile stimare, secondo le modalita
viste in precedenza, il valore di mercato dellévitgdt operative nette e quello dei debiti
finanziari.

In tal modo il valore economico del capitale neithocaso di successo del piano (con
probabilitd di successo pari¢gg potra essere ottenuto semplicemente sottraeniddvatizre
delle attivita totali (attivitd operative netteigarve di liquidita) quello dei debiti finanziari:

Ersy =AON+LIQ-D

Naturalmente il valore cosi ottenuto e strettamésgato alle assunzioni contenute nel piano
di risanamento in merito all’evoluzione futura g@eincipali driver economici e finanziari, che
contengono un’inevitabile componente di aleatoyiptaprio per questo il valore del capitale
netto cosi ottenuto non puo essere direttamentieardato con quello in caso di liquidazione,
poiché, nellambito di un modello binomiale comeeljor oggetto del presente capitolo, il
successo del piano di risanamento rappresentaaotarano dei due possibili stati del mondo
('altro e rappresentato dall'insuccesso del piaocome anticipato, dalla conseguente
liquidazione fallimentare it=n), e in quanto tale deve essere pesato per laveefatobabilita

di accadimento per contribuire alla stima del valoomplessivo del capitale netto in caso di
continuita operativa. In questo senso, € quindd&émnentale introdurre ed esplicitare una
variabile cruciale come la probabilitd di succedsb piano di risanamentw); € evidente
infatti che il manifestarsi di eventi non prevedliloi una non corretta implementazione del
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piano (nonché la mancanza di appoggio da parteldinia finanziatori fondamentali)
potrebbero impedire allimpresa di raggiungeregarrispondenza dell'anmg la situazione di
equilibrio prevista inizialmente dal piano di rigturazione; il modello deve essere in grado di
cooptare nell’analisi tale eventualita attribuendpa determinata probabilita all’evento
“successo del piano di risanamento”. In linea galeee evidente che tale probabiliga
dipende da una molteplicita di fattori non semprticsil domino diretto dellimpresa e dei
suoi finanziatori; nonostante questo, comunquea @ pud essere considerata come una
variabile completamente esogena, perché risultaentata anche dal comportamento e dal
sostegno attivo fornito dai finanziatori, ma nordopemmeno essere stimata analiticamente in
termini rigorosi. Non e infatti possibile affermai termini assoluti che la probabilita di
successo sia esclusivamente funzione diretta deitfantare dei nuovi finanziamenti concessi
dai finanziatori: il successo del piano dipendatinfanche dalle modalita di impiego di tali
finanziamenti e dall’esistenza di un contesto esieavorevole all'implementazione delle
operazioni risanatorie previste dal piano.

Un altro aspetto importante da chiarire riguardeedle significato da attribuire al termine
“successo”: e infatti palese che la fissazione atedninati obiettivi dibudgetrelativi alle
performancesconomiche debba essere inevitabilmente flessibdigia stabilisca urange di
valori all'interno dei quali i risultati ottenutiggsano essere considerati soddisfacenti o in linea
con guanto espresso dal piano finanziario; in gQuestnso, come in ogni processo di
budgeting sarebbe opportuno rivedere periodicamente ilgjzar tenere conto dell'eventuale
sopravvenienza di fattori esogeni che rendano itigafaile il raggiungimento degli obiettivi
iniziali e quindi riconsiderare gli obiettivi e fasce di “successo”. In questo sepsdovra
essere quindi determinatx-antesulla base degli interventi di ristrutturaziones\gsti dal
business plare di una valutazione realistica in merito alla @ di tali interventi di
ripristinare le condizioni di redditivita ed econigith che garantiscano all'impresa oggetto di
analisi la possibilita di proseguire I'attivita optiva; nell’ambito di un modello di valutazione
di tipo finanziario, come quello qui sviluppato,egto aspetto € ancora piu importante, poiché
il metodo finanziario & fortemente influenzabilechae dal piu piccolo scostamento in termini
di assunzioni, vuoi dal lato della costruzione aedcenario standard, vuoi dal lato della
determinazione dei flussi e dei tassi di attualizzae™® Questa estrema volatilita rende tale
metodo molto sensibile al grado di capacita prabesde del valutatore e impone di
minimizzare il piu possibile la soggettivita detiigme.

4.5.2.1l valore del capitale netto in caso di insuccesso del piano di
risanamento

Come gia accennato, il modello ipotizza che in adisimsuccesso del piano di risanamento
(con probabilital-g) la conseguenza automatica per I'impresa sia gulla liquidazione
fallimentare al tempao, ossia al termine del periodo di previsione egtplidei flussi contenuto
nel piano. Prescindendo dalle ragioni che possomowre al mancato conseguimento degli
obiettivi dichiarati, € importante in questa sedmprendere in che modo & possibile stimare il
valore del capitale netto in caso di insuccessopieio e quali sono i fattori di criticita da
prendere in considerazione.

Innanzitutto, & evidente che per quanto riguardani&odologia di calcolo del valore di
liquidazione é sufficiente fare riferimento e rindane a quanto ampiamente illustrato nel terzo
capitolo, dedicato, appunto, alla stima del valded’equity in caso di fallimento K q);
nonostante questo, € importante sottolineare chentativo di ritornare alla creazione di
valore attraverso un piano di ristrutturazione @ole, in caso di insuccesso, implicare
conseguenze potenzialmente negative per i creditagrmini direcovery rateottenibile in
caso di liquidazione al tempwo rispetto a quanto essi sarebbero in grado di gosein
ipotesi di liguidazione immediata (senza esperimealell'opzione risanatoria). Come e stato

18 cfr, Santini R., (2007), p. 362.
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affermato nel § 3.2, in caso di liquidazione ilor@ del capitale netto puo essere ottenuto, in
termini molto generali, sottraendo allo stato attitallargato” (composto dal valore di
liquidazione delle attivita operative con revocegar dal valore di escussione delle garanzie di
terzi e del patrimonio personale degli eventuatii soresponsabilita illimitata) 'ammontare
complessivo degli impegni assunti dall'impresa nenfronti di terzi (debiti operativi e
finanziari, spese prededucibili e garanzie rilasceafavore di terzi).

Nel caso in cui il piano non abbia successo, malhiio del modello € quindi importante, ai
fini della determinazione del valore di liquidazeoal tempon, stimare il valore dellstato
attivo “allargato” , a partire dal valore delle attivita operativeciso di liquidazione, che,
come gia detto nel terzo capitolo, coincide cosdanma tra il valore di liquidazione della
massa mobiliare e quello della massa immobilistis1€MI): il valore delle attivita operative
al termine dell’esercizia risultera cosi pari alla somma tra il valore detlassa mobiliare e di
quella immobiliare int=n (rispettivamenteMM, e MI,)**". Nel caso in cui limpresa
intraprenda un percorso di risanamento sulla base diano di ristrutturazione, il valore della
massa mobiliare e di quella immobiliare varieranmngpetto al tempd=0 (MM, e Mly), a
seguito delle operazioni esplicitamente previste@ao; in particolare:

MM, = MMg+(INVy ~DISINVy) + (AOG—AOC,)
Mln = Mlo + (lNVM| _D|S|NVM|)

Come si puo notare, I'implementazione del piangishinamento comporta delle variazioni
nella massa mobiliare a seguito degli investimewiti in beni mobili produttivi come

macchinari e attrezzaturdNVyy —DISINVy) € della variazioni delle attivitd operative
correnti AOC), rappresentate da crediti verso clienti e mag@zzia massa immobiliare,

invece, risente esclusivamente della politica dégliestimenti e disinvestimenti in beni
immobili funzionali all'esecuzione del piantNVy; —DISINVy).

A parita di garanzie reali e personali di terzi, ptenere il valore dello stato attivo “allargato”
al tempon é sufficiente procedere alla stima del valorestiussione dei patrimoni personali
degli f soci a responsabilita illimitata (cfr. 8 3.3.6potizzando che tra=0 e t=n la
composizione della compagine societaria resti iat@re che il patrimonio personale di ogni
singolo socio vari esclusivamente in funzione digsdi che lo interessano nel rapporto con
l'impresa, per ottenere il valore di escussione kgrimoni personali degli eventuali soci
illimitatamente responsabili al tempo(PP,) sara sufficiente rettificare quello al temd
(PPy)™® per tenere conto dei flussi che hanno interessatosoci nell’ambito
dellimplementazione del piano di risanamento:

PPn = PPO_ENEW+ DIV + P

dove, si ricordaEnew indica I'insieme degli aumenti di capitale sottasicdai soci, DIV
l'insieme dei dividendi corrisposti ai socifel'ammontare dei prelievi da essi effettuati tra
t=0 et=n.

17 'ipotesi di fondo qui adottata & quella secondaiale i valori di realizzo della massa immobdiardi quella
immobiliare coincidono con il loro valore contabilBale semplificazione, che appare molto forteilezata, € in
realta accettabile se si considera I'impossibilitaleterminare oggi il valore di realizzo deghsettra n anni; si
tratta inoltre di una valutazione prudenziale chesente di ottenere un valore di liquidazione stialh.
185 ricorda che il valore di escussione totalepdgiimoni personali degfisoci illimitatamente responsabili & pari
f
alla sommatoria del patrimonio personale di ogmgsio socio, ossiaPP = 2 PP (cfr. § 3.3.6).
i=1
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BN

A questo punto, dopo aver stimato il valore dellates attivo “allargato” al tempa, e
necessario quantificare 'ammontare dedtato passivo che, a parita di garanzie prestate a
terzi, risulta pari all'insieme delle obbligaziotontratte dall'impresa nei confronti di terzi al
tempon (debiti dell'impresa al tempa). DefinendoD, I'insieme complessivo dei debiti
dell'impresa al tempt=0, per ottenere 'ammontare dei debiti al tentpo (D,) € necessario
quantificare la variazione complessiva dei dehitinea capitale tr&0 e t=n in conseguenza
dell'esecuzione del piano di risanamento; impiegargli stessi simboli utilizzati in
precedenza per illustrare la determinazione~de¢ Cash Flow to Equity

D, = DgtNE-R-ABB

doveNE indica le nuove erogazioni complessiid;insieme dei rimborsi &BB 'ammontare
degli abbuoni o degli stralci.

A questo punto, sulla base delle ipotesi introdbit@ possibile formalizzare il valore del
capitale netto in caso di liquidazione fallimentaletempon (E.q,), che, come detto, si

suppone coincida con il valore del capitale nettochaso di insuccesso del piano di
risanamentoHgis,1-,), nel modo seguente:

ERls,1—¢ :ELIQ,n :(MM nt MI n)+ Pa - Dn

Come gia noto, nella determinazione del valore adglitale netto in ipotesi di continuita
operative Er9), il valore cosi ottenuto va ponderato per la plolita di insuccesso del piano
di risanamento, che, nellambito del modello binalmioggetto di analisi (che prevede due
soli possibili stati del mondo, successo o insusgggisulta pari al complemento a uno della
probabilita di successm

4.5.3.11 valore del capitale netto in ipotesi di risanamento: una
visione d'insieme

Una volta esplicitate le modalitd di determinaziatel valore del capitale netto nei due
possibili esisti del processo di ristrutturaziosaocesso e insuccesso), € possibile procedere
alla stima del valore del capitale netto in ipotdisicontinuita operativabg come media

ponderata dei due valori con coefficienti di pordérne rappresentati dalle relative
probabilitd; in simboli:

ERIS = ERls,¢ [¢ + ERls,1—¢ [(1_ ¢)

Sviluppando i rapporti e isolando la probabilitésdccesso del piang € possibile esprimere
Eriscon la seguente formulazione alternativa:

Eris =Erisig * ¢(ER|S,¢ ~Egrisig )

119 | e principali ipotesi adottate, si ricorda, somoseguenti: valore di liquidazione delle attivitaripal valore
contabile, invarianza dellammontare delle garanmitevute e rilasciate ed esclusiva sensibilita plrimonio
personale dei soci illimitatamente responsabifiuasi da e verso I'impresa.
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Come si pud notare, il valore del capitale nettgpwtesi di continuita operativa puo essere
espresso come una funzione lineare che, parterldealigie in caso di insuccesso del piano
(Eris10), dipende positivamente dalla differenza (posjtitra il valore in caso di successo e
quello in caso di insuccessbBg(s,~Eris 1), cOn un’intensita dipendente dalla probabilita di
successo del pian@) In sostanzakgs € tanto piu alto quanto maggiore e la probabdita
successo del piano e quanto piu ampio @ap tra il valore del capitale netto in caso di
successo e quello in caso di insuccesso (che dipendsostanza, dalla bonta del piano di
risanamento). Il valore del capitale netto coserito pud essere confrontato con quello
conseguente alla liquidazione immediata degbetaziendali E.q), per valutareex-antela
convenienza relativa tra risanamento e liquidaziarievello aggregato, fornendo quindi un
importante punto di riferimento per impostare ummpr processo decisionale in merito
all'individuazione del percorso migliore di uscdalla crisi.

Naturalmente l'analisi condotta finora consideranpresa nel suo complesso, e mira a
valutare I'opportunita di risanamento a livettorporate senza prendere in considerazione i
profili di convenienza per le singole categoriestiikeholder non e infatti automatico che
I'esistenza di ottime prospettive di risanamentpljimpresa (alta probabilita di succesge
valore elevato debap tra Eris, € Erisi,) renda per determinate categorie di creditori
I'opzione risanatoria piu appetibile di quella lidatoria, in considerazione della specificita
delle singole posizioni vantate dai vari gruppi portatori d'interessi nei confronti
dellimpresa. Per questo l'ultima parte del captslra dedicata all'analisi delle modalita
attraverso le quali comprendere i profili ottimdiliscelta per i vari finanziatori dell'impresa: il
consenso dei creditori, d'altra parte, rappresesgasso un requisito fondamentale per
I'approvazione di un piano nei vari strumenti dstigne delle crisi con finalita di risanamento
previsti dal legislatoré’, e quindi verificare se la convenienza della uistirazione a livello
aggregato e confermata anche a livello di una quigaificativa di creditori significa
comprendere la disponibilita dei creditori stessioatenere attivamente il piano e quindi la
possibilitd che esso venga approvato e successitanmplementato.

4.6. Definizione dei profili di convenienza del risanamento
per i diversi stakeholder
Per conseguire I'obiettivo della definizione deofili di convenienza dell'azione risanatoria

per le singole categorie di creditori &€ sufficiemlisaggregare i flussi verso i finanziatori
(creditori e proprietari) presentati nel 8 4.4.4 te diverse tipologie di soggetti che sono
interessati da tali flussi. In linea generale, tinfd valore della proprieta o di un credito vers
I'impresa dipende dal valore attuale dei flussewitili rispettivamente dal proprietario e dal
creditore nei diversi stati possibili (successm&uccesso del piano di risanamento); i valori
nei diversi stati inoltre devono essere pesati Iperispettive probabilita di accadimento
(probabilita di successpe probabilita di insuccesdop). Nellambito del modello sviluppato
in questo capitolo, il processo di scelta da paeiediversi portatori di interessi e simile, da un
punto di vista logico, alla procedura che le impragottano per determinare la convenienza
dell'intrapresa di un determinato progetto di irtiaento; la realizzazione di un piano di
risanamento, infatti, comporta per i vatakeholderesborsi monetari 0 comunque sacrifici o
rinunce iniziali (paragonabili alla spesa inizidlpica dei progetti di investimento), nella
prospettiva del graduale ritorno dell”investimehtaella forma di flussi di cassa positivi,

120 Nel secondo capitolo & gia stato evidenziato coslecaso dei piani attestati di risanamento I'apprione da
parte dei creditori sia necessaria solo qualgoéito preveda il pagamento non regolare dei cneditegli accordi

di ristrutturazione dei debiti invece il legislatgorevede il consenso da parte dei creditori gheresentino almeno
il 60% dei crediti. Nel caso del concordato preiantcon finalita di risanamento, invece, il tratemo &

differenziato a seconda che si tratti di concordatmoclasse o pluriclasse: nel primo caso il cohator si intende
approvato quando € raggiunta la maggioranza deitceemmessi al voto, mentre nel secondo caso essacio

raggiungere una doppia maggioranza (maggiorana claksi € maggioranza dei crediti ammessi al)voto
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grazie alla capacita del piano di ripristinare dadizioni di equilibrio economico e finanziario
dell'impresa.

A livello di ogni singolostakeholder quindi, per valutare gli esiti del piano di risamento
sara necessario procedere al calcolo di una sortavabbre attuale netto derivante
dall'attualizzazione dei flussi che lo riguardanell'orizzonte temporale esplicitamente
previsto nel piano, sulla base di opportuni tagsicdnto che riflettano la rischiosita dei flussi
stessi. A differenza di quanto accade nei progkttisanamento, pero, non e sufficiente che
tale valore sia maggiore di zero per giustificiapprovazione del piano, poiché & necessario
ricordare che il singolo attore, nell'ambito di uoasi d'impresa, deve sempre considerare
l'alternativa al risanamento, rappresentata daltpiidazione fallimentare, che potrebbe
garantire esiti migliori e piu immediati (anche laedurata delle procedure fallimentari pone
delle riserve in merito).

Il processo di scelta dei vari attori coinvolti laetrisi, quindi, presenta tutti i caratteri di
incertezza e di rischio tipici dei progetti di irstignento, poiché ai flussi negativi iniziali certi
fanno seguito flussi positivi incerti, dipendentilld bonta del piano di risanamento ma anche
dall'esistenza di condizioni esterne (in larga @agsogene) favorevoli; in sostanza ogni
stakeholdeg chiamato a “scommettere” sulla capacita delgdimipristinare le condizioni di
equilibrio e quindi sulla sua probabilita di suc®gp), che, come accennato in precedenza,
dipende in parte dall'intervento diretto delle eadategorie di soggetti interessati al destino
dell'impresa (e in questo senso pud quindi essersiderata come variabile parzialmente
endogena).

Sulla base di quanto gia detto in termini genemali 8 3.5, verranno presentati dapprima i
flussi che interessano i proprietari e successivéengquelli che coinvolgono i creditori, sulla
base della specificita del credito vantato nei cumtf dell'impresa in funzione della presenza
di eventuali garanzie o altri tipi di privilegi.

4.6.1.1 flussi di cassa verso i proprietari e i valori ottenibili in caso di
risanamento

Come gia sottolineato nel corso del § 4.4.1, nalido di un progetto di ristrutturazione il

ruolo attivo dei proprietari € fondamentale, anehkvello di comunicazione con I'esterno,

perché manifesta la volonta dei primi portatorirderesse di porre rimedio alla situazione di
crisi intervenendo in prima persona.

Le principali modalita attraverso le quali il singgroprietario puo intervenire nel processo di
risanamento consistono nella sottoscrizione di autimé capitale Engw), che rivestono un
ruolo strategico che va oltre il primo effetto inaieto rappresentato dall'immediato afflusso
di risorse finanziarie: I'apporto di mezzi propoifre a contribuire alla progressiva riduzione
del rapporto di indebitamento, rappresenta peeditori una sorta di garanzia in merito alla
volonta dei proprietari di perseguire I'obiettivordorno al valore.

Naturalmente, se per I'impresa I'apporto di nuaapitali va imputato con segno positivo, per
i proprietari esso rappresenta un esborso monetarguindi va considerato con segno
negativo; allo stesso modo, gli eventuali prelieffettuati @) o i dividendi percepiti BIV)
grazie alla continuazione dell'attivita operativéhe per I'impresa assorbono liquidita, nel
“bilancio” del singolo proprietario confluiscono rc@egno positivo, come si pud chiaramente
evincere dalla seguente tabella:
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Anno (t=1,2,...,n)

Soci Controllo _
- ENEW,SCi,t + DIVSCi,t + PSCi,t - FSCi,t

(i=1,2,...,p)
Totale annuo Soci Controllo p
Z FSCi,t
(t=1,2,...,n) i=1

Soci Minoranza

(i=1,2,...,q)
Totale annuo Soci Minoranza| g
z FSMi,t
(t=1,2,...,n) i=1

Tabella 19 Flussi di cassa che interessano i proptari in un processo di risanamento

Come si pu0 notare, a livello operativo & opportanddividere i soci tra soci di controllo e

g soci di minoranza, che, ovviamente, hanno intérdsgersi e soprattutto dovrebbero

perseguire obiettivi divergenti nell'ambito di unopesso di gestione della crisi. Grazie alla
tabella & possibile ottenere per ogni eserciziereogni singolo socio il flusso di cassa che lo
interessaKsci; nel caso dei soci di controlloFey; in quello dei soci di minoranza); grazie a
questi flussi & quindi possibile, per ogni socimagedere all’attualizzazione dei singoli flussi

previsti in funzione di quanto disposto dal pianariganamento e ottenere il valore che il
singolo socio puod ottenere attraverso I'implemeiotae del piano.

Dal momento che si tratta di flussi che interessdnoapitale netto e che il tasso di
attualizzazione impiegato deve riflettere la rigsita di tali flussi, il tasso di sconto piu
adeguato a tal proposito & certamente il costoajgtale nettd, stimato secondo le modalita
ricordate nel § 4.2.2; in questo senso, consideraad esempio, il caso di un socio di
controllo, il valore da esso ottenibile in casesdccesso del piano di risanamerigc(,) puo
essere cosi ottenuto:

n F.
0SC,(i =1,.., E.. =) ¢t
Q ( 11 p) SCi,¢ ;(1_'_ kEYt)t

Naturalmente lo stesso vale per i soci di minoraattealizzando i flussi che li vedono
coinvolti. Come gia detto in precedenza, & presilenithe nei primi anni di esecuzione del
piano i flussi che interessano i soci siano negaticausa degli ingenti aumenti di capitale che
spesso si rendono necessari per riequilibrare, radnparzialmente, la struttura finanziaria e
per inviare al mercato dei forti segnali in merittha volonta dei proprietari di ritornare a
creare valore. | flussi iniziali saranno negatiiche a causa dell'assenza o addirittura della
rinuncia da parte dei soci a percepire dividendideeffettuare prelievi, nella prospettiva di
consentire il reinvestimento dei flussi positivieetualmente generati dalla gestione operativa
e la creazione di un circolo virtuoso potenzialreeint grado di garantire, negli esercizi piu
lontani, la restituzione di liquiditd ai proprietaOvviamente i flussi cosi ottenuti fanno
riferimento all’ipotesi in cui il piano di risanam® abbia successo, sulla base della
probabilita di successp; analogamente a quanto accade a livello aggregatde nel caso
dei flussi che interessano una singola categorsdattieholder(come quella dei proprietari) e
necessario contemplare la possibilita che il piano abbia successo e quindi € opportuno
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stimare il valore per i proprietari in caso di insasso e quindi in caso di liquidazione
fallimentare al tempa.

Facendo riferimento a quanto e stato detto nel §13.il valore ottenibile dal singolo
proprietariol (indipendentemente dal fatto che si tratti di eadiicontrollo o di minoranza) in
caso di insuccesso del piartséi1, nel caso di socio di controllo) risultera pariatpra il
socio sia illimitatamente responsabile, al valdtaade (secondo un tasso di sconto pag
della differenza tra il valore del capitale nettapotesi di liquidazione al tempo(E. o) € il
valore di escussione del patrimonio personale a@bqPP), ossia:

_Euon—PR

0SG,( =1..,p) ESCi,1—¢ _m
E.n

Il valore cosi ottenuto dovra essere quindi portdgpar la probabilita di insuccesso del piano
(1-¢), per calcolare il valore ottenibile dal propriégain ipotesi di continuitd operativa; nel
caso del socio di controllo (ma la formulazionenalaga nel caso dei soci di minoranza) tale
valore Esc) potra essere cosi definito:

0sG,=1..p) Esci = Escig @+ Esciay - ¢)

Una volta definita la modalita di determinazionéwddore in caso di continuita operativa per i
proprietari, a livello strategico &€ importante exidiare come i soci di controllo e quelli di
minoranza abbiano preferenze diverse riguardo lelafita di gestione; a tal proposito é
evidente che nel caso in cui il piano di ristruaizione preveda l'ingresso nella compagine
societaria di nuovi soci, I'atteggiamento dei sdtiminoranza sara sicuramente diverso da
guello dei soci di controllo, che potrebbero esgameoccupati per l'effetto di diluizione
provocato dall'incremento del capitale netto ealatiuzione della quota di partecipazione.

Quindi nella valutazione dei profili di convenienzill'azione risanatoria per i soci €
necessario affiancare ad un’analisi oggettiva ealittoa come quella presentata in questo
capitolo un’attenta valutazione di questi aspédtitatattere strategico, che potrebbero essere
decisivi ai fini della decisione dei proprietasm fisanamento e liquidazione.

4.6.2.1 flussi di cassa verso i creditori e i valori ottenibili in caso di
risanamento

Accanto ai proprietari, i principatitakeholderche sono chiamati ad intervenire attivamente in
un eventuale piano di risanamento sono i credittr® nell’ambito di una situazione di crisi
acquisiscono, come gia detto, un potere notevalgpresentando, di fatto, i reaksidual
claimant Anche in questo caso e necessario partire dalhlersa di rendiconto finanziario
presentato nel § 4.4.1, e, disaggregando i flussassa verso i creditori, rappresentare per le
differenti categorie di creditori i flussi di caspeevisti nell’'orizzonte temporale del piano di
risanamento. In questa sede, per semplicita, iitoredbengono suddivisi in due categorie,
sulla base della presenza di garanzie reali ageagii@rediti: creditori garantiti e creditori non
garantiti.

Analogamente al caso dei proprietari, anche inlgueéi creditori i flussi positivi per
l'impresa (come le nuove erogazioNEE o gli abbuoni/stralciABB) rappresentano flussi
negativi per i creditori, e viceversa (i flussi aégi per I'impresa, rimborsiR) e interessi
(INT), rappresentano per i creditori flussi positivi).
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La tabella seguente evidenzia i flussi che intemssle due categorie di creditori in un
eventuale piano di risanamento (ipotizzando chi&amsr creditori garantiti es creditori non
garantiti):

Anno (t=1,2,...,n)

Creditori Garantiti

_ -NEcg, -ABBcgiy + Regir T INTeai = Fegiy
(i=1,2,...,1)

Totale Annuo Creditori Garantiti

z FCGi,t
i=1

(t=1,2,...,n)

Creditori Non Garantiti _
- NECNGi,t 'ABBCNGi,t + RCNGi,t + lNTCNGi,t - FCNGi,t

(i=1,2,...,8)
Totale Annuo Creditori Non s
Garantiti Z F
CNGi t
(t=12,...n) =

Tabella 20 Flussi di cassa che interessano i credlit in un processo di risanamento

Come si puo notare dalla tabella, attraverso questtcanismo di scomposizione dei flussi a
livello aggregato € possibile stimare per ogni itoed garantito o non garantito i flussi di
cassa in ciascun anno di previsioked; nel caso dei creditori garantitiFeygi in quello dei
creditori non garantiti), da utilizzare per procedella determinazione del valore per i
creditori in ipotesi di continuita operativa e @so di successo del piano di risanamento.

Per stimare il valore ottenibile dai creditori mwalso di successo del risanamento € necessario
sommare all'attualizzazione dei flussi sopra rigbril credito residuo (che per I'impresa
rappresenta un debito residuo) al tempossia al termine del periodo previsto dal piano d
risanamento; facendo riferimento al caso del coeglihon garantito (ma lo stesso vale anche
per il creditore garantito), il debito residuo dhmpresa presenta al termine dell’annaei
confronti del creditore non garantiONG (Dyesiquo.cng) PUO essere definito considerando la
somma algebrica delle nuove erogazioni, dei rinibmidegli abbuoni nel corso degli esercizi
previsti dal pian&; in simboli:

OCNG, (i =1..,9) Dresiduacnai =Z(NECNGi,t —Reneie ~ ABBbNGi,t)
t=0

A questo punto, sempre adottando I'esempio delitorednon garantito, & possibile definire il
valore ottenibile dai creditori nel caso di sucecedsl piano di risanament€G,,) nel modo
seguente:

121 1n sostanza per ottenere il debito residuo & caffte considerare la sommatoria dei flussi cosiecoalcolati
nella tabella al netto degli interessi, che, noplicando variazione del debito in linea capitalenrincidono sul
debito residuo.
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_ : F CNGit DresidquNGi
N i, ] ke,

Come si pud notare, il tasso di sconto impiegatogtlalizzare i flussi verso i creditori
rappresentato dal costo del delit) che riflette la rischiosita dei flussi sul debifo questo
proposito € necessario sottolineare come il costoddbito nel caso dei creditori garantiti
dovrebbe essere inferiore rispetto a quello imgeegeer scontare i flussi che interessano i
creditori non garantiti, poiché la presenza delmagzia associata al credito migliora il
recovery ratein caso di insolvenz& e quindi il rating, con effetti benefici in termini di
riduzione delcredit spreadutilizzato per il calcolo dikp. Anche nel caso dei creditori,
naturalmente, € necessario stimare il valore cle pstrebbero trarre dal processo di
risanamento qualora il piano non abbia successo (ombabilital-¢) e quindi si proceda
alla liquidazione fallimentare al tempo In caso di liquidazione delle attivita dell'impe al
tempon, il valore ottenibile dalle diverse categorie deditori dipende, naturalmente, dal
livello del recovery rateconseguibile nel processo di liqguidazione fallitaea; & necessario,
in sostanza, fare riferimento a quanto é statcstifio nel § 3.6, nel quale sono state
evidenziate le formule per il calcolo delisss given defaulfLGD) e quindi delrecovery rate
(RR=1-LGD) che interessano i creditori garantiti e quellinngarantiti in ipotesi di
liquidazione.

Considerando gli interessi divergenti che caratamno le due categorie di creditori in un
processo di liquidazione, & opportuno tenere sépdaatrattazione che riguarda i creditori
garantiti da quella relativa ai creditori non gditan

Per quanto riguarda_i creditori garantiti (per skatp si considera solo il caso dei creditori
che beneficiano del diritto reale di ipoteca), édemte che il loro principale interesse
nell'eventualita di una liquidazione al temporiguarda I'esistenza e lintegrita del bene
immobile oggetto di garanzia (definito, analogamenat quanto fatto nel 8§ 3.6;,), dal
momento che essi godono della possibilita di tnatte, fino a concorrenza del credito residuo
al tempon (definito, generalmenteCi-1i» € dipendente dai flussi accordati o richiesti ai
creditori garantiti prima dell’'esercizizn) il ricavato dalla vendita del’immobile aziendalke
netto di quanto destinato alla soddisfazione deditr assistiti da privilegi speciali anteriori
allipoteca (,'°); per la stima delrecovery rateé perd necessario considerare anche
'ammontare eventualmente recuperato dai credifarantiti §ecuredl nel riparto del residuo
disponibile per i creditorunsecuredal tempon dopo la soddisfazione dei crediti con numero
di privilegio mobiliarej<18 [(MIR+MM)1g,].

Sulla base di queste considerazioni, il livello dstovery rateal tempon per i creditori
garantiti (sempre limitandosi al caso del creditgretecario) puo essere definita come |l
complemento a uno dellaGD, e quindi:

C_op—12=(MIR+MM 1+ (MIR+ MM
RRzlo,n =1- LGDj:lO,n:]._ I=olin Tin ( )18'” =_'n ( )18'”
CJ'=10,Ii,n Cj:lO,Ii,n

Naturalmente al tempoa I'ammontare effettivamente recuperato dal creditgrotecario

risultera pari al prodotto tra il tasso di recup@R&-10,n) € 'ammontare del credito residuo in
n (Ciz10,in); Per calcolare il valore ottenibile dal creditayarantito in caso di liquidazione al
tempon (conseguente all'insuccesso del piano di risan&mpe¢ale ammontare dovra essere,

122 A questo proposito si rimanda al § 3.6, nel qéagato affrontato proprio il tema della relazidreerecovery
rate erating ed € stato evidenziato comédrrower ratingriferito al debito dell'impresa nel suo complesbba
essere rettificato in base al livello detovery rateatteso per ottenere riating riferito alla singola operazione di
finanziamentof@acility rating).

103



Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa Paolo Dorigato — Flavio Aldrighetti http://smefin.net

come di consueto, attualizzato sulla base di usotadi attualizzazione che, in prima
approssimazione, puo essere identificato, comépgiizzato per lo sconto del debito residuo
in caso di successo del piano, nel costo del debitempon (kp ).

In termini analitici, quindi, il valore ottenibildal creditore garantito (ipotecario) in caso di
insuccesso del piano di risanamer@&(;-,) puo essere definito come:

C i [RR.
OCG,(i =1..,r) CG,, = J—l(;il;,-nk ?\_mn
D,n

Una volta definiti i valori ottenibili dai creditogarantiti nei due stati possibili (successo e
insuccesso), e possibile stimare il valore da edshibile in ipotesi di continuita operativa
(CGri9 come media ponderata tra i due vdfdisulla base di pesi rappresentati dalle relative
probabilita (probabilita di succesg@ di insuccessb—g):

0CG,(i=1..1) CGps=CG,P+CG,, {i-¢)

Passando all’analisi del caso dei creditori noragiti, sempre facendo riferimento a quanto
detto nel § 3.6, & possibile adottare lo stessooapi impiegato per i creditori garantiti,

adeguando la formulazione dellZGD per tenere conto dell'impossibilita per i creditor

unsecuredli fare affidamento sul ricavato dalla venditaidibene specifico dell'impresa.

Nel caso dei creditori non garantiti, come gia nditdivello della LGD e delrecovery rate
dipende dallasenioritydel credito (grado di prelazione) nella struttiramhziaria del debitore;
utilizzando la stessa simbologia adottata nel § &.6efinendo genericamente cor@g,
'ammontare dei creditinsecuredassociati al numero di privilegio immobiliafel tempon
(determinato dai flussi negli anni precedenti, @ioe dalle huove erogazioni accordate o dai
rimborsi ricevuti in conseguenza del tentativo mplementare il piano di risanamento), il
livello del tasso di recupero (complemento a unbbadeGD riferita a quella categoria di
crediti non garantitiLGD;,) puo essere definito come:

C,,—~(MIR+MM), . _ (MIR+MM); |
C C.

5n j,n

0j,(j=12..19 RR,=1-LGD,, =1-

Come nel caso dei creditori non garantiti, I'amnaoatrecuperato al tempo sara pari al
prodotto tra ilrecovery rate(RR,,) e i crediti residui inn appartenenti ad una determinata
classe diseniority attualizzando tale ammontare al costo del d&8ial tempon (ko) €
possibile ottenere il valore ottenibile dal cretitmon garantito con numero di privilegian
caso di insuccesso del piano di risaname@tdd ;-,):

_CinIRR,,

OCNG,(i =1..,5) CNG ., —m

128 Anche se in precedenza il valore in caso di sistcds! piano & stato evidenziato solo con riferitmer caso
dei creditori non garantiti, per ottenere il valger i creditori garantiti@G,) e sufficiente sostituire i flussi,
impiegando quelli che interessano, appunto, i twedjarantiti.

124 Anche in questo caso, ovviamente, il costo deltdémpiegato per scontare i flussi relativi ai diteri garantiti
dovrebbe essere inferiore rispetto a quello uti@aznel caso dei creditori non garantiti, per tiéiee il miglior
rating determinato dalla presenza di una garanzia reslec@ta al credito.
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Anche in questo caso il valore complessivamentenddile dal creditore non garantito in
ipotesi di continuita operativlCNG ris) pud essere stimato calcolando la media pondaeata
il valore in caso di successo e quello in casmsluccesso (con coefficienti di ponderazione
pari, rispettivamente, @e 1-¢):

OCNG,(i=1..8) CNGgs=CNG,#+CNG_, [{1-¢)

Per quanto riguarda i creditori non garantiti, €gssario sottolineare come, a seconda dello
strumento utilizzato per tentare un risanamentolimeresa, essi potrebbero subire
conseguenze negative dalla liquidazione al temp@petto a quanto ottenibile in caso di
liquidazione immediata, a seguito dell’eventualededucibilitd della nuova finanza, che,
sottraendo ai creditori non garantiti una quotavadbre di liquidazione delle attivita potrebbe,
coeteris paribusdeterminare una riduzione del tasso di recupepoiredi del valore ottenibile

in caso di insuccesso del piano di risanamentaugsto problema non si pone nel caso dei
piani attestati di risanamento e degli accordiistrutturazione dei debigxart. 182 bisdella
legge fallimentare, che non prevedono la prededitailnlella nuova finanza, un potenziale
danno a carico dei creditotinsecuredsi potrebbe verificare nel caso del concordato
preventivo con finalita di risanamento, nel qualerdgazione di un finanziamento in
esecuzione di un piano di risanamento conferisceredito la prededucibilita in caso di
successivo fallimento e quindi lo sottrae allammaoe dei crediti concorrenti, che avranno
cosi al tempon un ammontare di massa fallimentare residua inerisu cui fare
affidamentd® (senza considerare che eventuali cessioni consistieassetin esecuzione del
piano potrebbero determinare una riduzione sigatifra delle masse immobiliari e di quella
mobiliare, con ulteriori conseguenze negative pareditori, ed in particolare per quelli non
garantiti).

4.6.3.Potenziali ambiti di applicazione del modello nei processi
decisionali degli stakeholder

| valori ottenuti per entrambe le categorie di @@din caso di continuita operativ€G ris €
CNGpRig dovrebbero essere confrontati con i valori otigniin caso di liquidazione
fallimentare al momento della valutazion€& o € CNG ., ottenuti sulla base della
metodologia descritta, rispettivamente, nel 8 3&.Rel § 3.5.3), per stabilirex-antela
convenienza relativa tra I'opzione liquidatoria welia risanatoria in termini di valore. Come
si pud notare, combinando il modello sviluppato lipotesi di liquidazione (Capitolo 3) con
guello presentato in questo capitolo, relativoifadfesi di continuita operativa, € possibile
fornire alle diverse categorie giakeholdemun importante strumento a supporto dei processi
decisionali da essi posti in essere per stabilireniglior esito nella gestione della crisi
dell'impresa della quale sono portatori d’interessi

La rilevanza a livello applicativo dei modelli ayipati si pud cogliere tanto nel caso dei
proprietari quanto in quello dei creditori.

Nel primo caso, I'obiettivo principale dei soci ifmipalmente di quelli di controllo), che e
costituito dalla massimizzazione del valore delpmesa in ipotesi di continuita operativa,
potrebbe essere perseguito in modo piu consapgualera i soci stessi si possano avvalere di
un supporto consulenziale qualificato per la gestialel processo di risanamento e di
negoziazione con i creditori, che faccia uso dekalellistica sviluppata nel presente lavoro.

125 per ovviare a queste possibili conseguenze negatilegislatore ha previsto che il finanziamenimvrebbe
essere prededucibile solo se riguarda il capitatmlante e qualora sia stato autorizzato dal gieidielegato (in
guanto atto eccedente l'ordinaria amministrazione).
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Nella prospettiva dei creditori, ed in particolatei creditori deboli, i modelli potrebbero
costituire uno strumento importante per un evestisdrvizio diadvisory a supporto del
processo di negoziazione con l'impresa e di valatez della convenienza delle diverse
proposte di composizione concordata; a questo gitmpd servizio dovrebbe favorire il
coordinamento tra i creditori al fine di favoriraaugestione concertata delle azioni esecutive
individuali attraverso soluzioni stragiudizialivgrkou) che producano effetti di allocazione
delle perdite sulle diverse classi di creditoriidlilderazione del debitore analoghi a quelli
ottenibili con le procedure concorsuali.

In sostanza, i modelli sviluppati in questo cajitelin quello precedente forniscono un quadro
di riferimento utile per supportare il disegno di modello di scelta dei percorsi ottimali
finalizzati all’'uscita dalla crisi; tali modelli,dsandosi sul confronto tra i valori di recupero
che i diversi soggetti coinvolti nella crisi ottebbero sotto diverse ipotesi di scenario, sono
infatti in grado di definire i meccanismi di quditthzione e di ripartizione delle perdite tra i
diversi stakeholdere quindi possono essere molto utili per la cosine di modelli
decisionali fondati su basi solide ed oggettivesatattere quantitativo.

5. L'applicazione del modello in ipotesi di
liquidazione: analisi di due casi reali

Dopo aver presentato, nei capitoli precedenti, odetio di valutazione nel’ambito delle crisi
d'impresa nelle due ipotesi alternative della lgpgione e della continuita operativa, € ora
possibile dimostrare come il modello in caso diilitazione possa essere applicato a casi reali
di imprese per valutare la convenienza relativéipelesi liquidatoria rispetto a quella di altri
strumenti di composizione negoziale della crisnfgagiudiziali quanto stragiudiziali). La
scelta di approfondire in termini applicativi sokamte il modello in caso di liquidazione
deriva dal fatto che il modello in ipotesi di caontita operativa richiede di procedere a stime
di valutazione relative, ad esempio, a dismissidincespiti, difficilmente quantificabili a
priori, in assenza di specifiche perizie; nell'atoldel modello in caso di liquidazione, invece,
i dati relativi alla dimensione e alla composiziated!'attivo e del passivo dell'impresa in crisi
possono essere assunti come esogeni e quindi eshmamente impiegati per
l'implementazione pratica del modello.

In questo capitolo saranno analizzati i casi rélatidue imprese in crisi che hanno presentato
domanda di ammissione alla procedura di concompi@weentivo nel corso del 2007; la scelta
di illustrare i risultati ottenuti mediante I'apptizione del modello a due casi distinti deriva dal
fatto che le due imprese oggetto di analisi presentforme giuridiche differenti (s.r.l. e
s.n.c.), che consentono di evidenziare la duttéitduniversalitd del modello in ipotesi di
liquidazioné®®. Come si potra notare, 'implementazione del miodebnsentira di valutare la
convenienza dell'opzione concordataria scelta dallee societad rispetto alla principale
alternativa, rappresentata dalla liquidazione rfadltare, prendendo in considerazione la
posizione di ogni singolo creditore; in questo medea possibile non solo esprimere i profili
di convenienza a livello aggregato, ma anche appdife la valutazione per valutare la
probabilita che il piano di concordato venga apptowdal ceto creditorio.

126 | nomi di persone e societd menzionati nel corsbpdesente capitolo sono nomi di fantasia, quingti
riferimento a persone o societa realmente esistgmtiramente casuale e non ha alcuna attinenza cealta.
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5.1. Il modello nelle societa di capitali: il caso della Global
Crane s.r.l.

Il primo dei due casi analizzato fa riferimentoaafGlobal Crane s.r.l., societa modenese
operante fin dagli anni Ottanta nel settore oleadiiito; cosi come sara fatto in seguito con il
secondo caso, la trattazione che segue prevedezitutéo una presentazione dell'impresa e
delle cause che I'hanno portata alla situazioneridi (8 5.1.1), seguita da un’interpretazione
quantitativa della crisi fondata sull’analisi degltimi bilanci (8 5.1.2) e da una descrizione
analitica del contenuto e delle finalita del piahi@oncordato preventivo depositato (§ 5.1.3);
al termine di questa fase preliminare sara quiraisipile evidenziare i risultati ottenuti
mediante I'applicazione del modello in caso di iitazione e procedere ad una loro
interpretazione a livello aggregato ma anche dldivéi singolo creditore (8 5.1.4), poiché,
come noto, I'elaborazione di un buon modello deciale per la gestione delle crisi impone di
considerare quale variabile chiave I'esistenzacdelsenso da parte dei creditori riguardo le
modalita di composizione della crisi.

5.1.1.Global Crane s.r.l.: presentazione dell’azienda e cause della
crisi

La Global Crane s.r.l. € stata costituita nel 198%) sede legale a Modena, con |'obiettivo
esplicito di operare nella progettazione, costmei@® commercializzazione di macchine
oleodinamiche, nella commercializzazione di veiclle da trasporto, di macchine agricole e
movimento terra, nella trasformazione di veicotlustriali, nel noleggio di detti beni nonché
nella produzione e il commercio di pezzi di ricamln genere. Fin dall'inizio della sua
attivita, I'impresa neocostituita si & trovata goe@re in un contesto molto problematico,
caratterizzato da una parte dalla crisi del setiegdi anni Ottanta e Novanta, e dall'altra dalla
necessita di adottare a livelloorporate un piano strategico basato sulla ricerca di una
leadershipdi costo, per conquistare una posizione di nicghih territorio nazionale; cio
derivava dall’elevato tasso di concorrenzialita cheatterizzava il settore dell'oleodinamica,
che inevitabilmente imponeva la massima ricercafticienza nel processo produttivo e
I'applicazione ai prodotti venduti di margini (pkra gia molto esigui) in linea con quelli
degli altri operatori del settore. Si puo facilmerbmprendere come cid abbia rappresentato
per I'impresa un problema rilevante, poiché ha congto fin dall'inizio la realizzazione di
margini di contribuzione molto ridotti che, nonag® l'incremento esponenziale delle
vendite, hanno generato un alto livello di fabbismgfinanziario, coperto mediante
finanziamenti e versamenti soci in conto capitaleamenti di capitale sociale (il primo
deliberato nel 1990) e finanziamenti strutturalmadio-lungo termine. Nello stesso tempo
I'impresa ha cercato di ampliare il proprio oriz#li operativitd mediante I'acquisizione di
guote di partecipazione al capitale di due impdrtaperatori del settore (Lapo Servizi s.r.l. e
Flash Service s.r.l.), che rappresentavano le ipaficofficine con cui la Global Crane s.r.l.
operava, con l'obiettivo duplice di consolidareapporti con esse e di sfruttare i loro buoni
margini di redditivita. Nonostante questo l'impresantinuava a presentare problemi di
equilibrio finanziario, che si manifestavano nel€apacita di generare, attraverso la gestione
caratteristica, flussi di cassa operativi in graildare fronte agli obblighi finanziari assunti,
connessi all’approvvigionamento di finanziamendilj problemi di liquidita derivavano, tra
I'altro, dal’'andamento incerto delle vendite ddttere (che nel 1990 e nel 1991 hanno
registrato una contrazione significativa), che @l necessari continui interventi di
riequilibrio finanziario. Negli anni successivirfipresa ha conosciuto profondi stravolgimenti
dell'assetto proprietario, nel corso dei quali segistrata anche I'entrata nel capitale sociale
di soggetti (persone giuridiche) esterni. Accantguaste vicende di carattere istituzionale, a
livello strettamente operativo I'impresa continuavaicercare I'ottimizzazione della struttura
dei costi, cercando di ridurre il grado di leva igtiwa attraverso il ridimensionamento dei
costi fissi, che avrebbe avuto effetti beneficittaa livello dibreak even analysigiduzione

del fatturato di pareggio a parita di margine dntdbuzione unitario) quanto a livello di
flessibilita operativa; in questo senso deve esisgeepretato lo spostamento, nel 1993, della
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sede sociale nei locali di proprieta dell’officinan la quale I'impresa intratteneva i maggiori
rapporti commerciali, operazione con la quale lab@l Crane s.r.l. tentava di ridurre i costi
fissi connessi alla logistica. | continui sforzilldmpresa nella ricerca di livelli sempre piu alti
di efficienza ed efficacia operativa non sembravaem sufficienti per fare fronte ai continui
segni di flessione manifestati dal mercato di nfiento, che avevano ripercussioni sul volume
dei ricavi e sui margini di profitto, con il consemte raggiungimento di utili di esercizio
sempre piu ridotti. Recentemente si & assistitaavirmutamenti della compagine sociale, al
termine dei quali la struttura proprietaria si &stallizzata, presentando un capitale sociale
interamente detenuto da due societa: la Universaliiss.a.s., facente capo ad uno dei soci
fondatori della Global Crane s.r.l., e la Lapo $8rs.r.l., una delle principali officine con cui
l'impresa operava fina dalla sua costituzione, goate di partecipazione pari rispettivamente
al 70% e al 30%.

Nonostante questo le problematiche operative eogedit sono perdurate, e tanto le politiche
di riduzione dei costi di struttura quanto la re@erdi nuovi sbocchi di mercato (attraverso
I'offerta di nuove combinazioni produttive) non Imanpermesso all'impresa di risollevarsi
dalla crisi economico-finanziaria; naturale consama e stato il progressivo deterioramento
delle condizioni di equilibrio economico, manifastaa perdite di esercizio molto ingenti, che
nel 2006 sono risultate addirittura superiori altigd del capitale sociale. A seguito del venir
meno dell’'appoggio e della fiducia del sistema lasioce degli altri potenziali finanziatori
(naturale conseguenza del progressivo deterioramdetl’equilibrio finanziario e delle
condizioni contrattuali inevitabilmente onerose ausa dell’elevato rischio di insolvenza),
l'impresa, nell'impossibilita di svolgere direttarte I'attivita d’'impresa, dapprima € stata
concessa in affittd’ alla Tecno Salamon s.r.l., umew-co facente capo a Lapis s.p.a.,
importante operatore del settore, e in seguitoymadgio 2007, I'assemblea straordinaria dei
soci non ha potuto che deliberare lo scioglimemtticgato e la messa in liquidazione della
societa. Da questa descrizione dei principali aienti che hanno interessato I'azienda fin
dalla sua costituzione, & facile comprendere can@aulse della situazione di crisi in cui essa
attualmente versa siano in larga parte esogenm wss riconducibili strettamente ad errori
strategici di fondo da parte delanagementbensi a dinamiche di mercato particolarmente
sfavorevoli, che sono di fatto coincise, dal pudiovista cronologico, con la nascita stessa
dellimpresa. Questo non significa naturalmentemeosi vedra a breve, che non siano
ravvisabili situazioni critiche derivanti da contiodiscutibili da parte dell'azienda, in parte
conseguenti all’incapacita della stessa di adat&lla congiuntura negativa del settore di
appartenenza, attraverso l'identificazione di numwdelli di businessn grado di garantire
vantaggi competitivi solidi e duraturi sui principeompetitor in un mercato caratterizzato da
crisi strutturale, come quello dell'oleodinamicaghieanni Ottanta e Novanta, l'inazione
conduce inevitabilmente al manifestarsi di disequileconomici e finanziari difficilmente
rimediabili. Dall'analisi del piano di concordatoepentivo e dalla conseguente relazione del
professionista ex art. 161, terzo comma, delladdatlimentare, si evince chiaramente come
la situazione aziendale della Global Crane s.id. degenerata a decorrere dalla fine
dell'esercizio 2002, periodo coincidente, peralton l'uscita dalla compagine societaria di
uno dei soci fondatori, che da sempre aveva avutoruplo strategico in ambito
amministrativo e commerciale, e grazie alla suaglita fortemente carismatica era stato in
grado di garantire rapporti commerciali positivcentinuativi con numerosi clienti e aveva
garantito I'accesso preferenziale ai mercati dirapgigionamento e di shocco. A questo si &
aggiunta, nel corso del 2004, la rottura dei rappmmmerciali con il gruppo Alfa Group
s.p.a, cha ha di certo costituito un altro fatweerminante della crisi, essendo quest’ultimo il
principale fornitore di mezzi attrezzati con gratetinterruzione dei rapporti, infatti, oltre a
precludere alla societa la possibilita di evadereosdo la tempistica prestabilita ordini gia
raccolti, ha comportato I'innestarsi di una fortancorrenza diretta da parte del gruppo Alfa,
fattore che ha spinto la societa, da un lato, @&raoe ulteriormente i margini di redditivita per

127 Tale scelta strategica rappresenta, come si \@dnéeve, la prima operazione indicata in modo eiplinel
piano di concordato preventivo presentato dalléesidci cui contenuti verranno approfonditi in siggu
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conservare la propria quota di mercato e, dalbala ricercare nuovi fornitori. A questo
proposito, ex-post &€ possibile imputare amanagementl’adozione di una politica di
approvvigionamento eccessivamente focalizzata swippp sopra menzionato, senza
perseguire una strategia di diversificazione dfgigi di fornitura che avrebbe avuto effetti
benefici nella riduzione significativa del rischdorotture di scorta e ditockout che invece si
sono manifestate nel momento in cui I'impresa siogata nell'impossibilita di eseguire nei
tempi previsti gli ordini.

5.1.2.La crisi in termini quantitativi: I'analisi di bilancio (2003-2006)

Se nel paragrafo precedente sono state preseatatentipali cause della crisi della Global
Crane s.r.l. dal punto di vista competitivo e €igito, € ora necessario comprendere la portata
e la rilevanza quantitativa della situazione dffidiitad che la societa attraversa, mediante
I'analisi degli ultimi bilanci di esercizio e la gsentazione dei principali indici. Ai fini del
presente lavoro sono stati presi in considerazitaiianci della Global Crane s.r.l. relativi agli
esercizi compresi tra il 2003 e il 2006; la scaltatale orizzonte temporale deriva dalla
necessita di contemperare una duplice finalit@rima consiste nel garantire la significativita
dei dati, che sarebbe compromessa nel momento iirsicprocedesse ad un’analisi dei
rendiconti relativi ad esercizi troppo remdt mentre la seconda fa riferimento alla
completezza di analisi, che richiede di prendereansiderazione un numero di esercizi
sufficiente per consentire I'individuazione di trand di fondo nelle dinamiche economiche e
patrimoniali. Attraverso la riclassificazione deilainci della Global Crane s.rl. e stato
possibile effettuare un’analisi di bilancio “clasai, che prende in considerazione gli indici
relativi ai tre elementi di fondo che consentonaalpire la situazione di un’azienda, sia nel
presente che in chiave prospettica, ossia la tbligiapacita dell’impresa di perdurare nel
tempo), la liquidita (capacita di fare fronte tersipeamente ed economicamente agli impegni
finanziari) e la redditivita (capacita di remunerdutti i fattori di produzione). | principali
indici di bilancio sono raccolti nella seguenteeiidy grazie alla quale é possibile apprezzarne
anche la procedura di calcolo e I'evoluzione terafmtra il 2003 e il 2006:

Indice Formula 2003 2004 2005 2006
. ) Attivita correnti
Elasticita dell’attivo — 0,99 0,99 0,99 0,98
Attivita totali
L ) Passivitacorrenti
Elasticita del passivp — : 0,97 0,99 0,99 0,87
Passivitatotali
Indipendenza da Patrimonio netto 017 015 017 067
terzi PassConsolidae+ PassCorrenti ' ' ' -
L Lig.imm+ Lig. diff .
Liquidita primaria — . 0,73 0,66 0,43 0,27
Passivitacorrenti
i iti Crediti commercial
Durata media credi] _ %360 247 214 169 92
comm. (99.) Vendite
i i Debiti commercial
Durata media debit me %360 244 187 299 184
comm. (gg.) Acquisti
Cap'tale(g'rc' Neto  Ait Correnti — Pass.Correnti | 625.057 | 595595| 579508  -1.692.000
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CCON (€) Att Ogifﬁ;ﬁfggﬁgﬂtf Pass. | 5292944 | 2720004 2302365  -196.800
Risultato Netto
ROE T PNmedio - 3,75% -4,75% PN<0
RisultatoOperativo
ROI AONmedie - 5,79% 9,49% AON<0
RisultatoOperativo
ROS Vendit 4,32% 5,63% 5,94% - 89,32%
endite
Oneri finanziari
ROD - - - 11,48% 13,85% 16,18% 14,54%
Capitale di terzi oneroso

Tabella 21 Principali indici di bilancio della Global Crane s.r.l. (2003-2006)

Per comprendere meglio la rilevanza dei dati prasiemella tabella, € opportuno analizzare le
singole categorie di indici (indici di solidita,qliiditd e redditivita) e comprendere le
interrelazioni esistenti tra di esse.

Per quanto riguarda gindici di solidita (primi tre indici della tabella), si pud notarenoe,
per ognuno di essi, sia possibile notare come adnglamento sostanzialmente stabile dal
2003 al 2005 si affianchi un brusco cambiamentoamnispondenza del 2006, anno in cui la
crisi si manifesta in tutta la sua gravita. Cosned’elasticita dell’attivo, che rimane stabile (e
molto elevata), anche quella del passivo restaaspistimente stabile (ed elevatissima), ad
eccezione di una piccola riduzione nell’'ultimo esgo0 considerato, a testimonianza della
parziale (ma certamente tardiva) riduzione dei tdebibreve; i valori assunti dall'indice
evidenziano un’esposizione debitoria a breve tezngiocessiva che, unita al valore negativo
assunto dal patrimonio netto nel 2006, determinaischio finanziario notevole derivante
dall'ingente rischio di richieste di rimborso deflanti di finanziamento (che, appunto, sono
per la quasi totalita a breve termine). Lo stesisgsodso vale con riferimento al grado di
indipendenza da finanziamenti di terzi, che risuftalto ridotto gia a partire dal 2003 e nel
2006 € negativo, dato il patrimonio netto negatieid: significa che I'impresa presenta una
struttura del passivo eccessivamente orientata emzimdi terzi e indica un rapporto di
indebitamento troppo elevato, che ha ripercussimgative non solo in termini di oneri
finanziari ma anche sotto il profilo della flesditidi finanziaria, ossia della possibilita di
accedere a nuovi finanziamenti per alimentare nimwgstimenti; non a caso in precedenza e
stato segnalato come, alla base della scelta died@zienda in liquidazione, un fattore
fondamentale sia stata la mancanza dell'appogdisistema bancario e degli altri finanziatori
istituzionali, evidentemente preoccupati dalla tstima finanziaria assolutamente squilibrata
dell'impresa.

Per quanto concerne invece i principatargini e indici di liquidita , attraverso I'analisi dei
quali e possibile giudicare se I'azienda sia indgrdi coprire i propri debiti con le attivita a
sua disposizione, & possibile notare come l'indickquidita primaria confermi la situazione
di tensione finanziaria che caratterizza I'impresdatti risulta sempre inferiore all’'unita
(come dimostrato anche da valori sempre negativindegine di tesoreria) e assumettand
chiaramente decrescente, che testimonia un progredsterioramento della capacita di fare

fronte ai debiti correnti con attivita prontamenliguidabili®®, considerando lingente

129 'indice non comprende le rimanenze, che rapptesen come noto, la posta meno liquida del capitale
circolante lordo; la trasformazione in liquidital deagazzino, infatti, non & cosi immediata, in godrattivita di
vendita potrebbe presentare difficolta non previst®n prevedibili.
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esposizione debitoria a breve presentata in prezegde facile comprendere come i valori
dell'indice siano molto preoccupanti e giustifichifa scelta dellimpresa di procedere a un
tentativo di ricomposizione negoziale della crisella forma del concordato preventivo.
L'indice di liquidita primaria deve essere interfate parallelamente al margine di tesoreria:
come gia detto, tale margine (che non compare tadiella), che & un testimone piu solido del
progressivo deterioramento finanziario, risultaate@ in tutti gli esercizi considerati, e tra
I'altro € andato nel tempo sempre piu appesanténdivenendo chiaramente insostenibile in
relazione alla realtd e dimensione aziendale d&ltdoal Crane s.r.l. (come si capira meglio
attraverso I'analisi degli indici di redditivita).

Per interpretare correttamente i dati relativiealtlamento del capitale circolante netto, che,
apparentemente, sembra piuttosto regolare e staiilel 2003 e il 2005, € necessario
evidenziare come un’analisi piu approfondita e pat& dei bilanci a disposizione dimostri in
realta come l'apparente equilibrio del circolantette sia un equilibrio “di superficie”,
assicurato da un livello abnorme e anomalo defiemmienze finali (si pensi che I'impresa
teneva a magazzino beni sufficienti ad alimentareehdite per 8 mesi nel 2003 e nel 2004, e
addirittura per oltre 15 mesi nel 208%) Di questo & necessario tenere conto nel momento i
cui si analizzano gli indici relativi alla politicaommerciale adottata dall'impresa (giorni
credito e giorni debito), che apparentemente serfdrarevole (riduzione progressiva dei
giorni credito, che nel 2005 e 2006 sono inferiairigiorni debito); ecco quindi che per
comprendere meglio I'effettiva dinamica della goitcommerciale della Global Crane s.r.l. €
necessario fare affidamento al capitale circolagerativo netto, inteso come differenza tra
attivita operative correnti (magazzino e creditrseeclienti) e passivita operative correnti
(debiti verso fornitori). Anche I'andamento deladtante operativo netto conferma, come si
pud notare, come i dati siano profondamente inftagn dal livello assolutamente
sproporzionato di rimanenze finali, infatti ad tvend sostanzialmente stabile dal 2003 al 2005
fa seguito, nel 2006, un calo considerevole, legataprio alla riduzione radicale delle
rimanenze, che non trova pero riscontro nei détixe al fatturato e agli acquisti: non si puo
infatti non segnalare come nel 2006 le rimanenzalifpassino dall'importo di 2,5 milioni di
euro circa ad inizio anno a 275 mila euro a finer@gio, pur in presenza di acquisti (quasi 2
milioni di euro) teoricamente sufficienti ad alimtare le vendite realizzate in corso d’anno
(2,7 milioni di euro).

Un altro indice che, pur non segnalato esplicitammenella tabella, merita di essere
approfondito separatamente, considerando la sasariza (soprattutto per analizzare una
situazione di tensione finanziaria), e certametitglite di copertura degli oneri finanziari
(interest coverage ratjp rappresentato dal rapporto tra il risultato agigo e gli oneri
finanziari. La scelta di questo indice ai fini dafialisi della capacita di rimborso della Global
Crane s.r.l. deriva principalmente dalla considersz che non solo esso € utilizzato dalle
principali agenzie dirating, ma soprattutto varia al variare della struttuirgariziaria di
un’'impresa (diminuendo al’aumentare dell'indiceidilebitamentd}, e quindi consente di
legare la capacita di rientro dai debiti alla tgmh di struttura del passivo adottata.

L'analisi dei bilanci della Global Crane s.rl. dgnzia come tale indice si riduca
progressivamente nel corso degli esercizi e riadtdirittura negativo nel 2006, quando la
societa evidenzia 'incapacita di generare valdt@eerso la gestione operativa; € importante
sottolineare comunque come, anche negli esero&iegienti, I'indice sia piuttosto ridotto e
sempre inferiore all'unita, a testimonianza di us@uttura finanziaria eccessivamente
indebitata e non in linea con la redditivita opeaimanifestata (che sara esplicitata mediante
'analisi del ROI). Anche l'analisi di questo ingicquindi contribuisce a giustificare e a
spiegare il venir meno dell'appoggio del sistemadagio e di altri finanziatori esterni: e

130 Questo pud porre, legittimamente, dei dubbi initnealla corrispondenza effettiva alla realta datidelativi

alle rimanenze, che potrebbero derivare da apppslitiche di bilancio volte alla riduzione del ¢oglel venduto
per sostenere artatamente margini industriali galgtrmente ridotti.

131 Damodaran A.,Einanza Aziendale Seconda Edizione, 2006, Apogeo, p.363.

111



Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa Paolo Dorigato — Flavio Aldrighetti http://smefin.net

evidente infatti che in una situazione come quedacritta attraverso I'analisi degli indici di
liquidita, la probabilita di insolvenza dellimpreg molto elevata e quindi il rischio associato
alla concessione di eventuali finanziamenti scdi@sip concessione stessa 0 impone
I'applicazione dispreadcreditizi consistenti, non sostenibili per I'impee

Per concludere questa breve analisi dei bilandadsbcieta e fornire quindi una visione
quantitativa e piu approfondita della situazioneriii da essa affrontata, e fondamentale fare
riferimento ai principalindici di redditivita , per comprendere in che misura la Global Crane
s.r.l. & ed e stata in grado remunerare il capitalestito (inteso come somma del capitale di
rischio e del capitale di debito). Dalla tabellapido comprendere come i dati relativi
all'ultimo esercizio siano assolutamente anomdlcaeiano riferimento a problemi di calcolo
degli indici che derivano dal valore assunto daialgli che in situazioni di normale
operativita dovrebbero risultare positivi (ad esemuel 2006 le attivita operative nette sono
negative e quindi influiscono pesantemente nelobaldel ROI, comportando una riduzione
del denominatore e quindgoeteris paribus un incremento dell'indice, che sembrerebbe
comunicare un apparente aumento della redditivitglidnvestimenti). Considerando due
esercizi “a regime” come il 2004 e il 2005 é posilmotare come il ROI, che misura la
redditivita della gestione caratteristica, risudtiperiore al ROE, che invece & un indice di
redditivita complessiva, nonostante entrambi gstitto su livelli molto contenuti: cio deriva
dall'incidenza negativa esercitata da una gestimaaziaria assolutamente non in linea con i
profili reddituali della gestione operativa, chemgmrta un costo reale dell'indebitamento
(misurato dal ROD) costantemente superiore al ROguindi incide negativamente sulla
redditivita complessiva, deprimendo il gida basseello di redditivita della gestione
caratteristic&?

Risulta evidente infatti che la Global Crane s.inh. una situazione caratterizzata da una
redditivita degli investimenti inferiore al costeidinanziamenti accesi per sostenerli (ROI <
ROD), non trae alcun beneficio mediante un incréemeel rapporto di indebitamento (come
quello di cui si & resa protagonista negli ultirméeeizi), poiché non e in grado di sfruttare i
benefici della leva finanziaria, che si manifestasmlamente nel momento in cui gli
investimenti finanziati garantiscono un ritorno spre al costo dei finanziamenti stessi. La
redditivita particolarmente ridotta della Globala@e s.r.I. € quindi riconducibile certamente
ad una gestione operativa poco remunerativa, e&noafdella necessita di operare sulla base
di margini di contribuzione piuttosto esigui (détatensita della concorrenza), ma certamente
e ulteriormente depressa da politiche finanziadeopoculate (evidenziate nell’analisi degli
indici precedenti), che di fatto hanno determind¢o tensioni finanziarie illustrate in
precedenza e quindi hanno obbligato I'impresaraktasa in liquidazione, non esistendo piu la
possibilitd di accedere a nuovi finanziamenti pémentare progetti caratterizzati da
redditivita cosi ridotta. Si puo inoltre apprezzareme la redditivita delle vendite sia
sostanzialmente in crescita dal 2003 al 2005, matesti su livelli piuttosto modesti, che
derivano certamente dalla natura del settore damg@penza (margini molto ridotti) ma
implicano anche una struttura di costi troppo pesaspetto alla dimensione del fatturato; in
questo senso devono essere interpretati i tentdélimanagementdescritti in sede di
presentazione dell’azienda, di procedere ad umadsionamento dei costi di struttura (ad
esempio con lo spostamento della sede social&htedho di un piano di razionalizzazione
dei costi reso necessario proprio dalla constataeza una redditivita operativa insufficiente.
I ROD invece assume negli anni un andamento soistamente crescente, che riflette il
costante incremento del rapporto di indebitamenoagi esclusivamente rappresentato da
debiti a breve termine, particolarmente onerosgpraecessario non tanto dall’esigenza di
sostenere nuovi investimenti quanto piuttosto dalkcessita di coprire il fabbisogno
finanziario generato dalla gestione aziendale.

132 A questo proposito & opportuno ricordare la foaradditiva del ROE, attraverso la quale & possikilatare

I'effetto di leva finanziaria:ROE=| ROl +(ROI - ROD)Q _RN
PN ] RO-OF
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Da questa analisi dei bilanci della Global Cramg. glovrebbe ora risultare chiara I'origine e
la rilevanza della situazione di crisi in cui essdrova ad operare, e nello stesso tempo si
possono comprendere le ragioni alla base dellatasadtlla societa di ricercare una
composizione negoziale della stessa attraversoeldigposizione di un piano di concordato
preventivo. Un’interpretazione combinata dei divardici dimostra, in sostanza, come la crisi
che ha colpito la Global Crane s.r.l. abbia unioegprevalentemente industriale, derivante
dalla necessita di implementare una rigida stratdgcosto, tipica del settore di appartenenza,
caratterizzata dalla costante riduzione dei margjiriontribuzione unitari, a cui non ha fatto
seguito un sufficiente incremento delle venditeesia crisi di carattere economico-industriale,
evidenziata dal'andamento e dal livello degli widii redditivitd (soprattutto dal ROS, che
assume valori molto ridotti gia dal 2003), ha inabilmente generato nel tempo una
progressiva riduzione del livello di autofinanziartee e un parallelo incremento del
fabbisogno finanziario (tanto da investimenti claecdpitale circolante).

L'incapacita di generare, attraverso la gestiomatteristica, flussi di cassa sufficienti per fare
fronte agli impegni finanziari, unita allandamenitoegolare delle vendite del settore, nel
tempo ha determinato la necessita di coprire iifaigmi facendo affidamento a finanziamenti
di terzi (cio é testimoniato dal livello molto esw dell'indice di indipendenza da terzi e
dal’'andamento dell'indice di copertura degli onénanziari). L’'andamento erratico delle
vendite, inoltre, ha imposto all'impresa di ricogein misura massiccia ai debiti a breve
termine, flessibili ma certamente molto onerosie dmanno condotto ad un progressivo
peggioramento delrating dellimpresa e quindi ad una contrazione dell'asce ai
finanziamenti esterni. La crisi settoriale e l'ipaaita dell'impresa di rispondere in modo
efficace alle difficolta del mercato hanno quinéingrato il circolo vizioso appena descritto,
che ha condotto i vertici aziendali alla presa aatenza della parziale irreversibilita della
crisi e alla ricerca di una soluzione giudizialellalestessa, nella forma del concordato
preventivo, i cui contenuti sono descritti in maguprofondito nel prossimo paragrafo.

5.1.3.11 contenuto del piano di concordato preventivo della Global
Crane s.r.l.

Prima di procedere all’applicazione del modello sitinulazione in caso di liquidazione
presentato nel capitolo 3, & necessario illustiarevemente il percorso effettivamente
intrapreso dalla societa, che nel luglio del 20@#Bliberato una proposta di ammissione alla
procedura di concordato preventivo, con l'obiettido organizzare il consenso di una
maggioranza qualificata di creditori su una speaifproposta di risanamento, i cui contenuti
verranno tra breve presentati. Attraverso la pitag@me di questo ricorso per 'ammissione
alla procedura, limpresa dimostra la volonta diitame il fallimento, attraverso
l'individuazione di una serie di operazioni che ajarscano gli obiettivi di soddisfacimento
delle pretese dei creditori impliciti nel piano sste e consentano, nello stesso tempo, di
proteggersi da una procedura di espropriazionettiot (il fallimento), con la quale, di fatto,
si concederebbe a soggetti diversi dal fallito sfiuanere iniziative dispositive sul patrimonio
aziendale.

La proposta concordataria presentata dalla Globahe€s.r.l. ai propri creditori prevede |l
pagamento integraledei creditori privilegiati , dei crediti prededucibili e dellespese di
giustizia, mentre riserva areditori chirografari un pagamento nella percentuale ricompresa
in una forbice oscillantera I'8% ed il 15% , con la precisazione della messa a disposizione
dell'intero ceto creditorio anche delle somme reald eventualmente esistenti dopo |l
pagamento di tutti i creditori nelle percentualpapa presentdf€ Le modalita attraverso le
guali, ai sensi del novellato art. 160 della lefmgjémentare, la societa intende concretizzare

133 Tale puntualizzazione, che appare scontata, iiar@anecessaria in quanto, alla luce della nudfcama
organica delle procedure concorsuali, non pare aquitomatica l'attribuzione al ceto creditorio di pueali
eccedenze.
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questa proposta concordataria possono essere dttmategasulla base dei seguenti sette punti
cardine:

1) Affitto dell’intera azienda in capo alla Tecnal@mon s.r.l. (con decorrenza 12 aprile 2007
e scadenza 30 giugno 2008), in base al qualettizfia si obbliga a corrispondere alla Global
Crane s.r.l. un canone annuo di locazione pari.@080euro. A detta degli amministratori
della societa, il primo risultato utile del suddeéffitto d’azienda € costituito dal salvataggio
dellimpresa e dal conseguente mantenimento dairivalsiti nel complesso aziendale, con
evidenti ripercussioni in termini di convenienza peeto creditorid®.

2) Cessione delle giacenze di magazzino alla stBssao Salamon s.r.l., che ha presentato
proposta irrevocabile d’acquisto ad un prezzo d2.8%2,39 euro, condizionatamente al
passaggio in giudicato del decreto di omologa delcordato preventivo della societa. A
garanzia di tale proposta la Lapis s.p.a., chesdetil 99% del capitale sociale della Tecno
Salamon s.r.l., ha rlasciato, per conto e nellfiggse della controllata, fideiussione personale a
favore della Global Crane s.r.l., al fine di gamn@ntl pagamento della somma negoziata per
I'acquisto del magazzino.

3) Cessione dell’'azienda a Tecno Salamon s.rla &alse di un prezzo pari a 210.000 euro,
condizionatamente al passaggio in giudicato deledeai omologa del concordato preventivo
della societa. Anche in questo caso la Lapis stmaprovveduto a rilasciare, nell'interesse
della controllata, fideiussione personale a fawieia Global Crane s.r.l. al fine di garantire il

pagamento dei 210.000 euro.

4) Incasso certo di crediti verso clienti ed allgbitori, rispettivamente per 90.100,29 e
21.409,30 euro, l'utilizzo in compensazione tribigadel credito IVA pari a 4.515,99 euro,

dei crediti IRES e IRAP rispettivamente pari a .88 e a 7.260,28 euro, nonche il realizzo
stimato di una percentuale pari a circa il 24% cfediti oggetto di integrale svalutazione
(questi ultimi pari, complessivamente, a 325.24@6¢w).

5) Finanziamento infruttifero della controllante iBrsal Group s.a.s. (che, come gia detto,
detiene il 70% del capitale sociale della Globar@rs.r.l.), che si é dichiarata disponibile ad
effettuare, previa alienazione di un immobile dbgrieta alla Tecno Salamon s.r.l., un
finanziamento infruttifero soci in favore della fwipata, pari a 187.000 euro, con contestuale
rinuncia alla restituzione. L'acquisto dell'immodildi cui sopra da parte di Tecno Salamon
s.r.l. per una somma pari a 1.400.000 euro rigdispensivamente condizionato al passaggio
in giudicato di entrambi i provvedimenti di omolodai concordati preventivi delle societa
Global Crane s.r.l. e Lapo Servizi s.r.l. (che elati il 30% del capitale sociale della Global
Crane s.r.l. stessd). Tecnicamente il finanziamento & concesso medidategazione di
pagamento con il quale il delegato (Tecno Salamioh) si impegna a pagare direttamente il
delegatario (Global Crane s.r.l.); anche in quesiso la Lapis s.p.a., societa controllante al
99% la promissaria acquirente dell'immobile (TecBalamon s.r.l.), ha provveduto a
rilasciare alla Universal Group s.a.s. una fidearss per garantire il pagamento dell’intero
corrispettivo della cessione del capannone industaggetto della negoziazione.

134 Nel piano di ristrutturazione dei debiti alla bafla proposta di concordato preventivo gli amstiwitori della
societa evidenziano esplicitamente cleecontinuazione dell’azienda rendera piu agevééidnazione dell'intero
complesso, che difficilmente si potrebbe realizaareaso di cessazione dell’attivita e che spingbeeil curatore
fallimentare a cedere i singoli beni e non anchazignda, ricavando corrispettivi inferiori rispetta quelli
prospettati nel suddetto concordato”

135 Questo pone, come si vedra a breve, delle proliemealegate allappartenenza della Global Crané ag un
gruppo, che implica la necessita di considerargaho di concordato preventivo della societa pelathente a
quello della controllante Lapo Servizi s.r.l., aledsa in stato di crisi.
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6) Rinuncia da parte di un socio della Universabpr s.a.s. e della moglie alle rispettive
ragioni di credito pari a 6.584,56 e 181.750 eaomdizionatamente al passaggio in giudicato
del decreto di omologazione del concordato prevertella Global Crane s.r.l..

7) Rinuncia da parte di Universal Group s.a.s.es#itcizio dell’azione di regressuei
confronti di Global Crane s.r.l. (controllata al9g)) associata all'ipoteca volontaria costituita
a favore di Banca Alfa s.p.a a fronte del finanzato di 450.000 euro che lo stesso istituto di
credito ha erogato alla Global Crane s.r.l.; tateincia, come tutte le azioni precedenti,
naturalmente condizionata sospensivamente all’ogaoldel concordato preventivo della
societa.

Sulla base di queste sette operazioni i vertidadglobal Crane s.r.l. fondano quindi un piano
di concordato preventivo che presenta finalitatpreénte liquidatorie, infatti non contempla
interventi volti alla conservazione dell’attivitd'idpresa, se non nellambito del suo
trasferimento a terd® questo alla luce della grave crisi economica rarfziaria in cui
l'azienda si trova ad operare, che determina, atadelegli stessi amministratori,
I impossibilita di procedere ad una vera e propri@rganizzazione aziendale diretta a
rinnovare i processi produttivi e le strategie dincunicazione capace di consentire alla
societa di riconquistare quote di mercato ormaiirtediabilmente perse a vantaggio dei
diretti concorrenti.

Inoltre, come & gia stato possibile intuire attravela disamina delle singole azioni da
intraprendere per concretizzare la proposta comatarid, I'appartenenza della Global Crane
s.r.l. ad un gruppo implica la necessita di intetgre il piano di concordato preventivo della
stessa parallelamente a quello della Lapo Serviti, £he, come € gia stato sottolineato, e
socia al 30% della Global Crane s.rl. (a conferdiaquesta necessita, i ricorsi per
'ammissione alla procedura sono stati depositatitamente). L'assenza nella legge
fallimentare di una disciplina unitaria debncordato di gruppoha imposto infatti di
uniformarsi all'indirizzo della prevalente giuriggenza di merito, che ha ritenuto non
proponibile un’unica domanda di ammissione perilede societa appartenenti al gruppo
(non ritenendo possibile confondere le diverse magtve e passive delle diverse societa
appartenenti al gruppo), nonostante I'esistenzeodnessioni e interdipendenze economico-
finanziarie forti e numerose, nonché di una gestiamministrativa e di direzione il piu delle
volte unitarid® (al fine di sottolineare come ogni impresa sidateice di un interesse singolo
e distinto).

Un approccio manageriale alla base della ricerdla deluzioni migliori di risoluzione della
crisi, che costituisce di fatto I'obiettivo del pemte lavoro, impone perdo di adottare
un’'impostazione diversa, che si fondi sul princig@rdine della prevalenza della sostanza
sulla forma, e quindi consideri in modo sostanzaite unitario le differenti dinamiche che
coinvolgono le societa all'interno del gruppo.

Per comprendere meglio la questione, ¢ utile fideemento alla seguente figura, nella quale
non solo viene presentata la struttura del gruplpeeio proprietario, ma sono riepilogate le
principali azioni ricomprese nei piani di concomlateventivo della Global Crane s.r.l. e della
Lapo Servizi s.r.l.:

136 Questa notazione & molto importante perché impdigeossibilita che la nuova gestione possa inéragere un

percorso di risanamento potenzialmente in graddaticiare le quotazioni dellimpresa sui mercatriterimento;
di questo sara necessario tenere conto nel moniertoi si procedera alla costruzione di un possibiisiness
plan alla base di un progetto di risanamento e ristragione.

137 A questo proposito si veda, ad esempio, Trib. §lard marzo 1995, iRoro Italiano, 1995, 1, 1952.
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Figura 6 Struttura del gruppo e indicazione delle perazioni contenute nei piani di concordato

Dalla figura e possibile notare come il contenutbabncordato preventivo della Lapo Servizi
s.r.l. ricalchi esattamente lo schema descritjpracedenza con riferimento alla Global Crane
s.r.l., se si esclude la rinuncia all'eserciziol’delone di regresso da parte della capogruppo
Universal Group s.a.s. (operazione 6 nella figurhg riguarda specificamente un’operazione
che, come descritto nei dettagli in precedenzavobge in via esclusiva la stedsalding e la
Global Crane s.r.l.. Il fatto che i due piani dncordato preventivo presentino una struttura
sostanzialmente identica conferma la necessitadditare, almeno a livello strategi¢d
un’otticadi gruppq in grado di cogliere le interdipendenze esistaatile diverse societa. A
guesto proposito € importante sottolineare come nakessita trovi legittimazione anche in
dottrind®, nella quale & possibile rintracciare degli espeii di ordine meramente
processuale, idonei a superare e colmare le lacamgate dalla mancanza di una trattazione
specifica del concordato di gruppo; questi espeidiersostanza prevedono la riunione di piu
procedimenti di concordato preventivo, riguardamitieta appartenenti al medesimo gruppo

138 A livello strettamente operativo, infatti, & nesmso mantenere separate le diverse societd; & raalto
evidente nel momento in cui si illustrera il modalitilizzato per simulare un processo di liquidagidallimentare,

che comprende le masse attive e passive appaitelensingola societa e non al gruppo considerabsuo
complesso.

1391n questo senso uno degli spunti pill interessantbva sicuramente in Fabiani M| §ruppo di imprese nella
sentenza di omologazione del concordato prevehtivBallimento, 1998, pp. 292 e ss..
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d'imprese e aventi sede nella stessa circoscrizidee Tribunale adito, qualora siano
ravvisabili evidenti interdipendenze economico-finarie tra le diverse societa ed esista una
medesima finalita liquidatori&.

Quindi, ferma restando la necessita di procedemgadseparazione delle diverse masse attive
e passive delle due procedure, 'esito del condordalla Global Crane s.r.l. non pud non
tenere in considerazione i risultati raggiunti datollegata procedura concorsuale di Lapo
Servizi s.r.l., con l'evidente conseguenza che lancata omologazione del ricorso di
quest’'ultima potrebbe inficiare pesantemente lagifattibilita del piano di ristrutturazione
dei debiti presentato dalla Global Crane s.r.l..mdtose infatti sono le operazioni
intercompanycomprese nel piano di concordato preventivo di tuléma che non possono
prescindere dal passaggio in giudicato del dealetmmologazione del concordato di Lapo
Servizi s.r.l.; questo & molto evidente osservdadigura riportata in precedenza: il caso piu
evidente e certamente quello relativo al finanziatmeinfruttifero soci concesso dalla
capogruppo Universal Group s.a.s., che risulta qggruna delle due societa strettamente
dipendente dal passaggio in giudicato del decrietondloga del concordato dell’altra societa,
condizione necessaria per l'acquisto da parte dindeSalamon s.r.l. dellimmobile di
proprietd di Universal Group s.a.s. e quindi perdisponibilitd delle risorse liquide da
destinare a titolo di finanziamento soci alle daetmllate.

5.1.4.Applicazione del modello in ipotesi di liquidazione e
interpretazione dei risultati

Una volta presentata la struttura e gli obiettivi termini di tassi di recupero garantiti alle

diverse categorie di creditori) del piano di comado preventivo depositato in Tribunale dalla
societd, é possibile applicare il modello in casligdidazione illustrato nel terzo capitolo, per

apprezzare quali sarebbero per i creditori gli ésiina procedura di liquidazione fallimentare
e quindi comprendere, per ogni singola classeatlitori, la convenienza relativa dell'opzione

concordataria rispetto a quella fallimentare tratiale (anche se, come detto, il tasso di
recupero non é l'unico fattore rilevante all'interdei modelli decisionali adottati dagli attori

coinvolti direttamente nella crisi).

In primo luogo, il modello richiede di determinala situazione di partenza, ossia di
evidenziare la situazione patrimoniale, economicéinanziaria ad una data considerata
rilevante (nel caso della Global Crane s.r.l. il maggio 2007), mediante la presentazione
della composizione e del valore di realizzo deltdvitd, nonché della struttura e della
rilevanza dello stato passivo, con indicazione aediti vantati dalle diverse categorie di
creditori e la presenza di eventuali crediti agsidh garanzia reale su beni aziendali (beni
mobili e beni immobili).

Nel caso della Global Crane s.r.l., I'analisi delitato attivo dimostra come le attivita
dellimpresa, soprattutto a causa dell'assenza eni bmmobili (e quindi di masse
immobiliari), siano piuttosto esigue, e faccianfenimento per la maggior parte ad attivita
correnti come le rimanenze e i crediti verso clietfl punto di vista operativo, in assenza di
specifiche perizie di stima in merito, si & deaiidar coincidere il valore di realizzo di tali
attivitd con il valore contabile, adottando quintgh approccio prudenziale coerente con
I'obiettivo di non sovrastimare il ricavato dallendita delle varie attivita (e quindi di
sovrastimarecoeteris paribusi tassi di recupero ottenibili dalle diverse cmtee di creditori
coinvolti nel riparto delle masse attive, con ovww@nseguenze negative nel momento in cui il
modello venisse impiegato dai creditori per valeitarpropria posizione in un eventuale piano
per la ristrutturazione dell'impresa debitrice).

140 Questa medesima finalita liquidatoria & palesecasb della Global Crane s.r.l. e della Lapo Sewizl., a

fronte di un’offerta globale di acquisto delle irape da parte di un terzo soggetto economico (istqueaso la
Tecno Salamon s.r.l.).
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La seguente tabella riassume in termini analiiccdmposizione delle attivita del'impresa e
indicazione del relativo valore di realizzo, ndwc 'eventuale esistenza di attivita
dell'impresa che costituiscono oggetto di gararftaato per crediti propri quanto per crediti
di terzi):

Presunto | a garanzia .
Valore ; .. | a garanzia per
; valore di per crediti o ;
contabile . - crediti di terzi
realizzo propri
crediti 131.628,22| 131.628,22 - -
Attivo magazzino 143.304,51| 143.304,51 ; ;
Circolante :
Totale Attvo | 74 932 73| 274.932,73 . .
Circolante
impianti 726,20 726,20 - -
costruzioni leggere 233,92 233,92 - -

macchine ufficio elettroniche 3.810,93 3.810,93 - -

mobili e arredi 3.335,90 3.335,90 - -
macchine e attrezzi 2.393,98 2.393,98 - -
Totale Attivita 285.433,66

Totale Attivita a copertura di

proprie passivita 285.433,66

Tabella 22 Composizione sintetica dello stato attivdella Global Crane s.r.1.

Come si puo notare, la tabella indica chiaramerite non esistono beni di proprieta
dellimpresa concessi in garanzia per crediti praprdi terzi, e di conseguenza il valore
complessivo delle attivita a copertura di passiwi@l'impresa coincide con il valore
complessivo delle attivita, che saranno cosi cotapiente a disposizione dei creditori
aziendali.

L'ammontare relativamente ridotto della massa attallimentare deriva anche dal fatto che i
cespiti iscritti nell’attivo patrimoniale sono alsitanza obsoleti, a testimonianza della
difficolta dell'impresa di rinnovare negli ultiminai la composizione quali-quantitativa dei
beni strumentali all'attivita operativa (e quindiarallelamente, di adottare processi di
produttivi in grado di garantire la possibilita dompetere con player piu forti a livello
tecnologico).

Una volta definito I'ammontare e la composiziondlalstato attivo, il modello impone di
concentrarsi sullo_stato passivo, per comprendareilévanza e la struttura dei debiti
dellimpresa; in particolare € fondamentale clasait i debiti sulla base dell'esistenza di
cause legittime di prelazione e della natura dedlitore (la distinzione fondamentale & quella
tra fornitori e banche).

Nel caso dello stato passivo € opportuno specdiqger ogni singola categoria di creditori
I'esistenza di eventuali garanzie reali o persoaaupporto del credito vantato nei confronti
dell'impresa; nel caso della Global Crane s.rdme si puo notare dalla tabella sottostante, lo
stato passivo & dominato dai crediti chirografoprattutto verso banche ed istituti finanziari,
che rappresentano oltre il 65% dei crediti coméess
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Garanzie reali Garanzie personali Composizione stato passivo
i di cui: Debito secured o it
Categgna Tipo Creditore D_eblto res_|duo beni di be_m soci | beni soci ) sodl  sodl StaFo con .| T7otale |Debito con
Credito linea capitale di ) terzi | resp | resp || passivo . .| con beni . ]
propr. | resp | resplim - - beni di | debito | garanzia
terzi | .- illim | lim totale esterni
illim propr. secured | personale
Banche e o
Finanziarie L
Fornitori 171.738 = ° o ° = = = 4,04%|
Totale 435.018 = = o = = = = 10,23%
privilegiato Dipendenti 25,165 - - - - - - - 0,59%
Soci 0,00%
Erario ed Ent sg115| - | - | - o Y
previdenziali
Creditori diversi 150.000 - - - - - - - 3,53%
Banche e 2787516 - | - | - | 426316 - | - | - 65,55%)
Finanziarie
Fornitori 848.281 - - - - - - - 19,95%)
Totale 3.817.547 = = - | 426.316 || - = = 89,77% 10,02%| 10,02%
chirografario Dipendenti 0,00%
Soci 181.750 - - - - - - - 4,27%
Erarlg ed E.Snt.l 0,00%
previdenziali
Creditori diversi 0,00%
F?::rf;gnee 2.787.516 | - | - - |426316| - | - | - || 6555% 10,02%| 10,02%
Fornitori 1.020.019 - - - - - - - 23,99%
Totale 4.252.565 = = - | 426.316 || - = - || 100,00% 10,02%| 10,02%
Totale | pipendenti 25165| - | - = I R 0,59%
creditori -
Soci 181.750 = = o = = = = 4,27%
Erario ed Enti 88115| - | -| - - - - zorw
previdenziali
Creditori diversi 150.000 o o o o = = = 3,53%

Tabella 23 Composizione dello stato passivo delldd@bal Crane s.r.l.

L'unica garanzia reale evidenziata nella tabelldafe&aimento al credito vantato da Banca Alfa

s.p.a. (che al 15 maggio 2007 ammonta a 426.31éh€)nel dicembre del 2005 ha concesso
all'impresa un finanziamento di 450.000 € garantfjoale terzo datore di ipoteca, dalla

societa Universal Group s.a.s. (come noto titotheke70% del capitale sociale della Global

Crane s.r.l.), iscrivendo ipoteca su un immobilepdiprieta. Nella descrizione del piano di

concordato preventivo € gia stato sottolineatotiinfEome una delle azioni concordatarie

consista proprio nella rinuncia da parte della @ilainte Universal Group s.a.s. all'esercizio

dell'azione di regresso nei confronti della Glokakne s.r.l. per aver prestato garanzia sul
debito nei confronti di Banca Alfa s.p.a..

Come si pud notare, tale credito € stato iscritid thirografari, per uniformarsi all'indirizzo
consigliato dalla costante giurisprudenza, secdadguale il creditore garantito da beni di
terzi (in questo caso da beni di un socio a resgulis limitata) puo far valere la garanzia
solo nei confronti del garante (terzo datore dtepa) ma non nei confronti del debitore, verso
il quale puo vantare esclusivamente una pretesagrhfaria.

Nonostante questo sia corretto da un punto di ¥staale e procedurale, é evidente che a
livello sostanziale (come gia sottolineato nel oatsl terzo capitolo) tale garanzia associata al
credito di Banca Alfa s.p.a. va ad incrementarst&io attivo sostanzialmente a disposizione
dei creditori, ossia quello che nel capitolo 3a&stdefinito patrimonio “allargato”.
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Questo risulta sicuramente piu chiaro presentaadarécedura per il calcolo del valore del
capitale netto in ipotesi di liquidazionE,(g) cosi come definito nel § 3.2., al quale é dedicat
la seguente tabella:

STATO ATTIVO (€) STATO PASSIVO (£)

Valore di liquidazione delle

attivita 285.434 Spese prededucibili 150.0Q00

Valore di escussione del Valore dei debiti e degli altdlaim

patrimonio dei soci 0 ' S - 4.102.565
illimitatamente responsabili finanziari € operativi
Valore di escussione dellg Valore delle garanzie personali e real
garanzie reali e personali di 426.316 9 P 0

. prestate dall'impresa a terzi
terzi

Stato Attivo “allargato”

(1) 711.750 Stato Passivo con spese prededucibili (2) %2565

Evo = (1)-(2) = 711.750 - 4.252.565 = —3.540.815 € Q& valore)

Tabella 24 Stima del valore del capitale netto irpotesi di liqguidazione (Global Crane s.r.l.)

Come si puo notare, il valore del capitale nettipotesi di liquidazione risulta negativo per
otre tre milioni e mezzo di euro, a testimoniangf@mmontare esiguo delle attivita e delle
garanzie escutibili che vanno a formare il patrimndiallargato” rispetto a quello dei debiti e
degli altri claim finanziari; gia a questo primo grado di approfoneinto € quindi possibile
notare come la situazione della Global Crane sialpiuttosto grave e non lasci presagire per
i creditori tassi di recupero rilevanti in seddiguidazione fallimentare.

Come indicato dalla tabella, 'ammontare negatiebahpitale netto rappresentadas given
default in valore a carico dellinsieme dei creditori delpresa; a questo punto, per
comprendere come talésD si ripartisca tra i diverstlaimholderé necessario procedere alla
simulazione del processo di riparto fallimentarmd, mspetto delle cause di prelazione previste
dal legislatore, partendo dal riparto della masshiliare, che & rappresentato nella seguente
tabella:
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Riparto
Numero Gradi Valore Ammontare Valore Debito Collocazione
S R " . . - dovuto per 3 N A
Privilegio Privilegio Causa di prelazione Categoria Creditori massa ordine di Ammontare | residuo | residuo per | LGD |sussidiaria su
Mobiliare Mobiliare mobiliare privilegio pagato massa ordine di beni immobili
mobiliare | privilegio
0 0 predeﬂ‘:‘;gill’ig':assa spese di procedura 285.434 150.000 |  150.000 | 135.434 - 0%
privilegio speciale ex art. spese di giustizia per atti _ _ _
! t 2775 C.C conservativi 135.434 135434
privilegio speciale ex art. privilegio speciale da preferire per _ _ _
2 2 2781 e 2777 u.c. C.C. legge al pegno 135.434 135.434
3 3 p”v'legg;g:%a(lf exart. crediti garantiti da pegno 135.434 - - 135.434 -
privilegio speciale ex art. crediti diversi con privilegio speciale
4 4 548,552,565,1023 1024 d privilegio sp 135.434 - - 135.434 -
) P ex Codice della Navigazione
Codice Navigazione
5 5 p”""ze;’;‘i g‘;"irf)'eceé | retribuzioni di lavoro subordinato 135.434 25.165 25.165 | 110.269 - 0% 11
6 6 priviegio %fsnsr;)'eceé - | retribuzioni dei professionisti 110.269 150.758 | 110.269 - 40.489 | 27% 14
privilegio generale ex art. - . _ ~ _ ~ _
7 6 2751 bis ¢.3) C.C provvigioni dell'agente 15
privilegio generale ex art. e . . _ R _ _ _
8 7 2751 bis c.4) C.C crediti del coltivatore diretto 15
rivilegio generale ex art crediti dell'impresa artigiana e delle
9 7 P 27'5’5 . %is v societa od enti cooperativi di - 20.980 - - 20.980 | 100% 15
) ) produzione e lavoro
10 8 privilegio generale ex art. crediti delle societa cooperative R _ _ _ _
2751 bis c.5 bis) C.C agricole
1 9 privilegio generale ex art. crediti delle imprese fornitrici di _ _ - _ ~
2751 bis c.5 ter) C.C lavoro temporaneo
crediti per finanziamenti agevolati
12 10 privilegio ex art. 15 L.46/82 | alle piccole e medie imprese per - - - - -
progetti tecnologici
13| 10 privilegio ex art.2782 crediti da finanziamento ale - - - - -
imprese industriali
14 10 privilegio ex art. 2782 imposte ipotecarie - - - - -
privilegio generale ex art. | crediti per mancato versamento di _ _ _ o,
15 1 2753 C.C contributi obbligatori 32359 32359 | 100% 6
16 12 privilegio speciale ex art. credito dello Stato per imposte _ _ ~ _ _
2771 C.C IRPEF e IRES su redditi immobiliari
17 13 privilegio speciale ex art. crediti degli istituti di creditio R _ _ _ _
2766 C.C agrario
£ rivilegio speciale ex art. crediti per prestazioni e spese di
g 18 14 P 9'0 5P " | conservazione e miglioramento di - - - - -
2756 C.C ) I~
o beni mobili
= 19 15 privilegio speciale ex art. crediti per le mercedi dovuti ai R _ _ _ _
‘€ 2757 C.C lavoratori agricoli
_g 20 16 privilegio speciale ex art. crediti per sementi, materie _ _ ~ _ _
i 2757 C.C. fertilizzanti e antiparassitarie
=
o 21 17 privilegio speciale ex art. crediti dello Stato per tributi R _ _ _ _
T 2758 1.c C.C indiretti
o privilegio speciale ex art . B B B B B
E 22 17 2758 2.¢ C.C crediti di rivalsa IVA
o]
fﬁ privilegio speciale ex art. | crediti dello Stato per IRPEF, IRES, o,
o z 7 2759 C.C. IRAP afferenti il reddito di impresa . 243 B B 243 | 100%
.o
§_ 24 18 privilegio generale ex art. crediti per altri contributi R _ _ _ _ 16
% 2754 C.C previdenziali
g 25 18 privilegio ex art. 2753 e crediti per gli accessori dei R _ _ _ _
K9] 2754 C.C. contributi al n. 24
g 2 19 privilegio speciale ex art. crediti per gli Istituti di credito R _ _ _ _
g, 2776 C.C agrario di miglioramento
9 privilegio speciale ex art. - . _ - _ ~ _
E 27 20 2768 C.C. crediti dipendenti da reato
28 20 privilegio ex art. 2810 C.C credii garantiti da'lpo.teche sugli R _ _ _ _
autoveicoli
2| 2 privilegio ex art. 2767 C.c. | Crediti per risardmento danni - - - - -
contro |'assicurato
privilegio speciale ex art. - . _ ~ _ _ _
30 22 2760 C.C. crediti dell'albergatore
31 23 privilegio speciale ex art. | crediti del vettore, del mandatario, _ _ ~ _ _
2761 C.C. del depositario e del sequestratario
32 24 prlwlegl;zpzega(l:e exart. crediti del venditore di macchine - - - - -
privilegio speciale ex art. . . - _ R _ ~ _
33 25 2763 C.C. crediti per canoni enfiteutici
privilegio speciale ex artt. e . - _ _ _ _ _
34 26 2764 € 2765 C.C. crediti del locatore di immobili
35 27 privilegio generale ex art. crediti per spese funebri, R _ _ _ _
5 2751 C.C. d'infermita, alimenti
o — — P
° privilegio generale ex art. |crediti dello Stato per i tributi diretti _ _ _ o,
g 36 28 2752 1,2 c. C.C. su redditi non immobiliari 40.800 40.800 | 100%
g g 37 29 pr"’"eg;%gingri’:'ecex art: | crediti dello Stato per imposta IVA - 14.713 - - 14.713 | 100% 17
w g 38 30 privilegio generale ex art. crediti dello Stato per imposte, R _ _ _ _
§_ 5 2752 C.C. tasse e tributi locali
o chirografari + privilegiati | chirografari + privilegiati incapienti
§’ 39 31 incapienti + creditori di + creditori di regresso diversi dai - 3.391.231 - - 3.391.231 | 100% 18
2 regresso diversi dai soci soci
40| 32 |creditipostergati e credif di crediti vantati da soci - 426316 - - | 426316 | 100% 19

regresso dei soci

Tabella 25 Simulazione del riparto della massa molre della Global Crane s.r.l.
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Il fatto che I'impresa non presenti tra le suevitibeni immobili e sia una societa di capitali a
responsabilita limitata (non si configura il regressui soci illimitatamente responsabili)
implica che il processo di riparto si risolva seivgiinente nel riparto della massa mobiliare
appena presentato, il cui valore iniziale, compugi notare, coincide, in assenza di garanzie
reali (pegni) iscritte su beni mobili di proprietann il valore di realizzo del totale delle attévit
(285.434 €).

Osservando la tabella risulta evidente come laepizs delle spese prededucibili legate alle
spese di giustizia (150.000 €) assorba piu dellaandelle risorse ottenute mediante
I'alienazione dei beni mobili, con ovvie conseguenegative per i creditori concorrenti.

La tabella dimostra che l'unica categoria di cratilithe non subirebbe perdite a seguito del
processo di liquidazione fallimentaleGD=0%) sarebbe quella dei lavoratori dipendenti (che
godono del privilegio generale ex art. 2751 bis §.1lmentre linsieme dei creditori
rappresentati dai professionigrrizilegio generale ex art. 2751 bis §.2ubirebbe una perdita
pari al 27%, configurandosi quindi come quella cle¢ terzo capitolo & stata definita come
classex=k, ossia la classe di creditori associata al nurdeprivilegio mobiliarex=k, dopo il
quale il valore residuo della massa mobiliare tesalllo.

Il fatto che in corrispondenza del soddisfacimed®& crediti vantati dai professionisti la
massa mobiliare si esaurisca implica, per la tatalei creditori aventi un numero di privilegio
mobiliare successivagk), unaloss given defaulbari al 100%; 'ammontare piuttosto esiguo
della massa fallimentare comporta, quindi, perditegrali in capo anche a creditori con
privilegi importanti sulla massa mobiliare (si persd esempio, ai creditori artigiani che
godono delprivilegio generale ex art. 2751 bis §.5che tra l'altro, in assenza di masse
immobiliari residue, non possono nemmeno beneéciglla collocazione sussidiaria sugli
immobili; 'assenza di soci a responsabilita illiata, inoltre, nega anche loro la possibilita di
esercitare il regresso sui relativi patrimoni peedbper recuperare una quota dei relativi
crediti.

In sostanza, le perdite finali a seguito del preoedi riparto coincidono, nel caso della Global
Crane s.r.l.,, con quelle successive al ripartoadeiassa mobiliare; a questo punto quindi
possibile evidenziare lass given defaulthe subirebbe ogni singola categoria di creditori
caso di liquidazione fallimentare attraverso urfzelia riassuntiva all'interno della quale é
possibile cogliere anche la perdita di ogni singoieditore (che pud differire da quella che
caratterizza la categoria di appartenenza perdsepiza di garanzie reali o personali associate
al credito, che possono incrementare il tassoadigero).

In primo luogo & opportuno presentare la tabelitiva ai fornitori, suddivisi sulla base della
presenza di eventuali privilegi derivanti dalladfiea attivita svolta:
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!Deb|to LGD post !)eb|to LGD post Debito residuo LGD pre De.b ito
. residuo post residuo post . X regresso su residuo = LGD post
Debito . riparto : riparto post riparto . .
e escussione riparto soci post  escussione
iniziale ; massa massa massa P -
garanzie - massa . - illimitatam. = regresso soCi
. mobiliare o immob. mobiliare .
personali mobiliare resp. su soci
Fornitore 1 10.000 10.000 100% 10.000 100% 10.000 100% 10.000 100%
Fornitore 2 4.818 4.818 100% 4.818 100% 4.818 100% 4.818 100%
Fornitore 3 15.000 15.000 100% 15.000 100% 15.000 100% 15.000 100%
Fornitore 4 1.512 1.512 100% 1.512 100% 1.512 100% 1.512 100%
Fornitore 5 624 624 100% 624 100% 624 100% 624 100%
Fornitore 6 58 58 100% 58 100% 58 100% 58 100%
Fornitore 7 3.088 3.088 100% 3.088 100% 3.088 100% 3.088 100%
Fornitore 8 240 240 100% 240 100% 240 100% 240 100%
Fornitore 9 30 30 100% 30 100% 30 100% 30 100%
Fornitore 10 603 603 100% 603 100% 603 100% 603 100%
Fornitore 11 34.303 34.303 100% 34.303 100% 34.303 100% 34.303 100%
Fornitore 12 6.149 6.149 100% 6.149 100% 6.149 100% 6.149 100%
Fornitore 13 1.962 1.962 100% 1.962 100% 1.962 100% 1.962 100%
Fornitore 14 4.800 4.800 100% 4.800 100% 4.800 100% 4.800 100%
Fornitore 15 7.092 7.092 100% 7.092 100% 7.092 100% 7.092 100%
Fornitore 16 12.360 12.360 100% 12.360 100% 12.360 100% 12.360 100%
Fornitore 17 5.789 5.789 100% 5.789 100% 5.789 100% 5.789 100%
Fornitore 18 1.846 1.846 100% 1.846 100% 1.846 100% 1.846 100%
Fornitore 19 356 356 100% 356 100% 356 100% 356 100%
Fornitore 20 107 107 100% 107 100% 107 100% 107 100%
Fornitore 21 8.338 8.338 100% 8.338 100% 8.338 100% 8.338 100%
Fornitore 22 5.976 5.976 100% 5.976 100% 5.976 100% 5.976 100%
Fornitore 23 64.545 64.545 100% 64.545 100% 64.545 100% 64.545 100%
Fornitore 24 457 457 100% 457 100% 457 100% 457 100%
Fornitore 25 600 600 100% 600 100% 600 100% 600 100%
Fornitore 26 26.100 26.100 100% 26.100 100% 26.100 100% 26.100 100%
Fornitore 27 31.308 31.308 100% 31.308 100% 31.308 100% 31.308 100%
Fornitore 28 360 360 100% 360 100% 360 100% 360 100%
Fornitore 29 117 117 100% 117 100% 117 100% 117 100%
Fornitore 30 4.065 4.065 100% 4.065 100% 4.065 100% 4.065 100%
credito ordinario Forn?tore 31 3.979 3.979 100% 3.979 100% 3.979 100% 3.979 100%
Fornitore 32 22.390 22.390 100% 22.390 100% 22.390 100% 22.390 100%
Fornitore 33 18 18 100% 18 100% 18 100% 18 100%
Fornitore 34 248 248 100% 248 100% 248 100% 248 100%
Fornitore 35 986 986 100% 986 100% 986 100% 986 100%
Fornitore 36 168 168 100% 168 100% 168 100% 168 100%
Fornitore 37 109.471 109.471 100% 109.471 100% 109.471 100% 109.471 100%
Fornitore 38 84 84 100% 84 100% 84 100% 84 100%
Fornitore 39 8.431 8.431 100% 8.431 100% 8.431 100% 8.431 100%
Fornitore 40 306.158 306.158 100% 306.158 100% 306.158 100% 306.158 100%
Fornitori Forn?tore 41 51.500 51.500 100% 51.500 100% 51.500 100% 51.500 100%
Fornitore 42 1.440 1.440 100% 1.440 100% 1.440 100% 1.440 100%
Fornitore 43 4.465 4.465 100% 4.465 100% 4.465 100% 4.465 100%
Fornitore 44 436 436 100% 436 100% 436 100% 436 100%
Fornitore 45 110 110 100% 110 100% 110 100% 110 100%
Fornitore 46 4.230 4.230 100% 4.230 100% 4.230 100% 4.230 100%
Fornitore 47 20.024 20.024 100% 20.024 100% 20.024 100% 20.024 100%
Fornitore 48 1.925 1.925 100% 1.925 100% 1.925 100% 1.925 100%
Fornitore 49 885 885 100% 885 100% 885 100% 885 100%
Fornitore 50 667 667 100% 667 100% 667 100% 667 100%
Fornitore 51 683 683 100% 683 100% 683 100% 683 100%
Fornitore 52 13.753 13.753 100% 13.753 100% 13.753 100% 13.753 100%
Fornitore 53 223 223 100% 223 100% 223 100% 223 100%
Fornitore 54 2.625 2.625 100% 2.625 100% 2.625 100% 2.625 100%
Fornitore 55 3.408 3.408 100% 3.408 100% 3.408 100% 3.408 100%
Fornitore 56 1.229 1.229 100% 1.229 100% 1.229 100% 1.229 100%
Fornitore 57 8.200 8.200 100% 8.200 100% 8.200 100% 8.200 100%
Fornitore 58 10.000 10.000 100% 10.000 100% 10.000 100% 10.000 100%
Fornitore 59 2.000 2.000 100% 2.000 100% 2.000 100% 2.000 100%
Fornitore 60 6.585 6.585 100% 6.585 100% 6.585 100% 6.585 100%
Fornitore 61 4.578 4.578 100% 4.578 100% 4.578 100% 4.578 100%
Fornitore 62 4.780 4.780 100% 4.780 100% 4.780 100% 4.780 100%
Artigiano A 787 787 100% 787 100% 787 100% 787 100%
Artigiano B 1.094 1.094 100% 1.094 100% 1.094 100% 1.094 100%
Artigiano C 86 86 100% 86 100% 86 100% 86 100%
credito artigiano Arti_qi_ano D 1.315 1.315 100% 1.315 100% 1.315 100% 1.315 100%
Artigiano E 12.612 12.612 100% 12.612 100% 12.612 100% 12.612 100%
Artigiano F 972 972 100% 972 100% 972 100% 972 100%
Artigiano G 126 126 100% 126 100% 126 100% 126 100%
Artigiano H 3.264 3.264 100% 3.264 100% 3.264 100% 3.264 100%
credito cooperativa Cooperativa Zeta 723 723 100% 723 100% 723 100% 723 100%
Rag. Rossi 3.057 3.057 27% 821 100% 821 27% 821 27%
Dott. Bianchi 31.200 31.200 27% 8.379 100% 8.379 27% 8.379 27%
Dott. Verdi 41.600 41.600 27% 11.173 100% 11.173 27% 11.173 27%
Geom. Bianco 636 636 27% 171 100% 171 27% 171 27%
Avv. Neri 59.523 59.523 27% 15.986 100% 15.986 27% 15.986 27%
credito professionista  Studio comm. e legale| o514 40514 27% 2.743 100% 2.743 27% 2.743 27%
Russo et altri
Studio Legale Alfa 594 594 27% 160 100% 160 27% 160 27%
Studio Notarile Beta 1.041 1.041 27% 280 100% 280 27% 280 27%
Paola Rosso 1.446 1.446 27% 388 100% 388 27% 388 27%
Francesco Califfo 1.446 1.446 27% 388 100% 388 27% 388 27%
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Tabella 26 Processo di riparto ¢ GD per i fornitori della Global Crane s.r.l.

A questo punto e possibile presentare una tabéfelesriguardante gli altri creditori
dellimpresa (banche e finanziarie, dipendenti,isdrario, enti previdenziali e crediti
prededucibili):

Debito Debito Debito LGD pre .
: residuo post LGP post residuo post LGP post residuo post regresso su peb|to LGD post
Debito : riparto - riparto - . residuo post ;
S escussione riparto riparto soci escussione
iniziale . massa massa P regresso su )
garanzie . massa . massa illimitatam. ; Soci
. mobiliare - immob. - soci
personali mobiliare mobiliare resp.
Banca Beta s.p.a. 90.072 90.072 100% 90.072 100% 90.072 100% 90.072 100%
Banca Alfa s.p.a. 10.388 10.388 100% 10.388 100% 10.388 100% 10.388 100%
Banca Y s.p.a. 7.581 7.581 100% 7.581 100% 7.581 100% 7.581 100%
¢/c ordinario Banca Delta s.p.a. 12.050 12.050 100% 12.050 100% 12.050 100% 12.050 100%
Banca Z s.p.a. 196.171 196.171 100% 196.171 100% 196.171 100% 196.171 100%
Banca Epsilon s.p.a. 104.474 104.474 100% 104.474 100% 104.474 100% 104.474 100%
Banca Omega s.p.a. 61.846 61.846 100% 61.846 100% 61.846 100% 61.846 100%
Banca Beta s.p.a. 63.769 63.769 100% 63.769 100% 63.769 100% 63.769 100%
Banche e anticipo fatture Banca Alfa s.p.a. 112.490 112.490 100% 112.490 100% 112.490 100% 112.490 100%
Finanziarie Banca H s.p.a. 64.984 64.984 100% 64.984 100% 64.984 100% 64.984 100%
Banca Omega s.p.a. 131.494 131.494 100% 131.494 100% 131.494 100% 131.494 100%
Banca Beta s.p.a. 571 571 100% 571 100% 571 100% 571 100%
anticipo sbf Banca Alfa s.p.a. 12.000 12.000 100% 12.000 100% 12.000 100% 12.000 100%
Banca X (regresso) 1.201.952  1.201.952 100% = 1.201.952 100% 1.201.952 100% 1.201.952  100%
mutuo ipotecario Banca Alfa s.p.a. 426.316 0 0 0 0% 0 0%
es""::ff'?er:'e'r:‘zg"”m BancaGammascarl | 256731 256731  100% = 256731  100% 256731  100% 256731 100%
insoluti Banca X (insoluti) 34.627 34.627 100% 34.627 100% 34.627 100% 34.627 100%
G Dipendente A 3.751 3.751 0% 0 0 0% 0 0%
Dipendert re"s'ﬁgz'r"dri‘:];at‘fm Dipendente B 176 176 0% 0 0 0% 0 0%
Dipendente C 3.462 3.462 0% 0 0 0% 0 0%
TFR Dipendente D 17.776 17.776 0% 0 0 0% 0 0%
Soci finanziamento soci Socio A 181.750 181.750 100% 181.750 100% 181.750 100% 181.750 100%
- - . INAIL 924 924 100% 924 100% 924 100% 924 100%
IC,\TQ;”S\;’:I[’ r:,‘qu:;'gg INPS 29426 20426 | 100% = 29426  100% 29426  100%  29.426  100%
ENASARCO 2.009 2.009 100% 2.009 100% 2.009 100% 2.009 100%
Erario ed Enti Erario c/ritenute Erario-Agenzia delle entrate | 40.717 40.717 100% 40.717 100% 40.717 100% 40.717 100%
previdenziali IVA da versare Erario-Agenzia delle entrate 14.713 14.713 100% 14.713 100% 14.713 100% 14.713 100%
IRAP da versare Erario-Agenzia delle entrate 243 243 100% 243 100% 243 100% 243 100%
Erario Cmposte ¢ -1io Agenzia delle entrate | 83 83 100% 83 100% 83 100% 83 100%
sostitutive
Creditori diversi | Crediti prededucibili per Spese di giustizia 150000  150.000 = 0% 0 0 0% 0 0%
spese di giustizia

Tabella 27 Processo di riparto . GD per le altre categorie di creditori della Global Gane s.r.l.

Come si puo notare dalle due tabelle, il proceafionentare ordinario avrebbe conseguenze
profondamente negative per la quasi totalita deditori: solamente i crediti prededucibili
(relativi alle spese di giustizia) e quelli vantdéii dipendenti sarebbero infatti imborsati per
intero (LGD=0%), mentre i crediti dei professionisti per le pegsbni fornite, nonostante
abbiano un numero di privilegio mobiliare impor@nsubirebbero una perdita pari al 27%.
Tutte le altre categorie di creditori (privilegiamn privilegio mobiliarex successivo a quello
che caratterizza i crediti dei professionistiK) e chirografari) sarebbero destinate a subire
perdite integralilGD=100%); I'unica eccezione é rappresentata dal creditmémziato nella
Tabella 26) vantato da Banca Alfa s.p.a. di cué garlato in precedenza, che, godendo del
diritto di ipoteca su un immobile della Universalo@p s.a.s. (controllante della Global Crane
s.r.l.), riesce a recuperare l'intero credito atrao I'escussione della garanzia reale.

Come detto nel corso della descrizione formalemdetlello nel terzo capitolo, il fatto che
Universal Group s.a.s., in qualita di terzo datdirgpoteca, abbia prestato garanzia a favore
dellimpresa, determinerebbe la nascita di un ¢oedi regresso nei confronti della Global
Crane s.r.l., che, come si pud notare dalla tabelktiva al riparto della massa mobiliare, si
collocherebbe (trattandosi di credito di regresa@drte di un socio) al numero di privilegio
mobiliarex=40, insieme ai crediti postergati; il fatto che atahtegoria di crediti sia associata
unaLGD pari al 100% implicherebbe per Universal Groupss.Empossibilita di recuperare
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il credito di regresso, a cui daltra parte sarebiisposta a rinunciare nell’'ottica
dell’esecuzione del piano di concordato prevenpirgsentato nel paragrafo precedente.

A questo punto & possibile evidenziare la convemgierelativa dell’opzione concordataria
rispetto alla principale alternativa, rappresentgdpunto dalla liquidazione fallimentare, sulla
base del livello delle perdite (e quindi del tadsoecupero) subite dalle diverse categorie nei
due scenari; a tal proposito & opportuno fareinifento alla seguente tabella, nella quale sono
evidenziati 1aLGD e il recovery ratRR=1-LGD) associati alle diverse classi di creditori in
ipotesi di fallimento e in ipotesi di esecuzioné piano di concordato preventivo descritto in
precedenza:

Causa di Fallimento Concordato Preventivo
Categoria Crediti .
prelazione LGD RR LGD RR
Prededucibili Prededucibili 0% 100% 0% 100%
Crediti dipendenti Z;";'ltegz";gfgfsri'e] 0% 100% 0% 100%
Crediti Privilegio generale o 0 o 0
_ professionisti ex art. 2751 bis c.2 21% 3% 0% 100%
3 —
E Crediti artigiani eP;I\;ltegzl(;gle r;?srile: 100% 0% 0% 100%
2 . v
o " . o
Cre_d|t| d_egll enti | Privilegio generale 100% 0% 0% 100%
di previdenza ex art. 2753
Crediti dell’Erario Prngl;glrct) %e7rée2rale 100% 0% 0% 100%
Chrlz)osgt’;";‘g;rt'i € - 100% 0% | 85%-92% 8% - 150

Tabella 28LGD erecovery ratdn ipotesi di fallimento e concordato preventivo dlla Global Crane
s.r.l.

Come si pud notare dalla tabella, il piano di cadato preventivo produce gli stessi effetti (in
termini di tassi di recupero) della procedura fadintare solo per i crediti prededucibili e per
guelli vantati dai dipendenti dell'impresa; tuteedltre categorie di crediti, invece, dovrebbero
preferire I'opzione concordataria, che garantisgarigilegiati il pagamento integrale (mentre
in caso di fallimento irecovery raterisulterebbe nullo, ad eccezione dei professiprisie
comunque sarebbero destinati a subire delle pendifa misura del 27% del credito), e ai
chirografari un pagamento compreso in una forbarapresa tra I'8% e il 15%, a fronte di un
rimborso nullo RR=0% in caso di liquidazione fallimentare.

Attraverso l'implementazione del modello, quindippare evidente che il concordato
preventivo, in termini generali, sia assolutamepteferibile rispetto al fallimento: ogni
categoria di creditori, infatti, consegue in casoahcordato umpayoff(rappresentato dal tasso
di recupero) maggiore o uguale a quello conseguiipilcaso di fallimento; il modello, in
sostanza, potrebbe contribuire allladozione daepddi creditori di scelte piu razionali e
consapevoli in sede di votazione (e in questo adis@approvazione) della proposta di
concordato. Come detto piu volte, pero, il fattce ca livello aggregato un’opzione di
risoluzione di una crisi appaia piu convenientemlgaltra non implica che essa sia preferibile
per ogni singolo creditore dellimpresa; in ques&so € necessario segnalare ancora una volta
ed approfondire la posizione di Banca Alfa s.pche, per i motivi gia citati, & stata
classificata tra i chirografari, ma gode di ipoteseritta su un bene immobile di Universal
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Group s.a.s. e proprio grazie all'escussione dé tghranzie riuscirebbe a recuperare
integralmente il credito in caso di fallimento. Gmplica evidentemente che per Banca Alfa
s.p.a. I'opzione fallimentare risulta preferibileyaella concordataria, che le garantirebbe una
percentuale di rimborso compresa tra I'8% e il 15%} caso dei creditori garantiti, come
sottolineato piu volte nel corso del presente laybinteresse principale é rivolto all’esistenza
e alla solidita della garanzia associata al loedito: in questo caso, il fatto che la garanzia
prestata da Universal Group s.a.s. sul finanziamémutuo ipotecario) concesso da Banca
Alfa s.p.a. alla Global Crane s.r.l. risulti “capie” (ossia in grado di garantire il rimborso
integrale del credito) implica per la banca stdssaonvenienza del fallimento rispetto al
concordato preventivo.

Come detto in chiusura del terzo capitolo, I'adaeialel modello consente anche di affiancare
I'autorita giudiziaria nel processo di omologaziatieina procedura di concordato preventivo;
i risultati ottenuti evidenziano chiaramente chelqra il piano di concordato avesse previsto
il pagamento non integrale dei creditori privildiid, il Tribunale sarebbe stato legittimato ad
applicare la regola daram down dal momento che, con I'eccezione dei dipenderdeie
professionisti, la principale procedura alterngtiessia il fallimento, non garantirebbe alcun
rimborso.

Se l'implementazione del modello puo risultare ipatarmente utile per I'autorita giudiziaria
ex post(una volta che il piano di concordato € stato tteda viene sottoposto al giudizio di
omologazione), e altrettanto chiaro che una suaiade potrebbe rivelarsi decisiva anche per
i vertici aziendaliex ante ossia potrebbe costituire un riferimento fondatakenper stabilire i
contenuti della proposta concordataria in terminpercentuali di rimborso accordate alle
diverse categorie di creditori: conoscendo connttiapprossimazione itecovery rate
ottenibile da ogni classe di creditori, infatti,deoprieta dell'impresa avrebbe potuto formulare
una proposta di concordato che prevedeva il paganpenziale dei privilegiati, nell’ottica di
una maggiore soddisfazione dei creditori chirografhe, come si pud notare analizzando lo
stato passivo dell'impresa, costituiscono la qubtereditori piu rilevante e numerosa.

In conclusione, quindi, & possibile affermare cllég luce dell'applicazione del modello in

caso di liquidazione, la proposta concordatarissqmtata dalla Global Crane s.r.l. ai propri
creditori appare globalmente adeguata e convenigspetto alla procedura fallimentare
ordinaria. La convenienza relativa del concordateventivo rispetto alla liquidazione

fallimentare & determinata principalmente dal fatte il venir meno degli impegni assunti da
Tecno Salamon s.r.l. circa l'acquisizione dellszia e delle rimanenze, nonché
dellimmobile di proprieta di Universal Group s.a(sui € legato I'incasso del promesso
finanziamento soci e il recupero dei crediti vergo stessa Universal Group s.a.s.)
determinerebbe rilevanti ripercussioni negative’'entita dell’attivo; anche sul fronte del

passivo si avrebbero ripercussioni negative, camdiée dall’applicazione del modello, causa il
venir meno delle prospettate remissioni di debitpostergazioni, anch’esse condizionate
all'omologazione del concordato preventivo.

5.2. Il modello nelle societa di persone: il caso della
Antonio Neri & C. s.n.c.

Se il caso appena analizzato é relativamente seen@i causa dellassenza di masse
immobiliari e di un sistema di garanzie complessoaso che verra ora presentato, relativo
alla Antonio Neri & C. s.n.c., € molto piu articdae consente di evidenziare meglio le
potenzialita applicative del modello in caso duldpzione, che, tra 'altro, &€ anche in grado di
simulare I'impatto per i creditori della presenzasdci a responsabilita illimitata all'interno

141 Alla luce dellimplementazione del modello si pgaindi concludere che sarebbe esistito lo spazioupa
transazione fiscale ex art. 182-ter, ossia perajgmento parziale dei crediti vantati dall’Ammirdgione
Finanziaria (che in caso di fallimento subirebba perdita integrale).
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della compagine sociale. Attraverso l'analisi diegio caso, quindi, sara possibile
comprendere meglio, in termini operativi, la sudtlogica del modello presentata in termini
formali nel terzo capitolo.

5.2.1.Antonio Neri & C. s.n.c.: presentazione dell’azienda e cause
della crisi

La Antonio Neri & C. s.n.c., fondata piu di quaranhi fa con sede in provincia di Modena,
da Antonio Neri, affiancato nella gestione dallagiie Carla Rossi (attualmente, come si
vedra, unica socia illimitatamente responsabilediag figli, ha rappresentato negli ultimi
guattro decenni una societa di assoluta rilevargacampo del commercio di prodotti
ortofrutticoli. Fino a qualche anno fa la sociat& sontraddistinta per essere 'unica struttura
imprenditoriale modenese di cosi ampie dimensiotirg 8 milioni di euro di fatturato nel
2003) con assetto proprietario di tipo privato. panhto di vista della struttura proprietaria del
capitale sociale, 'impresa si € sempre carattat@&per aver mantenuto un assetto proprietario
di carattere familiare, nonostante il raggiunginoeidei volumi d’affari notevoli appena
accennati; la compagine societaria, dopo il decdstsocio fondatore Antonio Neri nel mese
di novembre 2006, e attualmente costituita unicaeelalla signora Carla Rossi, socio e
liquidatore della societa in conseguenza alla dswsdi scioglimento e messa in liquidazione
assunta nel febbraio 2007, determinata dalla lerisiii cause saranno ora approfondite.

Dal punto di vista economico e imprenditorialejlseercato europeo e quello d’Oltreoceano
hanno sempre rappresentato i principali bacini 'atgllita di commercializzazione
dellimpresa, la grande distribuzione € sempreadtaprimaria tipologia di cliente. Nel marzo
del 2004, tuttavia, all’attivita piu tradizionalé dompravendita di prodotti ortofrutticoli la
direzione ha deciso di sostituire I'attivita di isica, stoccaggio e frigoconservazione per le
grandi multinazionali del settore agroalimentamepiiesa svolta, a decorrere dall’agosto 2004,
in affitto d’azienda da parte delt®ew-cq appositamente costituita per dare corso al pthno
rilancio del gruppo, denominata XYZ s.r.l., socikt&ui quote di partecipazione sono oggi di
proprieta della societa Immobiliare AB s.r.l.. Ljimesa si € sempre caratterizzata, quanto al
ramo del commercio di prodotti ortofrutticoli, parmn andamento ciclico dei ricavi,
contraddistinto da una fase naturale di accentcatdérazione dei volumi delle vendite nei
mesi da marzo a maggio e da un successivo mancateniento delle stesse nei mesi da
giugno a novembre; in conseguenza di cio la sotiataempre risentito, per evidenti ragioni
oggettive di struttura, di frequenti e considerewaicillazioni nei flussi di cassa, che hanno
determinato situazioni temporanee di illiquiditaedN ultimi anni, tuttavia, il concomitante
sopraggiungere di alcuni fattori scatenanti (chers@o descritti tra poco) ha contribuito ad
accentuare, quanto alla frequenza ed alla inteneifésiologiche fasi di illiquidita a tal punto
che la societa si € trovata a dover affrontaresiato di crisi senza precedenti. In particolare,
attraverso un’analisi dell’evoluzione dei bilaneildmpresa e del piano di ristrutturazione dei
debiti allegato al ricorso per 'ammissione all@qedura di concordato preventivo, si evince
chiaramente come la crisi della Antonio Neri & Cn.s. sia riconducibile a tre punti di
debolezza della politica industriale e finanziasfe ha contraddistinto in passato la societa,
che saranno ora analizzati puntualmente.

a) Realizzo di ingenti investimenti di struttura safoparte finanziati mediante il ricorso
all'indebitamento a medio e lungo termine

Sotto il profilo patrimoniale, appare evidente tagenza di una realta aziendale di consistenti
dimensioni, caratterizzata sia da una crescitarespmale degli investimenti nell’ambito di un

mercato quale quello dell’ortofrutta che ha divereate registrato, in tempi recenti, una delle
peggiori fasi di recessione degli ultimi decenid, da un eccessivo indebitamento a breve nei
confronti del sistema bancario. A partire dal 1988tti, 'impresa ha sostenuto ingenti spese
in conto capitale connesse all’acquisto di unitamobiliari di carattere agro-industriale

funzionali all'attivita di refrigerazione, che, da un lato hanno creato occupazione ed indotto,
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dall'altro hanno comportato un forte drenaggio adifuidita aziendale: immediate infatti
sono state le ripercussioni negative sui marginipdbfitto della societa, soprattutto in
conseguenza dell'alta incidenza degli oneri finanalerivanti dalla gestione relativa ai debiti
bancari a breve termine. Il realizzo dei notevoligstimenti di struttura e stato infatti solo
parzialmente (nella misura del 40%) finanziato raath il corretto ricorso all’indebitamento a
lungo termine: da cid ne & conseguito un forzatorsio all'indebitamento a medio e a breve
termine, che ha determinato un incremento dellieoza degli oneri finanziari e quindi una
progressiva erosione dei margini operativi. Tuitofa condotto la societa ad una situazione
di costante esborso finanziario e di elevata impdéilita dei flussi di cassa (determinata
dallincremento della volatilita degli utili nettgenerato dallaumento del rapporto di
indebitamento), che a sua volta ha spinto gliustii credito ad aumentare i tassi d’interesse
sugli affidamenti concessi. L’appesantimento degkri bancari, aggravando ulteriormente la
gia precaria situazione della Antonio Neri & C..s.nnon ha fatto altro che innescare una
reazione a catena che ha condotto la societa,anddito di una spirale vorticosa, alla
situazione di estrema difficolta finanziaria ed mmmica che ha spinto i vertici aziendali a
chiedere 'ammissione alla procedura di concorgatventivo, dopo avere gia tentato, nel
2004, di giungere con il ceto creditorio ad un apdeato stragiudiziale, che pero non ha
trovato il consenso della totalita dei crediton fiarticolare di alcuni istituti di credito e di
alcuni importanti fornitori) ed & quindi naufragato

b) Mancato sviluppo in termini di fatturato e fattalimatici negativi

Alla base dello stato di crisi che ha colpito l@isth € necessario segnalare anche il mancato
sviluppo aziendale in termini di fatturato, se rapato agli ingenti investimenti a cui si
appena fatto riferimento, in un mercato in fortentcazione caratterizzato da un’indiscussa
aleatorieta del fattore climatico, che negli ultiamni dell’attivita di commercializzazione di
prodotti ortofrutticoli ha inciso in modo molto sifjicativo anche e soprattutto sulla
determinazione dei prezzi di acquisto e di vendéaprodotti stessi; a tal proposito le annate
del 2002 e del 2003 hanno manifestato un andamfntemente condizionato da fattori
climatici sfavorevoli, che saranno ricordati trapéggiori della storia nelle statistiche
meteorologiche. Le gelate primaverili e le ondatefrdddo intenso, unite alle violente e
frequenti grandinate abbattutesi nel modenese, chanfatti determinato una drastica
riduzione delle potenzialita produttive dei frugtif, soprattutto nei principali bacini di raccolta
del prodotto di punta per I'impresa, ossia le pégepessime condizioni atmosferiche hanno
inoltre determinato difficolta nella conservaziodietutte le varieta di pere, che hanno reso
estremamente difficoltoso il collocamento di undwotto che per la Antonio Neri & C. s.n.c.
ha sempre assunto il carattere di prodotto speéeoldta situazione di crisi delle pesche e
delle nettarine ha inoltre spinto la direzione cantiale della Neri s.n.c. a scegliere di non
affrontare nel corso del 2004 la campagna acqdé&tsuddetti prodotti, che si € dimostrata
estremamente negativa per la maggioranza degliatiperdel settore. La difficolta nel
reperimento del prodotto con le caratteristichelitpitve richieste daltarget di clientela
abitualmente servita ha pertanto determinato unentp calo delle quantita
commercializzate, con evidente riduzione del fatiyr nonostante gli ingenti investimenti
sostenuti dallimpresa e menzionati nel punto a).

¢) Acquisto di prodotti a prezzi superiori rispettdeatoncorrenza

La terza principale causa della crisi & certamentanducibile agli acquisti di merce avvenuti

negli ultimi anni a prezzi piu alti rispetto allarcorrenza, stante la carenza di liquidita gia
menzionata in precedenza che ha costretto la apdietsede di approvvigionamento del
prodotto, a formulare nei confronti dei fornitoichieste di lunghe dilazioni di pagamento, le
quali hanno finito per incidere pesantemente s@zzw di acquisto stesso, riducendo
evidentemente la forbice di redditivita della comonizzazione (nonostante gli effetti

potenzialmente benefici in termini di variaziond decolante). Non disponendo delle risorse
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finanziarie necessarie per I'acquisto di prodottofsutticoli attraverso congrui pagamenti in
acconto sulle consegne future, la societa & stddti, costretta, negli ultimi anni, a chiedere
ai fornitori pagamenti a 90-120 giorni data consegmon la conseguenza che la societa stessa
non ha potuto piu godere degli sconti tipici ddtae (15-20% del prezzo di acquisto) che i
produttori concedono in caso di pagamento di a¢soiia fornitura (nella misura variabile tra

il 20% e il 40% del prezzo complessivo della mert&npossibilita di garantire ai fornitori

gli acconti “prenotando” la frutta fin dall'originba inoltre imposto alla Antonio Neri & C.
s.n.c. di ricorrere agli acquisti della stessaedatioperative e da altri concorrenti, e pertanto a
prezzi notevolmente piu alti rispetto ai produttdriimpresa, in considerazione della forte
concorrenza dettata dai grandi produttori mondialgn ha inoltre potuto ribaltare
guest’incremento dei prezzi di acquisto sui prelzziendita, con ovvie ripercussioni negative
sui margini di contribuzione unitari. A tutto quesnell’'ultimo decennio, si é affiancata la
sempre piu difficile coesistenza, nel settore &Brimento, delle imprese private lucrative
(come appunto la Antonio Neri & C. s.n.c.) e delbeieta cooperative, che, avendo la facolta
di trasferire sul produttore gran parte del risctiédle oscillazioni del mercato (“tecnica del
conferimento del prodotto”): tutto cio, ovwviament@n ha fatto altro che rendere ancora piu
difficoltosa la competizione dell'impresa con i comrenti e quindi la permanenza della stessa
sul mercato.

La combinazione di questi tre principali punti debdlezza nella politica industriale e
finanziaria dellimpresa ha determinato una palésadeguatezza del ciclo produttivo-
commerciale a creare ricchezza e reddito, che amocdegli anni ha condotto ad una
contrazione dei margini di profitto, portando achyrerdita d’esercizio sia nel biennio 2003-
2004 sia nei primi mesi del 2005, generando uni fonisi di liquidita senza precedenti nella
storia della societa.

Tale crisi ha generato nelanagemenf consapevolezza della necessita di un decis@gsoc
di riconversione produttiva, che si € concretizzatome gia accennato, nell’abbandono di
guella parte di commercializzazione di tipo spetivda altamente rischiosa e non piu
redditizia e nello sviluppo di una nuova e diveat@vita caratterizzata da flussi finanziari certi
e programmabili, quale quella della refrigerazienelella logistica nel settore dei prodotti
ortofrutticoli e di quelli piu in generale dell’azglimentare.

5.2.2.La crisi in termini quantitativi: I'analisi di bilancio (2004-2006)

Il fatto che la Antonio Neri & C. s.n.c, come giatt, a partire dal 2004 abbia deciso di
abbandonare ore businessgradizionale, rappresentato dalla commercializzazidi prodotti
ortofrutticoli, per intraprendere una nuova atévitonsistente nello stoccaggio e nella
frigoconservazione di prodotti alimentari in geneende di fatto scarsamente significativo (se
non addirittura inutile) presentare I'evoluziongyliéndici di bilancio degli ultimi esercizi; cio

e evidente, a maggior ragione, se si consideralgtiano di concordato, come si vedra nel
prossimo paragrafo, prevede che la nuova attiétiga svolta attraverso l'affitto d’azienda da
parte della XYZ s.r.l. per un periodo di cinque iarier questi motivi i dati compresi negli
ultimi bilanci della Antonio Neri & C. s.n.c. devoressere attentamente interpretati alla luce
di queste considerazioni di fondo, per evitare wirré conclusioni affrettate e non
contestualizzate. Dal momento in cui i vertici aziali hanno optato per la riconversione
produttiva sopra menzionata, I'impresa ha progvessénte abbandonato [I'attivita di
commercializzazione, ed infatti, al momento dehlaspntazione della domanda di ammissione
alla procedura di concordato preventivo (approdatéa riunione dei soci tenutasi nel marzo
2007), non svolgeva direttamente alcuna attivittnroerciale, limitandosi a percepire gli
affitti derivanti dal contratto di affitto d’azieade quelli relativi agli immobili concessi in
locazione alla stessa affittuaria XYZ s.r.l.. A tpar dalla fine del 2004, quindi, I'attivita
gestoria e stata sostanzialmente limitata alla ereazione dell'integrita e del valore del
patrimonio sociale, essendo gia venuta meno, db,fé prospettiva della continuazione
dellattivitd d’impresa in capo alla societa. In egto senso €& possibile comprendere
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I'evoluzione del fatturato, che dal 2004 al 2005gzada oltre due milioni di euro a 400.000
euro, proprio a seguito dell’abbandono dell’atévitli commercializzazione, confermato
dall'assenza, a partire dal bilancio 2005 di adguis merci.

Per guesti motivi non ha senso prendere in corestitere gli indici di redditivita (come il
ROI o il ROE) dell'impresa, che tra I'altro risufta pesantemente negativi gia a partire dai
primi anni del nuovo secolo, a conferma della alisi settore di appartenenza e dell’ormai
palese incapacita dellimpresa di competere sulcaterin modo efficace. In questa sede,
invece, pud essere interessante presentare aloditi idi solidita e di liquidita, che,
consentendo di cogliere in termini quantitativividuzione della struttura finanziaria e
patrimoniale dell'impresa, evidenziano in terminunmerici da una parte il progressivo
abbandono dell'attivita d’'impresa e, dall’altraguahe tra le criticitd che hanno portato i vertici
aziendali a chiedere I'ammissione alla proceduraaticordato preventivo, nel tentativo di
evitare la liquidazione fallimentare e garantirermditori tassi di recupero piu alti ed anche la
possibilita in futuro di intrattenere, in caso dopsavvivenza dell’impresa, contatti
commerciali con la stessa.

La tabella seguente raccoglie tali indici, che fanferimento al periodo compreso tra il 2004,
anno in cui si manifesta 'abbandono dell'attivitadizionale, e il 2006, ultimo bilancio a
disposizione:

Indice Formula 2004 2005 2006
. . Attivita correnti
Elasticita dell’attivo —_— 0,32 0,12 0,13
Attivita totali
R ) Passivitacorrenti
Elasticita del passivg — 0,55 0,51 0,60
Passivitatotali

Patrimonio netto

Indipendenza da terzi PassConsolidab+ PassCorrent -0,48 - 0,60 - 0,62

Lig.imm+ Liq. diff .
Passivitacorrenti

Liquidita primaria 0,28 0,09 0,08

Oneri finanziari

ROD - - , 7,85% | 5,03%| 5,81%
Capitale di terzi oneroso

Tabella 29 Principali indici di bilancio della Antonio Neri & C. s.n.c.

Come si puo notare, I'indice di elasticita deli\att risultava gia molto ridotto nel 2004, in

conseguenza degli ingenti investimenti immobiliadstenuti in passato dallimpresa gia
menzionati in precedenza (e definiti come una deflese principali della crisi); l'ulteriore

riduzione dell'indice che si registra nei due esrsuccessivi deriva dalla drastica riduzione
delle rimanenze finali e dei crediti verso clientyvia conseguenza dell’abbandono
dell'attivitd di commercializzazione.

L'indice di elasticita del passivo, invece, asswalri intermedi, che evidenziano una scelta
ponderata delle modalita di finanziamento estera@arte dellimpresa, ma scarsamente in
linea con la struttura dell’attivo appena analiazat fronte di un attivo molto rigido, composto
in larga parte da immobilizzazioni materiali, I'ingsa avrebbe infatti dovuto optare per una
struttura del passivo piu rigida. Anche in quesiscci dati confermano che una delle cause
della crisi e sicuramente riconducibile al fattoecfgli ingenti investimenti immobiliari
effettuati a partire dal 1998 sono stato finanziatimisura insufficiente attraverso debiti a

medio e lungo termine, ossia ad una mancanza dewpe tra tipologia di investimento e
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modalita di finanziamento: a fronte di un indice alasticita dell’attivo cosi ridotto ci si
sarebbe aspettati, infatti, un indice di elastidiéh passivo altrettanto ridotto, che invece non
traspare dall’analisi degli ultimi bilanci.

BN

A livello di struttura finanziaria, e sufficientergndere in considerazione lindice di

indipendenza da terzi per comprendere come lingpreia stata gia a partire dal 2004
assolutamente dipendente dai finanziamenti estesagndo il patrimonio netto negativo gia a
partire dai primi anni del nuovo millennio, a causgle pesanti perdite d’esercizio subite
(anche a cause delle condizioni climatiche sfawdiegia menzionate in precedenza). La
difficolta di fare fronte alle obbligazioni corréné confermata anche dal valore e dalla
dinamica dell'indice di liquidita primaria, che tfaltro si riduce ulteriormente dal 2004 al

2005 (a causa della riduzione drastica dei crecitmmerciali); valori cosi contenuti

dell'indice evidenziano la sostanziale incapacidl'ichpresa di fare fronte ai debiti correnti

con attivita prontamente liquidabili e quindi comf@ano una crisi di liquidita palese, che
inevitabilmente ha condotto all'insolvenza.

Un ultimo indice molto interessante da analizzamagpresentato dal ROD, che esprime il
costo reale dellindebitamento per I'impresa; casn@uo notare, l'indice non assume valori
eccessivamente elevati (anzi si riduce con I'abbaadiell’attivita di commercializzazione),
che confermano come la crisi abbia un’origine plEvi@mente economica e industriale e non
derivi da un costo del debito eccessivo derivaraiie dscelte finanziarie dell'impresa (che,
comunque, non sono del tutto coerenti dal puntasiia della composizione, come gia detto in
sede di commento dell'indice di elasticita del pags

5.2.3.11 contenuto del piano di concordato preventivo della Antonio
Neri & C. s.n.c.

Analogamente a quanto fatto nel caso della Globen€ s.r.l., prima di procedere

all'applicazione del modello di valutazione in cadioliquidazione, per valutare I'effettiva

convenienza dellopzione concordataria rispett@a girincipale alternativa (rappresentata
appunto dal fallimento) & necessario descriveredmente i contenuti e gli obiettivi del piano
di concordato preventivo presentato dai vertickadali in termini di soddisfacimento del ceto
creditorio. Prima di evidenziare puntualmente ihtemuto della proposta concordataria in
termini di azioni da intraprendere, & opportuncamzitutto evidenziare la proposta formulata
ai creditori, che, in estrema sintesi, puo essese schematizzata:

a) Pagamento integraledei creditori privilegiati , deicrediti prededucibili e dellespese di
giustizia.

b) Pagamentonella percentuale de&l0% dei creditori privilegiati “incapienti” muniti di
privilegio “inefficace” (creditori ipotecari munitli ipoteca inefficace e di privilegio mobiliare
incapiente su beni inesistenti).

¢) Pagamentonella percentuale ricompresa in una forbice aatiditra il 15% ed il 25% dei
creditori chirografari .

d) Pagamentonella percentuale d2Pb6 deifideiussori esecutati
e) Pagamentonella percentuale dell% deifideiussori escussi e postergati

f) Distribuzione a favore dei creditori delle somnesentualmente residuanti dopo il
pagamento delle percentuali sopra prospettateigaardo alle classi di cui alle lettere b), d)
ed e) e della percentuale del 25% in relazionecédisse c).

Come si puo notare, la proposta passa attraveifeonteazione di classi distinte di creditori e
prevede (ai sensi dellart. 160 lett. d della ledgkimentare) trattamenti differenziati tra
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creditori appartenenti a classi diverse, che, dadeééi redattori del piano di concordato,
consentono Un piu equo trattamento per tutti i creditori immedio situazioni di
macroscopica iniquita a favore di alcuni di que@tprivilegiati definiti “incapienti” e quelli
muniti di una causa legittima di prelazione “inefice”) ed a danno dei creditori
privilegiati”. Le modalita attraverso le quali la societa imtenconcretizzare la proposta
concordataria appena presentata possono essesézzate sulla base dei seguenti cinque

punti cardine:

1) Liquidazione dell'intero patrimonio immobilia@& linea con I'obiettivo piu generale del
ridimensionamento degli investimenti immobiliaria éttuare mediante la vendita di tutti i
cespiti immobiliari, ed in particolare attraversodismissione dei due immobili di proprieta,
ad un corrispettivo non inferiore, rispettivamerae?,3 e 11,7 milioni di euro. L’obiettivo di
tale liquidazione immobiliare & il progressivo sjamsento dell’intera attivita di stoccaggio e
refrigerazione in un modernissimo stabilimentocatn in posizione centrale rispetto ai grandi
centri di consumo.

2) Abbandono dell'attivita piu tradizionale di corarnializzazione di prodotti ortofrutticoli in
considerazione delle difficolta insorte nel mercdtoquesti prodotti (ampiamente descritte
nella descrizione delle cause della crisi) e I'eg@v esclusivo, da svolgere attraverso I'affitto
d’azienda per un periodo di cinque anni da partéadeocieta XYZ s.r.l., le cui quote
appartengono al socio unico Immobiliare AB s.r.ddellattivita di stoccaggio,
frigoconservazione e logistica di prodotti alimentan genere. Al riguardo occorre
evidenziare che, come gia evidenziato in precedenziata 26 ottobre 2005 la Antonio Neri
& C. s.n.c. ha sottoscritto con la XYZ s.r.l. umtatto di affitto d’azienda in base al quale
I'affittuaria si € obbligata a corrispondere allaténio Neri un canone annuo di 50.000 €
(analogamente la Antonio Neri ha anche stipultato la XYZ s.r.l. due distinti contratti di
locazione commerciale aventi ad oggetto le dueistamze immobiliari agroalimentari di cui
sopra).

3) Cessione dell’azienda alla XYZ s.r.l. al termidell’affitto (che, come detto, ha durata
quinquennale), sulla base della proposta irrevéeadhi acquisto gia fatta pervenire alla
Antonio Neri & C. s.n.c., da effettuarsi entro laef del 2011. Tale proposta irrevocabile,
naturalmente, & sospensivamente condizionata alagg® in giudicato della sentenza di
omologazione del concordato preventivo (oltre cHE& aigenza ed operativita dei
sopraindicati contratti di locazione commercialép proposta di acquisto prevede il
pagamento di un corrispettivo di 300.000 € da spondersi per la meta entro e non oltre
dieci giorni dal provvedimento di ammissione deflacieta alla procedura di concordato
preventivo, e per la meta residua contestualmefitatt@ di trasferimento definitivo
dell'azienda.

4) Cessione dei beni aziendali non ricompresi aiitto d’azienda e non piu funzionali allo
svolgimento del nuova@ore businessziendale (attivita di stoccaggio e refrigerazjorua
realizzarsi entro la fine del 2007, dalla qualepstvede di incassare un corrispettivo di
140.000 €.

5) Incasso di crediti commerciali e di crediti disie utilizzo del credito IVA in
compensazione tributaria, incasso dei pegni rigdisei utilizzo delle disponibilita liquide; da
queste operazioni I'impresa prevede di incassamotnispettivo totale pari a 775.492,37 €.

Sulla base di queste cinque operazioni, i vertaladAntonio Neri & C. s.n.c. fondano un
piano di concordato preventivo avente caratterdtgsmente liquidatorio, ancorche, come
sottolineato nella domanda di ammissione alla mloee ‘la continuazione dell’attivita
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d’'impresa in capo alla XYZ s.r.l. per la duratawi quinquennio consenta di affermare che il
piano prospettato ha nondimeno natura conservatighvalore dell’azienda, prefiggendosi

quell’obiettivo di dar corso ad un risanamento otjiye dell'impresa che prescinde da quello
soggettivo dell'imprenditore

5.2.4.Applicazione del modello in ipotesi di liquidazione e
interpretazione dei risultati

Anche nel caso della Antonio Neri & C. s.n.c., jllrstrare i risultati ottenuti mediante
I'implementazione del modello in caso di liquidasoe innanzitutto necessario evidenziare la
situazione di partenza, ossia la rilevanza e lapomizione dello stato attivo e di quello
passivo.

Per quanto riguarda lo stato attivo, la disportéitili perizie di stima in merito al presunto
valore di realizzo dei cespiti in sede fallimentdra consigliato di affiancare al valore
contabile quello di realizzo, che esprime quantéet@famente e possibile ricavare
dall’alienazione dei cespiti iscritti nell’attivoafgrimoniale; la composizione dello stato attivo
dellimpresa al momento considerato rilevante i diella valutazione (31 gennaio 2007) puo
essere sintetizzata nella seguente tabella:

Valore Presunto valor{ a garanzia pe a garanzia per
contabile direalizzo | crediti propri | crediti di terzi
crediti 317.615,55| 317.615,55 - 400.000,00
Attivo magazzino 4.386,00 - - -
Circolante ]
Totale Atvo | 555 09155 | 317.615,55 - 400.000,00
Circolante
impianti 1.467.901,65 69.279,25 - -
costruzioni leggere 1.571,63 935,00 - -

macchine ufficio elettroniche 6.899,50 4.396,20 - -

mobili e arredi 7.458,71 4.972,50 - -
macchine e attrezzi 37.766,76 156.331,15 - -
immobili industriali 5.627.941,41 12.917.273,95/ 10.705.934,2: -
automezzi 3.530,84 20.398,00 - -
software 669,09 - - -
Totale Attivita 13.491.201,60

Totale Attivita a copertura

. . N 13.091.201,60
di proprie passivita

Tabella 30 Composizione sintetica dello stato attivdella Antonio Neri & C. s.n.c.

Come si puo notare dalla tabella, a differenzawdingo visto nel primo caso, relativo alla
Global Crane s.r.l., la Antonio Neri & C. s.n.c.namera tra le proprie attivitd un rilevante
patrimonio immobiliare, costituito da due immobifidustriali il cui valore di realizzo e

nettamente superiore al valore contabile; allo ssteeempo, pero, la tabella evidenzia
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chiaramente come una quota rilevante di tali imindbltre 1'80%) costituisca oggetto di
garanzia per crediti dell'impresa. La garanzia esse a favore di terzi, invece, fa riferimento
al pegno rilasciato a favore di Gold Assicuraziper le prestazioni da queste assicurate con
garanzia fideiussoria a favore di Buona Fruttaag.t. Per quanto riguarda le rimanenze
finali, invece, coerentemente con quanto segnalatta relazione del professionista ex art.
161 c.3 della legge fallimentare, si & ritenutoanymo in via prudenziale non attribuire loro
alcun valore, considerando anche la loro modedien

Una volta definito 'ammontare e la composiziondlalstato attivo, anche nel caso della
Antonio Neri & C. s.n.c., per comprendere la rilexa e la struttura dei debiti dell'impresa &
necessario concentrarsi sullo stato passivo, cietizzato nella tabella seguente:

Garanzie reali Garanzie personali Composizione stato passivo
Categoria Debito residuo beni Stato di cui: Debito secured di cui:
) Tipo Creditore | . ; beni di beni di benisoci | soci ’ ’ .| soci ) ) .| Totale | Debito con
Credito linea capitale s ) -~ terzi |soci resp illim ) passivo | con beni | con beni . )
proprieta terzi | respillim | resp resp lim ) .| debito garanzia
) totale | di propr.| esterni
lim secured | personale
Banche & 10452370 | 10452370 | - -1 - - N )
Finanziarie
Fornitori 4.260.443 253.564 - - - - 720.000 - 18,65%
vilegiats Totale 15.541.668 | 10.705.934 - - - - 720.000 - || 6805% | 46,88% 46,88% | 3,15%
PrIVIegato | hynendenti 36.116 - - = B - = - | a16%
Ererio ed Ent 632.739 - - - - - - - 2%
previdenziali
Creditori diversi 160.000 - - - - - - - | 0,70%
Banche e 5.067.228 |- w200 | - | - | 9a07797| - | 22,19%
Finanziarie
Fornitori 2.230.314 - - - - - - - 9,77%
) ) Totale 7.297.542 - - | 274.200 - - | 9.107.797 - || 31,95% 1,20% | 1,20% | 39,88%
chirografario ] :
Dipendenti 0,00%
Erarp ed I'Eng 0,00%
previdenziali
Creditori diversi 0,00%
::a”rf;‘z:e 15.519.598 | 10.452.370| - | 274200 - | - | 0107.797| - | 67,95% |4577% | 1,20% | 46,97% | 39,88%
Fornitori 6.490.757 253.564 - - - - 720.000 - || 28,42% | 1,11% 1,11% | 3,15%
Totale Totale 22.839.209 || 10.705.934 - | 274.200 - - | 9.827.797 - (1 200,00% | 46,88% | 1,20% | 48,08% | 43,03%
creditori Dipendenti 36.116 - - - o = = = 0,16%
Erario ed ENti | 535,739 - - N - - 277%
previdenziali
Creditori diversi 160.000 - - - - - - - | 070%

Tabella 31 Composizione dello stato passivo dellanfonio Neri & C. s.n.c

Come si puo evincere dalla tabella, la situaziomeo#io differente da quella vista nel primo
caso, poiché oltre la meta dei crediti ammessi sifto passivo € rappresentata da crediti
privilegiati; allo stesso tempo & necessario sotare come il sistema delle garanzie reali sia
piuttosto complesso, dal momento che esistono afangie reali interne (esclusivamente
ipoteche su i due immobili di proprieta della st&jesia garanzie personali prestate dall’'unico
socio illimitatamente responsabile (Carla Rossi). primo luogo € necessario simulare
I'escussione delle garanzie reali interne (ipoteshebeni aziendali); a questo proposito e
necessario ricordare che, non esistendo creditistdissda privilegi speciali anteriori
all'ipoteca, il valore di realizzo a disposizionei @reditori ipotecari coincide con il valore di
realizzo iniziale degli immobili (impiegando la meinologia utilizzata nel terzo capitolo,
1,1°=1)). La tabella che segue evidenzia I'escussione dptiteche sui due beni immobili di
proprieta da parte dei creditori garantiti, coniéadione del valore escusso e dell’eventuale
valore residuo degli immobili che confluisce neflassa immobiliare residul(R):
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Ammontare dovuto x seniority Ammontare De.b fto
pagato residuo
) ] . . Creditori azienda Valore
id Gradi TinoMassa Tipo Valore di Totale A Valore residuo | Debi
Immobile | Ipoteca| P Garanzia| realizzo | Ammontare | ., ammontare | AMMONE | oqcso ebito
dovuto per Credit Credit dovuto per pagato per asset residuo
debiti r_e o reditore . p debiti azienda| azienda
) Azienda seniority
azienda
1 Immobiliare | ipoteca 2.181.280| 2.104.527] €92 | Banca Zs.p.a. 21045271 2.104.527| 2.104.527 76.753
2 Immobiliare - - -
Al 3 Immobiliare -
4 Immobiliare -
5 Immobiliare -
Banca X-Banca
1 Immobiliare | ipoteca 10.735.994| 8.347.843| Cl12 |Y/finanziam.in| 8347.843| 8.347.843| 8.347.843( 2.388.151
pool
A2 2 Immobiliare | ipoteca 2.388.151 253.564| C157 | Fornitore 75 253.564 253.564 253.564| 2.134.587
3 Immobiliare - - -
4 Immobiliare -
5 Immobiliare -

Tabella 32 Simulazione dell'escussione delle gardazeali interne (Antonio Neri & C. s.n.c.)

Come si puo0 notare, i tre crediti garantiti sugimobili aziendali trovano piena soddisfazione
mediante I'escussione delle relative garanzie,oitvalore di realizzo degli immobili &, in
tutti i casi, superiore rispetto allammontare deediti vantati nei confronti dell'impresa;
guesto implica che al termine del processo di esone gli immobili presentano un valore
residuo positivo (pari a 2.211.340 €) che, comeesira nella tabella relativa al riparto della
massa immobiliareunsecured costituird 'ammontare a disposizione dei crailitoon
privilegio sulla massa mobiliare eventualmente stnasoddisfatti dopo il riparto della massa
mobiliare.

A questo punto & necessario simulare I'escussietie daranzie personali prestate dall’'unico
socio a responsabilita illimitata attraverso lausage tabella, che dimostra chiaramente come
tale escussione garantisca a tutti i creditorirggsati il recupero integrale del credito, essendo
il valore di iscrizione della garanzia sempre sigver allammontare del credito residuo
garantito dalla garanzia personale dopo l'escussidalle garanzie reali eventualmente
associate al credito stesso:
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Debito

id . ) . Tipo Nome .Ve?l(')re id Credito Creditore Deblt? garantltq post Valore di

Garanzia | TipoGaranzia iscrizione . ! garantito | escussione -
Garante | Garante .~ | garantito| garantito e ; .| escussione

Personale garanzia iniziale | garanzie reali

immobiliari

GP1 | Fidejussione | 09 "&P | Carla |y 306 60| 34 Banca G 318.724 318.724 | 318.724
illimitata Rossi s.c.a.r.l.

GP2 | Fidejussione | 091 &P | Carla 1y 356 000| 35 Banca G 924.560 924.560 |  924.560
illimitata Rossi s.c.a.r.l.

GP3 | Fidejussione | S0C &P | Carla 542.500| C30 | BancaFs.pa.| 121.237 121.237 | 121.237
illimitata Rossi

GP4 | Fidejussione | S0C1 resp | Carla 542.500| C31 | BancaFs.p.a.| 444.193 444.193 | 444.193
illimitata Rossi

GP5 | Fidejussione | S°C1 resp | Carla 720.000 C32 |BancaAspa.| 203.225 203.225 |  203.225
illimitata Rossi

GP6 | Fidejussione | S°° T&P | Carla |y o4 509| 20 | BancaBs.pa. | 151.471 151471 | 151.471
illimitata Rossi

GP7 | Fidejussione | S°C &SP | Carla | 5 5 108] Ci61 | BancaEspa. | 516.107 516.107 | 516.107
illimitata Rossi

Tabella 33 Simulazione dell'escussione delle garaazersonali (Antonio Neri & C. s.n.c.)

Una volta presentata la situazione iniziale retat@i’ammontare e alla composizione dello
stato attivo e di quello passivo, nonché al sistdeike garanzie (personali e reali), € possibile
procedere alla stima del valore del capitale neéttoipotesi di liquidazione, facendo

affidamento alla seguente tabella che, come nal dafla Global Crane s.r.l.,, riprende la
procedura descritta nel § 3.2:

STATO ATTIVO (€)

STATO PASSIVO (€)

Valore diliquidazione dellé 5 441 57 Spese prededucibili 160.000
attivita
Valore di escussione del . - S
patrimonio dei soci 547.355 Valoref_de| d?b'.t' e degli "?"?”'a'm 22.679.209
N . inanziari e operativi
illimitatamente responsabili
Valore di escussione dellg Valore delle garanzie personali ¢
garanzie reali e personali gdi 2.953.717 . 9 ,. P 209.079
terzi reali prestate dall'impresa a terz
Stato Attivo “allargato” Stato Passivo con spese
1) 16.992.274 prededucibili (2) 23.048.288

Evo = (1)-(2) = 16.992.274 - 23.048.288 = —6.056.084LGD in valore)

Tabella 34 Stima del valore del capitale netto irpotesi di liquidazione (Antonio Neri & C. s.n.c.)
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Come si puo notare dalla tabella, anche nel calka Aatonio Neri & C. s.n.c. il valore del
capitale netto in ipotesi di liquidazion&, (o) risulta pesantemente negativo, e conferma la
situazione patrimoniale critica dell'impresa. Inrgeolare, la procedura di calcolo evidenziata
nella Tabella 34 dimostra come cid non sia dovataa al valore di liquidazione esiguo delle
attivita (considerando anche la presenza di due dipilimindustriali), quanto piuttosto
allammontare considerevole di debiti, soprattut confronti degli istituti di credito. In
guesta sede € opportuno ricordare che, nello gt@assivo, la garanzia prestata a terzi fa
sempre riferimento al pegno vantato da Gold Asaioni gia citato in precedenza.

Per quanto riguarda invece le modalita di calca@bvélore di escussione del patrimonio del
socio illimitatamente responsabile si rimanda dlebella 37, presentata al termine della
simulazione del processo di ripartizione fallimeatal valore di escussione delle garanzie
ricevute (la terza componente per la stima delitosattivo “allargato”) fa invece riferimento
esclusivo alla sommatoria dei valori di escussidee garanzie personali prestate dal socio
illimitatamente responsabile, che sono gia statestinte nella Tabella 33.

Una volta evidenziato il valore del capitale néttdpotesi di liquidazione, per apprezzare la
distribuzione delle perdite tra i vari creditorin@cessario procedere alla presentazione del
processo di riparto della massa mobiliare dellacAitt Neri & C. s.n.c., il cui ammontare
iniziale corrisponde alla sommatoria dei singolhibeobili ad eccezione del credito vantato
verso Gold Assicurazioni che, costituendo oggettpafino, € stato interamente escusso in
sede di escussione delle garanzie reali; tale atareiniziale comprende quindi anche il
credito di regresso vantato nei confronti di Gokkiksurazioni (pari allammontare del credito
oggetto di garanzi&, ossia pari a 209.079 €, gia indicato nella StilinE o).

La tabella sottostante evidenzia in termini ar@liti simulazione del processo di riparto della
massa mobiliare, con indicazione delfaD relativa ad ogni singola categoria di creditori:

1421| credito di regresso in questo caso coincide l@nmontare del credito oggetto di garanzia poithiebito di
Gold Assicurazioni & di ammontare maggiore (400600
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Ammontare Riparto
Numero Gradi Valore dovuto per Valore Debit d Collocazione
Privilegio Privilegio Causa di prelazione Categoria Creditori massa 1t pe Ammontare | residuo OO TesidU0 | ap | sussidiaria su
- - . ordine di per ordine di o o
Mobiliare | Mobiliare mobiliare S pagato massa S beni immobili
privilegio . privilegio
mobiliare
0 0 prededucibili massa mobiliare spese di procedura 573.928 160.000 160.000 | 413.928 - 0%
1 1 privilegio spegage exart. 2775 spese di giustizia per atti conservativi|  413.928 - - 413.928 -
2 2 privilegio speciale ex art. 2781 | privilegio speciale da preferire per 413.928 } : 413.928 }
e 2777 u.c. C.C. legge al pegno
3 3 | Priviegospecle exart- 2783  cregit garantit da pegno 413.928 - - 413.98 -
privilegio speciale ex art. P S .
4 4 |548,552,565,1023 1024 Codice| Crediti diversi con privilegio spediale | )5 g5q - - | 413.928 -
P ex Codice della Navigazione
Navigazione
5 5 |Privilegio gi"?’f;eceé 3t 2751 retribuzioni di lavoro subordinato |  413.928 36.116|  36.116| 377.812 | o 1
6 g |Privilegio %‘fs":’;;eceé art. 2751 etribuzioni del professionisti 377812| 1156912|  377.812 | 77000962| 67% 14
privilegio generale ex art. 2751 L ; B } B B
7 6 bis c.3) C.C provvigioni dell'agente 15
8 7. [Priviego genersie eXart 2751 redit el coltvatore dietto | 930.603 - | 939.602,69| 100% 15
9 7 privilegio ggnerale ex art. 2751 crediti _de!l |mpres_a artlglanq gd_elle B 74379 R R 74379,09| 100% 15
bis ¢.5) C.C societa od enti cooperativi di
10 8 privilegio _genera!e ex art. 2751 crediti delle soc_|eta cooperative B 730507 : R 73050727 | 100%
bis ¢.5 bis) C.C agricole
1 9 privilegio generale ex art. 2751|  crediti delle imprese fornitrici di B : R R :
bis ¢.5 ter) C.C lavoro temporaneo
crediti per finanziamenti agevolati alle
12 10 privilegio ex art. 15 L.46/82 | piccole e medie imprese per progetti - - - - -
tecnologici
13 10 privilegio ex art.2782 crediti da ﬁna_nmame_ntp alle imprese B a R R a
industriali
14| 10 privilegio ex art, 44 Tug | Cedid per f'”‘;’;ffr’i';e"t' di credito - 902.253 - - 902.252,88 | 100%
privilegio generale ex art. 2753| crediti per mancato versamento di B : R o
15 11 cC contributi obbligatori 121.026 121.026,43 | 100% 16
16 1 privilegio speciale ex art. 2771 | credito dello Stato per imposte IRPEF B a R R ;
cC e IRES su redditi immobiliari
£ |17| 13 |Priviedgo Specc'af exart. 2766 | croditi degi istituti di creditio agrario - - - - -
15 .
5 S 5 crediti per prestazioni e spese di
f_.,*z 18 14 privilegio specc|alce exart. 2756 conservazione e miglioramento di - - - - -
g ' beni mobili
= 19 15 privilegio speciale ex art. 2757 crediti per le mercedi dovuti ai B : R R :
2 C.C lavoratori agricoli
= 20 16 privilegio speciale ex art. 2757 crediti per sementi, materie B : R R :
9 C.C. fertilizzanti e antiparassitarie
[ P v r
S |z x| PVied0 Spfcc'aéecex art. 2758 | oiiti dello Stato per tributi indiretti ; ; ; ; ;
! __ LcCl
g » 17 privilegio speciale ex art 2758 crediti di rivalsa IVA ; B } B B
= 2.cCC
° 23 17 privilegio speciale ex art. 2759 | crediti dello Stato per IRPEF, IRES, B : R R :
T C.C IRAP afferenti il reddito di impresa
S ——
§ 24 18 privilegio generale ex art. 2754 crediti per altri contributi previdenziali - - - - - 16
g 25 18 privilegio ex art. 2753 e 2754 | crediti per gli accessori dei contributi
g - - - - R
= C.C. aln. 24
% % 19 privilegio speciale ex art. 2776 crediti per gli Istituti di credito B : R R :
S5 E— C.C agrario di miglioramento
2 |27 20 privilegio speciale ex art. 2768 crediti dipendenti da reato - - - - -
z cc. edii garantiti da ipoteche sugi
£ S credii garantiti da ipoteche sugli R } R R }
o 28 20 privilegio ex art. 2810 C.C ~ _autoveicoli -
29 21 privilegio ex art. 2767 C.C. crediti per rls'arur_nento danni contro _ R _ _ R
- _ l'assicurato
30 22 privilegio spegacle exart. 2760 crediti dell'albergatore - - - - -
31 3 privilegio speciale ex art. 2761 | crediti del vettore, del mandatario, B : R R :
C.C. del depositario e del sequestratario
32 24 privilegio spegacle exart. 2762 crediti del venditore di macchine - - - - -
33 25 privilegio speciale ex art. 2763 crediti per canoni enfiteutici - - - - -
privilegio speciale ex artt. 2764 . . - } B : B }
34 26 e 2765 C.C. crediti del locatore di immobili
35 27 privilegio generale ex art. 2751 | crediti per spese funebri, d'infermita, B : R R :
"2 C.C. alimenti
E 36 28 privilegio generale ex art. 2752| crediti dello S_t_ato pe_zr i trlb_u_t| qrettl B 120.399 a R 120.399,46 | 100%
5 ___l2c.CC su redditi non immobiliari
g |37] 29 |PrViegogenerle exa 27521 e el Stato per imposta IVA -l 302584 - | 30258401 100% 17
L c
=3 |38 30 privilegio generale ex art. 2752| crediti dello StaFo per |mposte, tasse B 88.729 R R 88.729,31| 100%
GO C.C. e tributi locali
08)' = chirografari + privilegiafi chirografari + privilegiati incapienti +
& |39 3t incapienti + creditori di gratari + privilegiati incapient - -| 4547.050 - -] 4547.049,88| 100% 18
@ A creditori di regresso diversi dai soci
= regresso diversi dai soci
& a0 32 credii postergafi e crediti di crediti vantati da soci -| 2953717 - -1 2.953.716,91| 100% 19
regresso dei soci

Tabella 35 Simulazione del riparto della massa moliare della Antonio Neri & C. s.n.c.
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Dalla tabella & possibile notare come il ripartladenassa mobiliare consenta di soddisfare
integralmente solamente i crediti prededucibiligicper definizione, sono sottratti dai crediti
concorrenti) e i crediti vantati dai dipendentiltigipresa, mentre riservi ai professionisti (che
godono deprivilegio generale ex art. 2751 bis §.@na percentuale di rimborso pari al 33%;
cio non e tanto riconducibile allammontare esigietla massa mobiliare quanto piuttosto alla
dimensione dei crediti vantati dai professionistig, come si vede, superano il milione di
euro. Naturalmente il fatto che la massa mobilgresaurisca in corrispondenza del numero
di privilegio mobiliarex=k=6 implica per i creditori assistiti da privilegi co6 perdite
integrali, che comunque potranno trovare soddisfezi parziale o totale mediante la
collocazione sussidiaria sugli immobili, dal moneenhe, come visto in precedenza, I'impresa
presenta una massa immobiliare residua positiva Hegcussione delle ipoteche.

Per apprezzare i benefici potenzialmente consdgddiicreditori rimasti insoddisfatti dopo il
riparto della massa mobiliare & quindi necessdltigtiare, attraverso la seguente figura, il
riparto della massa immobiliatensecured

LGD
LGD pre
Numero Privilegio Gra_ldo ) . ) - Presuntc_) Ammontare | Ammontare Valore Debito escussione
. priv. Causa di prelazione Categoria Creditori valore di " . X
Immobiliare . . dovuto pagato residuo residuo soci a
immob. realizzo _
responsabilita
illimitata
privilegio generale ex -
11 11 art. 2751 C.C. crediti per TFR 2.211.340 2.211.340
privilegio generale ex crediti per spese funebri,
12 12 art. 2751 C.C. d'infermita e alimenti 2:211.340 2211340
privilegio generale ex crediti per retribuzioni e
o 13 12 art. 2751 bis c.1) C.C | risarcimento danni ai dipendenti 2:211.340 2211340
Privilegi 1 1o | privilegio generale ex | crediti dei professionisti per gl 2211340 279.100 779.100 | 1.432.240 .
m°b'l'|f” art. 2751 bis ¢.2) C.C | ultimi due anni di prestazione S : : Rl °
Zﬂrs]sic(;acr)i(; privilegio generale ex | crediti dell'agente per I'ultimo
15 12 art. 2751 bis ¢.3),4),5) | anno, crediti coltivatore diretto, 1.432.240 1.013.982 1.013.982 418.258 0%
C.C crediti impresa artigiana
16 12 privilegio generale ex | crediti per contribui obbligatori di 418.258 121.026 121.026 297.232 0%
art. 2753 C.C. invalidita e vecchiaia ) ) ) ) °
privilegio generale ex - 3
17 13 art. 2752 3 c. C.C. crediti dello Stato per IVA 297.232 302.584 297.232 5.352 2%
chirografari + . . A
rivilegiati incapienti + chirografari + privilegiati
18 14 | Priviegiatl incap incapienti + creditori di regresso 6.388.939 6.388.939 |  100%
creditori di regresso A
AR diversi dai soci
diversi dai soci
crediti postergati e
19 15 crediti di regresso dei crediti postergati e dei soci 2.953.717 2.953.717 100%
soci

Tabella 36 Simulazione del riparto della massa immigliare unsecureddella Antonio Neri & C.
s.n.c.

Come si pud notare, 'ammontare significativo diss® immobiliare residua consente di
soddisfare integralmenteLGD=0%) la quota dei crediti dei professionisti rimasta
insoddisfatta dopo il riparto della massa mobiliarerediti dei coltivatori diretti e dei crediti
artigiani, nonché i crediti vantati dagli istitali previdenza per contributi obbligatori; i crediti
IVA dell’Erario invece subiscono una perdita molidotta (LGD=2%). La tabella quindi
dimostra che la collocazione sussidiaria sugli imithon garantisce ai creditori chirografari
e ai postergati alcun rimborso, cosi come non largéce ai privilegiati incapienti ai quali
non é attribuito uno specifico numero di privilegomobiliare nella collocazione sussidiaria
sugli immobil*

143 Nel caso specifico dell'impresa, come si pud rewalla tabella relativa al riparto della massa i, tali
crediti sono rappresentati dai crediti delle coapiee agricole e dai crediti per finanziamenti dedito agrario;
come si puo notare, a tali crediti non & assocaton numero di privilegio immobiliare nella colEmone
sussidiaria sugli immobili, quindi essi confluiseocon i chirografari al numero di privilegio immdibare 18.
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Il fatto che I'impresa sia una societa di persome @n socio a responsabilita illimitata impone
infine di simulare il regresso dei creditori ancamaoddisfatti sul patrimonio personale del
socio, per verificare se tale regresso consentezmonai creditori di recuperare una quota

significativa dei

relativi

crediti;

'escussione |depatrimonio personale del

socio

illimitatamente responsabile (Carla Rossi) € rapgnéata nella tabella seguente, nella quale e
possibile notare il livello finale dell@ss given defaulhssociata ai crediti rimasti insoddisfatti
dopo le ripartizioni descritte in precedenza:

Debito residuo Grado di copertura (Recovery Rate) e ripartizione tra soci
Totale
compagine Carla Rossi Totale compagine sociale
sociale
Ammontare | Ammontare % su | Ammontare [ Ammontare % su | Ammontare
LGD
dovuto dovuto totale pagato dovuto totale pagato
Patrimonio personale dei soci 547.355| 100% 547.355 547.355] 100% 547.355
Passivita dellimpresa 6.388.939| 6.388.939| 100% 374281  6.388.939| 100% 374.281| 94%
verso creditori
Dassivits Passivita dellimpresa 2.953.717| 2.953.717| 100% 173.037|  2.953.717| 100% 173.037| 94%
assivita VErso soci
Passivita personali dei 645 645| 100% 38 645| 100% 38| 94%
soci unsecured
Totale Passivita 9.343.301 9.343.301| 100% 547.355 9.343.301 | 100% 547.355| 94%
Patrimonio netto residuo del socio
post azione di regresso su (8.795.946) (8.795.946) -
patrimonio personale
Differenza da mpgtare ai soci 8.795.946 8.795.946 )
capienti
Passivita del socio verso I'impresa 2.953.717 173.037 - 173.037
Controllo riparto - - -

Tabella 37 Simulazione del regresso sul patrimonidel socio illimitatamente responsabile (Carla
Rossi)

Come si puod notare, il regresso sul patrimoniogreake del socio illimitatamente responsabile

non ha risultati particolarmente rilevanti per editori, che riescono a recuperare solamente
una quota esigua del loro credito (6%), riducermtnss given defaultdal 100% al 94%.
Anche in questo caso, per interpretare i risulté&nuti € opportuno fare riferimento a due
tabelle riassuntive all’interno delle quali songs&ati tutti i creditori dell'impresa, suddivisi
sulla base delle categorie di appartenenza, eeildi dellaLGD associata ad ognuna di €§$e

144 creditori evidenziati sono i creditori che benisino di garanzie reali o personali efficaci emgliipresentano
unaL GD diversa (inferiore) rispetto a quella che caratrerla categoria di appartenenza.
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Debito ) on post DOy st Debito LGDpre oo

. residuo post . residuo . y regresso su . LGD post
Debito - riparto : riparto  residuo post . residuo post g

. escussione post riparto ’ 0Ci escussione
iniziale ; massa massa  riparto massa .. regresso su )
garanzie " massa . ™ illimitatam. . soci

- mobiliare o immob. mobiliare s0ci
personali mobiliare resp.

Fornitore 1 5.381 5.381 100% 5.381 100% 5.381 100% 5.065 94%
Fornitore 2 121 121 100% 121 100% 121 100% 114 94%
Fornitore 3 258 258 100% 258 100% 258 100% 243 94%
Fornitore 4 1.924 1.924 100% 1.924 100% 1.924 100% 1.811 94%
Fornitore 5 3.218 3.218 100% 3.218 100% 3.218 100% 3.030 94%
Fornitore 6 5.908 5.908 100% 5.908 100% 5.908 100% 5.562 94%
Fornitore 7 85 85 100% 85 100% 85 100% 80 94%
Fornitore 8 1.336 1.336 100% 1.336 100% 1.336 100% 1.258 94%
Fornitore 9 31.609 31.609 100% 31.609 100% 31.609 100% 29.757 94%
Fornitore 10 3.732 3.732 100% 3.732 100% 3.732 100% 3.513 94%
Fornitore 11 1.681 1.681 100% 1.681 100% 1.681 100% 1.583 94%
Fornitore 12 298 298 100% 298 100% 298 100% 281 94%
Fornitore 13 239 239 100% 239 100% 239 100% 225 94%
Fornitore 14 24.667 24.667 100% 24.667 100% 24.667 100% 23.222 94%
Fornitore 15 14.647 14.647 100% 14.647 100% 14.647 100% 13.789 94%
Fornitore 16 2.937 2.937 100% 2.937 100% 2.937 100% 2.765 94%
Fornitore 17 6.904 6.904 100% 6.904 100% 6.904 100% 6.500 94%
Fornitore 18 3.143 3.143 100% 3.143 100% 3.143 100% 2.959 94%
Fornitore 19 4.899 4.899 100% 4.899 100% 4.899 100% 4.612 94%
Fornitore 20 4.404 4.404 100% 4.404 100% 4.404 100% 4.146 94%
Fornitore 21 476 476 100% 476 100% 476 100% 448 94%
Fornitore 22 12.322 12.322 100% 12.322 100% 12.322 100% 11.600 94%
Fornitore 23 2.925 2.925 100% 2.925 100% 2.925 100% 2.754 94%
Fornitore 24 4.851 4.851 100% 4.851 100% 4.851 100% 4.567 94%
Fornitore 25 232 232 100% 232 100% 232 100% 218 94%
Fornitore 26 652 652 100% 652 100% 652 100% 614 94%
Fornitore 27 333 333 100% 333 100% 333 100% 314 94%
Fornitore 28 10.214 10.214 100% 10.214 100% 10.214 100% 9.615 94%
Fornitore 29 8.283 8.283 100% 8.283 100% 8.283 100% 7.798 94%
Fornitore 30 1.428 1.428 100% 1.428 100% 1.428 100% 1.344 94%
Fornitore 31 1.739 1.739 100% 1.739 100% 1.739 100% 1.637 94%
Fornitore 32 8.660 8.660 100% 8.660 100% 8.660 100% 8.152 94%
Fornitore 33 9.223 9.223 100% 9.223 100% 9.223 100% 8.683 94%
Fornitore 34 43.610 43.610 100% 43.610 100% 43.610 100% 41.055 94%
Fornitore 35 20.095 20.095 100% 20.095 100% 20.095 100% 18.918 94%
Fornitore 36 903 903 100% 903 100% 903 100% 850 94%
Fornitore 37 142.507 142.507 100% 142.507 100% 142.507 100% 134.158 94%
Fornitore 38 15.093 15.093 100% 15.093 100% 15.093 100% 14.209 94%
Fornitore 39 67.091 67.091 100% 67.091 100% 67.091 100% 63.161 94%
Fornitori , e Fornitore 40 96.225 96.225 100% 96225  100% 96.225 100% 90.588 94%
Chirografari credito ordinario Fornitore 41 672 672 100% 672 100% 672 100% 632 94%
Fornitore 42 215.480 215.480 100% 215.480 100% 215.480 100% 202.856 94%
Fornitore 43 707 707 100% 707 100% 707 100% 666 94%
Fornitore 44 17.295 17.295 100% 17.295 100% 17.295 100% 16.282 94%
Fornitore 45 2.050 2.050 100% 2.050 100% 2.050 100% 1.930 94%
Fornitore 46 2.767 2.767 100% 2.767 100% 2.767 100% 2.605 94%
Fornitore 47 307.416 307.416 100% 307.416 100% 307.416 100% 289.407 94%
Fornitore 48 2.538 2.538 100% 2.538 100% 2.538 100% 2.389 94%
Fornitore 49 9.773 9.773 100% 9.773 100% 9.773 100% 9.201 94%
Fornitore 50 8.877 8.877 100% 8.877 100% 8.877 100% 8.357 94%
Fornitore 51 5.007 5.007 100% 5.007 100% 5.007 100% 4.713 94%
Fornitore 52 13.624 13.624 100% 13.624 100% 13.624 100% 12.826 94%
Fornitore 53 3.577 3.577 100% 3.577 100% 3.577 100% 3.367 94%
Fornitore 54 232 232 100% 232 100% 232 100% 219 94%
Fornitore 55 12.610 12.610 100% 12.610 100% 12.610 100% 11.871 94%
Fornitore 56 394 394 100% 394 100% 394 100% 371 94%
Fornitore 57 40 40 100% 40 100% 40 100% 38 94%
Fornitore 58 98 98 100% 98 100% 98 100% 93 94%
Fornitore 59 543.194 543.194 100% 543.194 100% 543.194 100% 511.372 94%
Fornitore 60 8.050 8.050 100% 8.050 100% 8.050 100% 7.579 94%
Fornitore 61 88.838 88.838 100% 88.838 100% 88.838 100% 83.633 94%
Fornitore 62 4.806 4.806 100% 4.806 100% 4.806 100% 4.525 94%
Fornitore 63 351.230 351.230 100% 351.230 100% 351.230 100% 330.654 94%
Fornitore 64 7.909 7.909 100% 7.909 100% 7.909 100% 7.446 94%
Fornitore 65 25.707 25.707 100% 25.707 100% 25.707 100% 24.201 94%
Fornitore 66 3.702 3.702 100% 3.702 100% 3.702 100% 3.485 94%
Fornitore 67 5.000 5.000 100% 5.000 100% 5.000 100% 4.707 94%
Fornitore 68 3.693 3.693 100% 3.693 100% 3.693 100% 3.477 94%
Fornitore 69 1.334 1.334 100% 1.334 100% 1.334 100% 1.256 94%
Fornitore 70 288 288 100% 288 100% 288 100% 271 94%
Fornitore 71 2.714 2.714 100% 2.714 100% 2.714 100% 2.555 94%
Fornitore 72 4.512 4.512 100% 4.512 100% 4.512 100% 4.248 94%
Fornitore 73 800 800 100% 800 100% 800 100% 753 94%
Fornitore 74 5.784 5.784 100% 5.784 100% 5.784 100% 5.445 94%
Fornitore 75 253.564 0 0 0 0% 0 0%
Fornitore 76 168 168 100% 168 100% 168 100% 158 94%
Fornitore 77 192 192 100% 192 100% 192 100% 181 94%
Fornitore 78 150 150 100% 150 100% 150 100% 141 94%
Fornitore 79 117 117 100% 117 100% 117 100% 110 94%
Fornitore 80 608 608 100% 608 100% 608 100% 572 94%
Fornitore 81 2.262 2.262 100% 2.262 100% 2.262 100% 2.130 94%
Fornitore 82 1.845 1.845 100% 1.845 100% 1.845 100% 1.737 94%

Tabella 38 Processo di riparto e LGD per i fornitor chirografari della Antonio Neri & C. s.n.c.
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Debito ) oh post DO e bost Debito LeDpre ' pepio

. residuo post . residuo . 5 regresso su 5 LGD post
Debito . riparto N riparto  residuo post residuo post 3

. escussione post riparto - escussione
iniziale . massa massa  riparto massa .. regresso su -
garanzie " massa . ™ illimitatam. . soci

. mobiliare . immob. mobiliare soci
personali mobiliare resp.
Az. Agricola 1 401 401 100% 401 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 2 322 322 100% 322 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 3 23.279 23.279 100% 23.279 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 4 27.211 27.211 100% 27.211 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 5 14.798 14.798 100% 14.798 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 6 19.966 19.966 100% 19.966 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 7 17.936 17.936 100% 17.936 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 8 873 873 100% 873 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 9 170.031 170.031 100% 170.031 0% 0 0% 0 0%
Az. Aaricola 10 1.633 1.633 100% 1.633 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 11 18.783 18.783 100% 18.783 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 12 25.879 25.879 100% 25.879 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 13 23.399 23.399 100% 23.399 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 14 29.668 29.668 100% 29.668 0% 0 0% 0 0%
credito coltivatore Az. Aqr?cola 15 27.970 27.970 100% 27.970 0% 0 0% 0 0%
diretto Az. Agricola 16 32.242 32.242 100% 32.242 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 17 894 894 100% 894 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 18 15.817 15.817 100% 15.817 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 19 2.555 2.555 100% 2.555 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 20 50.507 50.507 100% 50.507 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 21 50.674 50.674 100% 50.674 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 22 20.000 20.000 100% 20.000 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 23 4.400 4.400 100% 4.400 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 24 23.400 23.400 100% 23.400 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 25 24.824 24.824 100% 24.824 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 26 14.574 14.574 100% 14.574 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 27 91.510 91.510 100% 91.510 0% 0 0% 0 0%
Fornitori Az. Agricola 28 116762 116762 100% 116762 0% 0 0% 0 0%
Privilegiati Az. Agricola 29 50.422 50.422  100%  50.422 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 30 26.405 26.405 100% 26.405 0% 0 0% 0 0%
Az. Agricola 31 12.468 12.468 100% 12.468 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 1 538 538 100% 538 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 2 9.785 9.785 100% 9.785 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 3 1.093 1.093 100% 1.093 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 4 3.135 3.135 100% 3.135 0% 0 0% 0 0%
credito artigiano Artigiano 5 2.533 2.533 100% 2.533 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 6 1.565 1.565 100% 1.565 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 7 36.512 36.512 100% 36.512 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 8 11.542 11.542 100% 11.542 0% 0 0% 0 0%
Artigiano 9 7.677 7.677 100% 7.677 0% 0 0% 0 0%
finanziamenti di credito Banca A s.p.a. 203.225 0 100% 0 0 0% 0 0%
agrario Cassa di Risparmio A s.p.a. 902.253 902.253 100% 902.253 100% 902.253 100% 849.397 94%
Cooperativa Alfa 621.441 621.441 100% 621.441 100% 621.441 100% 585.035 94%
credito cooperativa Cooperativa Beta 6.105 6.105 100% 6.105 100% 6.105 100% 5.748 94%
agricole Cooperativa Gamma 80.933 80.933 100% 80.933 100% 80.933 100% 76.191 94%
Cooperativa Omega 22.029 22.029 100% 22.029 100% 22.029 100% 20.738 94%
Dott. Alberto 93.600 93.600 67% 63.033 0% 0 0% 0 0%
Dott. Giulio 28.542 28.542 67% 19.221 0% 0 0% 0 0%
Dott. Enrico 487.828 487.828 67% 328.518 0% 0 0% 0 0%
Geom. Giacomo 11.846 11.846 67% 7.978 0% 0 0% 0 0%
Awv. Prof. Renato 70.011 70.011 67% 47.147 0% 0 0% 0 0%
credito professionista Geom. Andrea 13.104 13.104 67% 8.825 0% 0 0% 0 0%
Dott. Giuseppe 5.830 5.830 67% 3.926 0% 0 0% 0 0%
Awv. Lucio 7.559 7.559 67% 5.091 0% 0 0% 0 0%
Avv. Antonio 2.314 2.314 67% 1.558 0% 0 0% 0 0%
Awv. Angelo 431.238 431.238 67% 290.409 0% 0 0% 0 0%
Studio Legale Uno 5.040 5.040 67% 3.394 0% 0 0% 0 0%
Banca B s.p.a. 151.471 0 100% 0 0 0% 0 0%
Banca C s.p.a. 667.306 393.106 59% 393.106 59% 393.106 59% 367.018 55%
esposizioni in conto Banca D s.p.a. 256.408 256.408 100% 256.408 100% 256.408 100% 241.387 94%
sofferenza Banca X Banicna;(églnannamento 8.347.843 o o 0 0% 0 0%
Banca E s.p.a. 516.107 0 100% 0 0 0% 0 0%
- Banca F s.p.a. 121.237 0 100% 0 0 0% 0 0%
cfc ordinario Banca G s.c.a.r.l. 318.724 0 100% 0 0 0% 0 0%
Banche e Banca F s.p.a. 444.193 0 100% 0 0 0% 0 0%
Finanziarie anticipo fatture Banca G s.c.a.r.l. 924.560 0 100% 0 0 0% 0 0%
Gold Factoring spa 254.880 254.880 100% 254.880 100% 254.880 100% 239.948 94%
Bianco c/regresso Banca F s.p.a. | 1.351.131 = 1.351.131 100% 1.351.131 100% 1.351.131 100% 1.271.979 94%
regresso Giallo c/regresso Banca F s.p.a. 22.955 22.955 100% 22.955 100% 22.955 100% 21.610 94%
Grigio c/regresso Banca H s.p.a. 38.255 38.255 100% 38.255 100% 38.255 100% 36.014 94%
c/c ipotecario Banca Z s.p.a. 2.104.527 0 0 0 0% 0 0%
Dipendente A 10.277 10.277 0% 0 0 0% 0 0%
TFR Dipendente B 7.418 7.418 0% 0 0 0% 0 0%
Dipendenti Dipendente C 15.830 15.830 0% 0 0 0% 0 0%
retribuzioni lavoro Dipendente D 1.681 1.681 0% 0 0 0% 0 0%
subordinato Dipendente E 909 909 0% 0 0 0% 0 0%
Tributi, imposte e tasse Comune X 19.252 19.252 100% 19.252 100% 19.252 100% 18.125 94%
degli enti locali Comune Y 69.477 69.477 100% 69.477 100% 69.477 100% 65.407 94%
IVA da versare Erario c/IVA 302.584 302.584 100% 302.584 2% 5.352 2% 5.039 2%
Erario c/imposta sostitutiva TFR 5 5 100% 5 100% 5 100% 4 94%
. . Erario c/imposte " "
Erario ed Enti sostitutive Erario c/imposte da condono 9.074 9.074 100% 9.074 100% 9.074 100% 8.542 94%
previdenziali Erario c¢/IRPEF dipendenti 54.244 54.244 100% 54.244 100% 54.244 100% 51.066 94%
Erario per interessi IRPEF 4.399 4.399 100% 4.399 100% 4.399 100% 4.141 94%
Erario ¢/ritenute  E'2"0 c/”tear:l‘:zigr'naicc"”t° v | 52678 52678  100% = 52.678 = 100% 52.678 100% 49.592 94%
contributi previdenziali INAIL 182 182 100% 182 0% 0 0% 0 0%
INPS-INAIL-ENASARCO INPS 120.845 120.845 100% 120.845 0% 0 0% 0 0%
Creditori - crediti prededucibili per Spese di giustizia 160.000  160.000 0% 0 0 0% 0 0%
diversi spese di giustizia

Tabella 39 Processo di riparto e LGD per gli altricreditori della Antonio Neri & C. s.n.c.
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Valutazione finanziaria delle crisi d'impresa

A questo punto & possibile analizzare la convewiergtativa dell’opzione concordataria
rispetto alla principale alternativa, rappresentgtpunto dalla liquidazione fallimentare, sulla
base del livello delle perdite (e quindi del tadsoecupero) subite dalle diverse categorie nei
due scenari; a tal proposito € opportuno fareinfento alla seguente tabella, nella quale sono
evidenziati 1aLGD e il recovery rat(RR=1-LGD) associati alle diverse classi di creditori in
ipotesi di fallimento e in ipotesi di esecuzioné piano di concordato preventivo descritto in
precedenza:

Fallimento Concordato Preventivo
Categoria Crediti Causa di prelazione
LGD RR LGD RR
Prededucibili Prededucibili 0% 100% 0% 100%
- .| Privilegio generale o 0 o 0
Crediti dipendenti ex art. 2751 bis ¢ 1. 0% 100% 0% 100%
. .| Privilegio generale o 0 o 0
Crediti professionist ex art. 2751 bis c.2 0% 100% 0% 100%
Crediti dei Privilegio generale o 0 o 0
coltivatori diretti ex art. 2751 bis c.4 0% 100% 0% 100%
e Privilegio generale o 0 o o
Crediti artigiani ex art. 2751 bis c.5 0% 100% 0% 100%
= N
8 " .. Privilegio generale
& | Creditidelle societq o, o 5751 bisc.5 94% | 6% 0% 100%
S | cooperative agricolg bis
a
Flna.n2|amen.t| Privilegio ex art. 44 94% 6% 0% 100%
credito agrario TUB
Crediti d_egh enti di| Privilegio generale 0% 100% 0% 100%
previdenza ex art. 2753
Crediti dell’Erario | Privilegio generale o o o o
per imposta IVA ex art. 2752 ¢.3 2% 98% 0% 100%
Altri crediti Privilegio generale o o o o
dell’Erario ex art. 2752 94% 6% 0% 100%
Chirografari - 94% 6% 75% - 85% 15% - 25%
Fideiussori esecutati - 94% 6% 98% 2%
Fideiussori escussi e i 94% 6% 99% 1%
postergati

Tabella 40LGD erecovery ratan ipotesi di fallimento e concordato preventivo diéa Antonio Neri
& C. s.n.c.

Dalla tabella appare subito chiaro come per i togdprivilegiati e per i chirografari I'opzione

concordataria sia piu conveniente rispetto allgsodi liquidazione fallimentare; nel caso dei
privilegiati, infatti, la proposta di concordatoepede il pagamento integrale di tutti i creditori
muniti di privilegio generale o di privilegio spatg derivante da ipoteche volontarie inerenti
beni il cui valore & uguale o superiore rispetitealita del credito vantato, ad eccezione dei
creditori “privilegiati incapienti o con privilegimefficace”, di cui si parlera tra breve. In caso
di liquidazione, invece, & possibile notare conweiditi delle societa cooperative agricole,
dell’Erario e quelli legati ai fianziamenti agraubirebbero delle perdite quasi integrali (94%).
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Nel caso dei chirografari, invece, entrambe leradtiive comportano sacrifici rilevanti, anche
se il tasso di recupero in caso di concordato pitex@ € leggermente superiore, e quindi i
chirografari avrebbero convenienza a votare a faww®lla proposta concordataria avanzata
dalla societa. Per quanto riguarda infine i fidears esecutatf® e i fideiussori escussi e
postergati, € necessario ricordare che nel caskingeksa tali classi di creditori sono
rappresentate esclusivamente dall’'unico socio itéitamente responsabile, e proprio per
questo la differenza esigua tra gli esiti in casdatlimento e liquidazione non consente di
affermare con decisione una preferenza assolutaneedelle due alternative. Anzi, il fatto
che il socio abbia acconsentito che i propri creflitegresso, condizionatamente al passaggio
in giudicato dellomologa del concordato preventivenisse postergato al soddisfacimento
degli altri creditori (nelle percentuali prospetdaed in misura non superiore all'1%, sembra
comunicare una certa preferenza da parte del gmmid’opzione concordataria, anche in
considerazione del fatto che l'ipotesi di liquidaz fallimentare comporterebbe, come visto,
la perdita di un ammontare rilevante di patrimopérsonale a seguito del regresso esercitato
sullo stesso da parte dei creditori incapienti.

Anche nel caso della Antonio Neri & C. s.n.c., malimente, queste considerazioni di carattere
generale potrebbero non essere valide per i creditee, beneficiando di ipoteche o di
garanzie personali efficaci, potrebbero preferii@dione liquidatoria rispetto a quella
concordatarid®. Nel caso specifico dellimpresa, come visto ireqadenza, i creditori
garantiti sono rappresentati quasi esclusivameatéstituti finanziari che, in assenza delle
garanzie (ossia qualora fossero chirografari), s destinati a subire una perdita quasi
integrale in caso di fallimento e comunque rileeairt caso di concordato, mentre grazie
allescussione della garanzie in sede di ripartbinfantare riuscirebbero a recuperare
integralmente le loro spettanze. Particolare @slocdi Banca C s.p.a. segnalato nella Tabella
39, che, godendo di ipoteca iscritta su un immodilgroprieta del socio illimitatamente
responsabile, riesce a recuperare solamente uma galr credito a seguito dell’escussione
della garanzia stess&R=41%), comunque superiore rispetto a quella previstap@ao di
concordato preventivo.

A conferma di questo, & opportuno ricordare chdanptoposta concordataria avanzata
dall'impresa (i cui contenuti sono stati riassumél § 5.2.3) viene esplicitamente presa in
considerazione una specifica classe di creditorddeénata “creditori privilegiati incapienti o
con privilegio inefficace”, alla quale viene accata in sede concordataria una percentuale di
rimborso pari al 40%RR=40%; a tale proposito € necessario sottolineare cne slue i
creditori che rientrano in tale classe, ossia:

« Fornitore 75 tale creditore, originariamente chirografario,dgp come visto
nella procedura di riparto (Tabella 32), di untttrreale di ipoteca su un bene di
proprieta dell'impresa e, in caso di liquidazioradlifnentare, riuscirebbe a
recuperare integralmente il proprio credito. Incca$ concordato preventivo,
invece, al creditore sarebbe garantito un rimbgasd al 40%, per evitare una
disparita di trattamento rispetto agli altri ctedi privilegiati derivante dalla
constatazione che l'ipoteca di cui gode insistarsbene gia pignorato.

¢ Banca A s.p.ail credito fa riferimento ad un finanziamento ago assistito da
privilegio speciale ex art. 44 TUB (vedi Tabella)38he, a seguito della
garanzia personale prestata dal socio illimitatameresponsabile, potrebbe
essere recuperato integralmente in ipotesi di diggione fallimentare, e che
invece in caso di concordato subirebbe una pedi#itab0% a causa, a parere

145 Con tale espressione si fa riferimento a colorol@meno prestato una fideiussione nei confrontiidaitesa e
che pertanto vantano un diritto di regresso nefroati della stessa.

148 Talj creditori sono stati evidenziati nelle takefirecedenti relative alla posizione di ogni singededitore nel
processo di riparto complessivo (Tabella 38 e Tatss).
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dell'impresa, di documentazione relativa all’effia della garanzia appena
menzionata.

Nel caso specifico di questi due crediti problematiuindi, la procedura di liquidazione
fallimentare si presenta piu conveniente rispetoiela di concordato preventivo; ancora una
volta quindi & evidente che la capacita del moddillconsiderare la posizione di ogni singolo
creditore consente di declinare le conclusioni gan@resentate in precedenza nelle varie
specificita che si possono presentare.

In termini generali € comunque possibile affermate, nonostante l'esito finale della

procedura fallimentare sia migliore rispetto a tpueisto in precedenza nel caso della Global
Crane s.r.l., anche nel caso della Antonio Neri &s@.c. I'implementazione del piano di

concordato preventivo presenta chiari profili dneenienza rispetto all’opzione liquidatoria

per la quasi totalita dei creditori. Come si pudane, il caso della Antonio Neri & C. s.n.c. ha
consentito di evidenziare come il modello riesceoasiderare ed elaborare situazioni reali
piuttosto complesse in termini giuridicamente citiire quindi possa costituire un importante
riferimento per le diverse categorie di creditallambito della votazione per I'approvazione

del piano di concordato preventivo presentato dalaeta.

6. Conclusioni

Il presente lavoro ha evidenziato l'importanza aellalutazione finanziaria delle crisi

d’'impresa alla luce della recente riforma del tbriallimentare e della congiuntura economica
negativa attuale, che comporta inevitabilmentect@mento delle situazioni di tensione
finanziaria ed implica la necessita di elaboraransénti analitici a supporto della gestione
delle crisi, come i modelli oggetto di questo lavor

Nonostante I'impossibilitd di modellare fattori dagdincratici quali I'eterogeneita dei regimi
fiscali per i varistakeholdere la presenza di attori non informati o razionalnodelli di
valutazione presentati nel terzo e nel quarto obppossono sicuramente rappresentare un
primo contributo al complesso processo di individaae del percorso ottimale di uscita dalla
crisi per i vari attori in essa coinvolti. In padiare, i risultati ottenuti mediante I'applicazéeon

a casi reali del modello in ipotesi di liquidaziof@esentati nel quinto capitolo) sono stati
notevoli e dimostrano l'elevato potenziale applicatdel modello per i creditori e per
'autoritd giudiziaria: in entrambi i casi analifzal'implementazione del modello ha
dimostrato chiaramente come, per la quasi totaéa creditori, la proposta concordataria
presentata dalla societa debitrice presentasserafdi di convenienza rispetto alla principale
alternativa a disposizione, rappresentata dalnialito, alla cui simulazione €& appunto
dedicato il modello. Si puo facilmente capire coraeendo a disposizione un modello di
guesto tipo, ogni creditore potrebbe stabilire comggiore coscienza la convenienza della
proposta avanzata dalla societa (e quindi votarepnsapevolmente), cosi come il Tribunale
incaricato della gestione di una procedura di cotetto potrebbe giustificare con dati
oggettivi le proprie decisioni in merito all’lomolagione del concordato, qualora esso preveda
il pagamento non integrale dei creditori privilggia

Se il modello in ipotesi di liquidazione ha fornitgsultati importanti e pud gia essere
proficuamente impiegato nella prassi desis managementl modello in ipotesi di continuita
operativa presenta fonti di complessita e di akgettp difficilmente modellizzabili in termini
generali, che necessitano di ulteriori analisi prafpndimenti; si pensi a tal proposito al fatto
che nella gestione delle crisi la parte industragdpare tuttora difficilmente schematizzabile,
essendo gli aspetti manageriali-industriali piteke@lla singola impresa che non allo stato di
crisi o al processo di risanamento. Nonostante tqudanalisi svolta nel quarto capitolo,
ponendo in rilievo gli aspetti di valutazione staetente legati alle operazioni finanziarie di
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risanamento (nuovi finanziamenti, abbuoni, straliciuncia a flussi positivi), costituisce un
buon punto di partenza per I'elaborazione di pitimanziari specificamente dedicati alla
proiezione deipayoff ottenibili dalle varie categorie di attori cointiohel processo di
ristrutturazione. Il pregio principale del modedgluppato per I'ipotesi di continuita operativa
e quindi rappresentato dal tentativo di scompoiftasisi che interessano I'impresa a livello
aggregato tra i vari finanziatori, nell’ottica dielentificazione del valore da loro conseguibile
mediante I'implementazione del piano di risanamebéodifficolta applicative di tale modello
derivano inevitabilmente dal fatto che l'uscitaldadrisi richiede l'intervento diretto da parte
di soggetti che hanno interessi ed obiettivi ddfér, che non possono essere conciliati
solamente sulla base del principio unificatorealeflassimizzazione del valore dell'impresa,
ma necessitano di una trattazione singola e sepdsatcondo l'approccio utilizzato nel
presente lavoro).

Nonostante in questo contesto i modelli facciaferimento ad un'impresa in crisi, che ha gia
manifestato situazioni di insolvenza, & evidente e$si potrebbero essere impiegati con buoni
risultati anche in un’impresén bonis per garantire in via continuativa il monitoraggio
dell’equilibrio economico, patrimoniale e finanz@rdellimpresa®’. Sotto questo profilo,
limpresa potrebbe integrare tali modelli con dliusnenti e le applicazioni finalizzate a
supportare il processo di pianificazione e contrali gestione; in particolare, i modelli
potrebbero supportare la pianificazione finanziaid controllo delrating prospettico, da
utilizzare sia ai fini del controllo strategico-emonale dellimpresa, sia ai fini della
comunicazione finanziaria nei confronti del sistdvaacario.
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