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elettivamente domiciliati
in ROMA, VIA presso il
rappresentati e difesi

dagli avvocati

giusta procura a margine del,

{

controricorso; C \
/\K/

~

elettivamente domiciliate in ROMA, V \/
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persona del legale rappresentante pro tempore,
elettivamente domiciliata in ROMA, VIA
presso  l'avvocato che la

rappresenta e difende unitamente agli avvocati

margine del controricorso;
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udita la relazione della causa svolta nella
pubblica udienza del 28/01/2015 dal Consigliere
Dott. LOREDANA NAZZICONE;

udito, per i ricorrenti, l'Avvocato che ha

chiesto l'accoglimento del ricorso;
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udito, per i1  controricorrenti ¥y 7y
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1'Avvocato con delega, aﬁgiffgsgf;zy

riporta agli atti:
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che si riporta agli atti; (;’\ w/’
[w]o34 )

udito, per la controricorrente

1'Avvocato co _Qelaga, che si
riporta agli atti; O @

¢
udite, per il controri %
L'Aavvocat: i r agli atti;

che z«xk\\
udito, per il uétt\/%sfcorrente E

T
1'Avvocato (E%i//} riporta agli atti;
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con u5é§Si§ﬁ;” l'accoglimento del  ricorso e
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SVOLGIMENTO DEL PROCESSO
La Corte d'appello di Milano con sentenza del 27 agosto
2008 ha respinto 1/ impugnazione avverso la pronuncia del
Tribunale della stessa cittd del 25 novembre 2005, la qual%’

aveva rigettato la domanda proposta da ed
. N
e L, gia azionisti della &S
s.p.a., contro detta societd quotata

ed i suoi amministratori e sindaci in carica dal 19@2;52&
1999, nonché contro la societd di revisione N v
s.p.a., volta alla condanna solidale dei esimi. al
risarcimento del danno, al sensi dellfart. 2395@/» nella
misura di L., 3.978.389.000, 1loro cagi \da/ false
informazioni sulla situazione patrimonial

ocietd nei
anni 1997-

azioni, a fine

bilanci e nelle comunicazioni al mexcgt
1999, che li avevano indotti a conver
1999, le obbligazioni sottoscritte in corss-d’anno ed il cui

valore era stato azzerato a causa impreve.dibili perdite
registrate nel bilancio d’ededgizio 1939.

sonfermare la decisione di

La corte territoriale,

rigetto di primo grado,~h uto che le sole censure
osse  dagli attori alle

sufficientemente sp?d.’ﬁb% (0SS oL
comunicazioni socialj lla riguardassero la

svalutazione dei cfeditiy operata nel bilancio 1999 in misura

tanto pil elevata rg? tto ai due bilanci precedenti, tale da

poter de-star[% ¢ cireca la correttezza di gquanto
riportato i &Q bilanci; peraltro, tale circostanza era

glust@ atto che nel 1999 la societd aveva deciso
alla cartolarizzazione dei crediti in

per c¢ié stesso dovendo scontare una loro

{tso questa sentenza viene proposto ricorso per

///> % a‘@a/tione, affidato a sei motivi. Resistono  con

% ' / <c froricorso i suoi amministratori e sindaci e la

\\/ societd di revisione. Le parti hanno, altresi, depositato le
memorie di cui all’art. 378 c.p.c.

MOTIVI DELLA DECISIONE
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R
I‘. \' /J‘ i
-
.’\ ’/\
(¢
1. - I motivi. Il ricorso propone sei motivi, che (/r E Wi
N 3
denunziano: < Ra it
O
Vs

1) la violazione e falsa applicazione dell’art. 345, 3° !

; ; o : & L (\

comma, ¢.p-C., in relazione all”art. 360, 1 comma, n. 3, [/\\ o
¢.p.¢., per avere la corte d'appello ritenuto inammissibile. /O
Ny e

la produzione della perizia disposta dalla Procura di mﬁfy

%7

nell’ambito di un diverso processo penale, con l'argoment WX

che da essa solo elementi indiziari avrebbero porcu\_t:o Itéa’féi\
s ¢ S % A "
e, quindi, per «cio stessp fosse priva del quisg
dell’indispensabilitd di cui alla norma me.n'ziona-t?é\ lagugle,
invece, ammette anche la distinta ipotesi de‘&lﬁuaata
it

tempestiva produzione per incolpevole imp sSibiTica  di
Y

!

BB,/ avende la

esaminarla e senza

provvedervi;
2) 1'insufficiente motivazione a

corte d’appello affermato potersi dalla

argomenti indiziari, ma ¢id senza
considerare che essa (contenendo 17 amantc della falsita
dei bilanci di del 1@5 1998’1’ inadeguatezza delle

informazioni diffuse sul aro._prima del 2000) avrebbe

anche potuto costituire emento unico e decisive del

giudizio;

3} 1l'insufficien <A@iﬁmﬂaz:‘u:vm-:l- circa la veridicitd e
completezza dell informazioni relative alla situazione
patrimoniale di f\mite al mercato, in particolare nei

bilanei 1997 {t@ che, ove non avesserc esposto dati non

9
veritieri, 12 pefdite effettive, non avrebberc indotto i
signor@ g “éonvertire tutte le loro obbligazioni in
. i “riséhio; laddove la sentenza impugnata si dilunga
fitd del bilancio 1999, la quale non € in
mentre non spiega come possa giustificarsi

negli articoli giornalistiei del
tempestivamente prodotti in atti, e nella sentenza del
Tribunale di Roma n. 998/07, la quale motivava il non luego a

r.g. 2194572009 6 n‘w/n\/,y. 1.



procedere nei confronti degli amministratori in ordine
al reato di falso in bilancio per le scritture del 1999, in
mancanza della prova della non corretta e non reale.

: i I B e
rappresentazione del rischio creditizio, a differenza che péfzﬁ \K

i bilanci 1997 e 1998, ivi invece definiti “dichiaratamente

N
ed accertatamente falsi”; %&y
ez '

4) la violazione e falsa applicazione degli art.j;f
d.1gs. 27 gennaio 1992, n. 87, 2423 e 2423 bis ¢ ccfém
quanto la sentenza impugnata - nel considerare pésj 1 w
vista della programmata operazione di carmiari,(tg*\\gg dei
crediti di un mutamento del criterio di allitazione

i fealizzo”
gi)mércata” nel

i perdite di

dei crediti da gquello del “presumibile va
nei bilanci 1997/1998 a quello del “valor
bilancioc 1999, idonec a condurre all’fer
circa 900 miliardi - ha omesso di ril

ome, invece, lg
menzionate disposizioni <¢oneoscano un ico criterio di
valutazione dei crediti, ciodé que J@ﬂel presumibile valore
di realizzazione, da cal@ re ai tenendo conto di
in sostanza il valore dei

quotazioni di mercato,

crediti corrispondere ideéalmente “al prezzo che un ipotetico

compratore sarebbe dim dgare per il loro acquisto: in

sostanza, vi @ @ le convergenza tra ‘“valore

presumibile di re l&z?” e “valore di mercato” di un credito,
~

la differenza amnes ssendo costituita dall‘utile atteso

dal -compratﬁ%ﬁnque mai irrazionalmente ingente. Detta
interpretazi gd\w- fart. 20 d.lgs. n. 87 del 1992 & la sola
\ Nla“Direttiva CE n. 86/635 sui conti annuali e
N Jdelle banche ed istituti finanziari, cui il

{ate attuazione ed il cui art. 37 rinvia per la
a. i i"u; dei crediti all’art. 39 Direttiva CE n. 78/66, 1l
; }s@u /ile valore di realizzo, tanto quanto la
ddtérminazione del prezzo di una cessione del credito pro
s&luto, devono invero tenere conto dei medesimi indici, quali
la sterilizzazione del rischio creditizio, 1 costi di
gestione e 1l'attualizzazione degli  oneri finanziari
pluriennali. Corollario di quanto esposto ¢ che, pertanto,

r.g. 239452009 7 1 cong/rel.
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ove i due valori si distacchino irragionevolmente, la prima
stima dovra considerarsi errata e non veritiera;

5) in subordine al rigetto del precedente motivo, il
vizio di contraddittoria motivazione, avendo la senten¥a, &\
impugnata affermato, da un lato, che le wvoci di bilang;g f//

L i
devono essere iscritte gecondo un valore ndﬁ\_>t—/
4

significativamente lontano da quello di mercato, dal;ﬂaigcki/
che, per la valutazione dei crediti, debba utﬁ\izz@\l

criterio del valore di mercato in presenza di off ‘fa. a fer
per la cessione di crediti, mentre, in mancan: xgggizﬁhnili
offerte, si applica il diverso criterio Qrdin[ to,/ che da
tale valore di mercato prescinde; (/"\\\“///

6) 1’insufficiente motivazione de égéiéi}erritcriale
con riguardo all’affermazione secnn_u(iﬁui"\\ informazioni

99, jed in specie la

rese al mercato da Fonspa nel corso de
semestrale di quell’anno, avrebbero
comprendere che la situazione patq§§%§2?le della societd era
in via di peggioramento: ed)imvece; sentenza non avrebbe

consentito di

sorhitante incremento delle

considerato che vi era ska
perdite, pari a circa efita ~V6lte quello dei precedenti
esercizi, e che artigdll tampa degli anni precedenti
segnalavano piuttos miglioramento finanziario della
societd;

7} l'omessa sufficiente motivazione, afferente
1raffermazio dell ifipugnata sentenza secondo cui sarebbe
stata 1faspet g;i?a/di una futura o.p.a. sulle azioni

' gii?v/adierni ricorrenti a convertire le loro
ioni, >~/ prima, ed a conservare le azioni in
»/ poi, pur quande il peggioramento delle

o 5 o i F §o
patrimoniali della societa si era ormal pienamente

nifestato.
A LY
&

- Z. - La sentenza impugnata. La corte d’appello ha

g
<i?<)zz; i éiitc che!

\\\\‘ A) quanto alla mancanza di informazioni sul dissesto,
/’palesaﬁo solo nel bilancio 1999:

7.8, 2394572009 2
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-~ i bilanei 1997-1998 ¢ la situazione patrimoniale del KJ,\‘\
primo semestre 1999 non contenevano altre voci specificamente Q\_\
contestate dai signori oltre quelle relative al%f;J (Ff
valutazione dei crediti; /;\\\ <

5

: & : s _ N
- peraltro essli gia presentavano aspetti prablemabigk? \Z3/[
I &
che investitori accorti non avrebbero potutc non coglier ~

esponendo crediti in sofferenza, in incaglio ed,/ﬁ?txi\./’
crediti: infatti, nonostante alcuni passaggi rassﬂc&féé%‘
nella relazione sulla gestione nel bilanci 1§§5<:f§5;&9§?
questi ultimi rappresentavano valori assolutl sf/\ifl akivi,
idonei ad offrire agli investitori pratici \ggiiiﬁercatc
borsistico, come 1 signori + un*infor i:fi
rilevante cireca il grado di effettiva solidita_economica del
tanto da non rendere imgr ib3li le ingenti

perdite, che sarebbero poi state esposte ﬁ%%i;ilancic 1999;
- ulteriori informazioni erano stat€ disponibili nel

corso del 1999, quale il disimpeghd/dgi soci di riferimento

‘Pwa. & s.p.a., come
reso noto sin dal comun » a del 30 luglio 1999, con
riguardo all’intento di laréy la gquota di capitale del

51,72% possedutay

~ nello stesso
“preconsuntive” ¢ ;;\\gp Aeva una perdita intorno ai 50
miliardi di lire, meéé il comunicato del 16 settembre 1999

A

riferiva che ffiglla situazione patrimoniale del primo semestre
; b

1999 era pre

*

£ a perdita di 93,4 miliardi:
jzati stampa del 16 e del 17 gennaio 2000
rano™.delle trattative per la suddetta dismissione

i grediti di dubbio esito;
//Zz;A\ <;> ) gquanto alla sopravvalutazione dei crediti nei bilanci

\\x<1 97 & 1998;

-~ la produzione della consulenza tecnica disposta in sede
penale non era ammissibile in appello ex art. 345 c.p.c.,

b
r.g. 23945/2009 Y It t%(.{&sl.
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A S
posto che da essa volevano trarsi elementi indiziari, come (/s\/\
tali per definizione non indispensabili per la decisione; SN

- la difformita delle valutazioni 1997/1998 e 1989 non .
implicava l’erroneitd dell’una o dell’altra; [ (\

- infatti, il principio di continuita dei bilanci ammette. /(/

deroga quando, ctome nella specie, se ne dia adeguato ¢ t« v
nella relazione degli amministratori, ai sensi dell’ art.

bis, ti. 6, C.Ca} /«., (/d\

- cid & avvenuto in ragione del pro e
cartolarizzazione dei crediti in sofferenza, wn

necessitd di adeguare i valori di libro al prezzn sione
pro soluto, che, come si esprimeva la /tjﬁi} sulla
gestione 1999, “tiene conto della steri del rischio

creditizio e della attualizzazione "eéfm\ Finanziari
pluriennali e dei costi di gestione”; il presumibile
valore di realizzo era stato determinato améhe in base alle
“offerte a fermo fornite[ci] L imarie istitpzioni
creditizie internazionali”, (di, cui ecessarie consistenti
rettifiche di valore %sante peggioramento del

risultato d’esercizio;

- in particolazg/l‘a\ zione sulla gestione 1999
chiarisce che i creditl ¢ stati wvalutati al valore di

presumibile realiz¥o rminato tenendo conto di perizie,

esperienze su  tempi esito di procedure esecutive,

possibili trap/ zl @ politiche attive nella gestione del
recypero dei :id\{tv/ furono operate “rettifiche analitiche”
'gi*ax

per L. 21 di circa, con riguardo alla revisione di

_ecﬁ{i} ed ulteriori “rettifiche forfetarie” per L.
di/ “derivapnti dalla progettata operazione di
“ di cartolarizzazione sui crediti dubbi . in
1e” .. al prezzo stimato di cessione pro-soluto™;
//\ in definitiva, la relazione sulla gestione, la
/\ ssione dei sindaci e quella della societa di revisione
\/abadwana come la valutazione dei crediti non fosse stata il
frutto di una stima discrezionale ed arbitraria, ma
determinata sulla base delle ™“offerte a fermo” fornire gda

r.¢. 2394512009 10 I %EL est.
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dette primarie istituzioni per i vari portafogli di crediti b b \\\-f;
; N, e .

dubbi (sofferenze, incagli, ristrutturati); N

- solo a fronte di tali offerte gli amministratori. :
¥ * N 3 & = - = L_/J : (
avevano potuto legittimamente iscrivere in bilancio dette //~

voci dellfattivo patrimoniale ad un valore signifi.cativamz_@& ( O b
A
lontano da quello precedente, non prima; G Q e
: =y

- le valutazioni anteriori erano ispirate a pr'e‘{;lﬁiuqk ¥
ordinarie, secondo i termini finali stabiliti e cen r'[g(\/-a\él&
alle prospettive di recupero diretto presso ik'/d\ ’\mczm/
mentre le valutazioni di cui al bilancio 1899 tep@\ &mto
delleffettivo ed attuale - non soltanto presumibﬁg:/“valem
di realizzazione in vista di una immiasiqﬁgfj?qned{;ta di
liguidita;

- restava irrilevante che,

)
/

@f‘a‘h'qe"d/al bilancio
ﬂég%iﬂa cessione deid
crediti;

- ragionevolmente la pax:ticolaciplina dell’o.p.a.,
i e pei—i  soci optanti, fu la

che fissa un prezzo convenier

ragione del mantenimento . dei 1i da parte di questi e
della scelta di con\rertir%mgazioni in azioni;

- trattandosi di c?&ah\ posta ai sensi dell’art. 2395
c.¢., non si discute dgq\{a\/sﬂelta gestionale di procedere

alla cartolarizza@wl crediti, ma unicamente delle

e
K ™~ -
valutazioni di bilsiéj#erata dagli organi sociali.

successivo, non fosse pol stata

3. = Inf?n/-\ta{ dell’eccezione di inammissibilita del
ricorso. 1 troridorrenti e hanno eccepito

del ricorse, in quanto la decisione

1 inan@

e sorretta da una duplice ratio decidendi,

e la corte del merito ha argomentate, da un lato,

343 ardo alla mancata prova della scorrettezza delle
i @ézioni contabili addebitata ai convenuti e, dall‘altro
L

A 2

~
la circa il difetto di nesso causale tra la pretesa

\/scoxrettezza informativa e il danno lamentato dagli attori, i

quali, pur avendo avuto a disposizione elementi sufficienti
per capire che nel 1999 la situazione della societa stava

r.g. 23945/2009 11 e !!est.



peggiorando, nondimeno avrebbero compiuto le loro scelte ()
d*investimento basandosi su altre considerazioni, soprattutto
legate all’aspettativa di una futura o.p.a. sulle azioni

0.

L eccezione non ha pregio. W i

E bensi wverp che la sentenza impugnata, pur s z{\/\
distinguere in modo netto tra il tema dell’illiceita della.
condotta e quello del nesso causale, in realtd liﬁ
entrambi; e, tuttavia, i profili dedotti con 2
settimo motivo di ricorso attengono proprio '
ratio decidendi, in tal modo rendendolo anunlss;b okto il

profilo menzionato.
4. - Pocumenti npuovi in appello

Co ‘vg;y\e\ esaminare
congiuntamente i primi due motivi B’cg essendone
evidente la connessione.

Essi sono fondati.
L'ellittica motivazione deil'm@a sentenza sul punto
afferma, da un lato, cheO oten rarsi meri elementi

indiziari dalla perizia er conto dell’ufficio del

pubblico ministerc in sede ¢, difetterebbe per cio

stesso il requisito ?IT"&\ nsabilita della produzione,
ai sensi dell’art, 3 Q<~§p\-¢.: dall”altre lato, che dalla

stione “nmon possono trarsi motivi

velli fatti valere in appelle”,
dellfart. 342 c.p.c.

Sotto profilo, la stringata motivazione sul
punto @ a %\/cczte territoriale trascura, tuttavia, di
condideraxe “.che’ per 17art. 345 c.p.c., nel testo vigente
is, anche la causa non imputabile costituisce

ragion ' /E;zmifssibile produzione documentale nel corso del
Q}){ di secondo grado, anzi essendo proprio questa
/\ :@)és* meno opinabile, affondando le sue radici
/ istituto generale della rimessione in termini della
\ <parte incorsa in decadenze senza sua colpa (cfr, Cass., sez.

e

un., 20 aprile 2005, n. 8203, e successive).

t.g. 2394572009 12
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Sotto il secondo profile, se la motivazione &
aytonomamente idonea ad escludere la richiesta produzione
laddove si afferma che con quel documento la parte intendeva .

-

introdurre motivi nuovi rispetto ai motivi non prcpostzij;ﬂ\\\g
I

nell’atte d’impugnazione, tuttavia <con essa la corte. | (//

territoriale non ha ritenuto c¢he il contenuto di  de tté;xjw\

relazione fosse per interc non congruc percheé veaqgi“ﬁte
unicamente motivi nuwovi, con la illogica con??gueﬂiiéggiy
sancire 1‘jinammissibilitd della produzione anche 1 1
idonea ad introdurre alcun nuovo tema di 1ndag1n54/\ ?i )
5. - La valutazione del crediti. Il terz ,<¢qﬁ\'to @

itintamente,

quinte motivo possono essere trattati n
vertendo sulla ritenuta mancata prova de 1§i>f 1sitd dei
bilanci 1997 e 1998, dalla riccrxen'etf;&Iégata in ragione
della dedotta sopravvalutazione dei cre 'ff%iéﬁme tale capace
di influenzare le loro decisioni di investim®nto.

E vero che il bilancio 1999, rel/ le si evidenziarono
atto “previa variazione dei

ingentissime perdire, fu
criteri di wvalutazione editi; ed & parimenti
incontestato che tale fu giustificata nella
relazione sulla gestio con ntento di cedere i crediti a
terzi mediante un’ope zgggé\di cartolarizzazione; cio che si
discute &, perd, uEs fosse 1‘esclusiva ragione, o se,

in verita, gia

corretio valgfgggg i realizzo avrebbe dovuto -
1ndipendent §§\\_ la programmata c¢essione - far emergere

le

‘anci precedenti la wvalutazione al

se cosi fosse, allora 1la doverosa

glare i ricorrenti, secondo un principio di
causali ﬁéorato al criterio del “pio probabile che non”,
/Ifé “scélta di  conversione del capitale di debito in
cégih e di rischio operata in una serie di contratti nella

5.1. -~ 11 sindacate giudiziale sulle wvalutazioni di

<i; da metd del 199%,

bilancio, secondo l’orientamento di questa Corte ({Cass. 4
aprile 2001, n. 4937; 24 novembre 2000, n. 15189; 3 settembre

.. 2394572009 13 llcﬂns.7?.csL
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1886, n. 8048, con riguarde al valore delle partecipazioni) \/,\;\ &
s
¢che si intende ora ribadire, deve tenere conto -~ in Q\\\\
particolare, gquanto all’iscrizione in bilancio dei crediti. o

della societd, ai sensi dell’art. 2425, n. 6, ¢,c., nel teséEZC;«
in vigore prima dell’emanazione del d.lgs. n. 127 del 1991, = (1;;/
poi dell’art. 2426, n. 8, c.c. - del fatto che la rela-fvé\b/7
valutazione & idonea a determinare 1’illiceita del bilanwcio
se gli amministratoeri, nell’esercizio d' \ ﬁ%%f;%ﬁ
discrezionale ad essi attribuito dalla legge nel d t \ﬁxaa
il presumibile valore di realizzo dei crediti coﬁ“

il concetto indeterminato previsto dalla norma, AQ\\I/yiolato
il principio di prudenza, attraver valutazioni
jeguate sui

é/ che avvenire,

irragionevoli o evitando di fornire spj

criteri valutativi adottati.

Lfuse di detta discrezionalitd no
dunque, secondo il canone generale della” “ragionevolezza®
della valutazione {o gvalutazione)(VePperata, completato da
quello dell’idonea giustifi one ofsiva ed informativa
1 i~gdi fatte che fondano la

valutazione. Ed il crite

particolarmente apprﬁ?f§~Eb\\.
probabilistico. Q/
\zéaﬁtuale vioclazione dei limiti di

;§} o e quella concernente la sufficiente

avuto riferimentoe agli
alla ragionevolezza risulta
tesa la natura di giudizio

La verifica

ragionevolezza, c

4

enunciazione dei ckitéri di valutazione, & rimessa al giudice
égk\ uo accertamento in ordine alla chiarezza
cigione del bilancio ed alla prudenza

to dei valori delle partecipazioni azionarie
& insindacabile, se adeguatamente motivato.

% I crediti devono essere iscritti in bilancio, ai

\\ﬂéll 'art. 2426, n. 8, c¢.c., “secondo il valore

é}u ibile di realizzaziore”, con norma rimasta invariata

< ops la novella del 2003.
x\\\\\ Per gquanto riguarda il bilancio di societd bancarie,

xovvede il d.1lgs. 27 gennaio 1992, n. B7.

A

r.g. 23945/2009 14 i) c%? est,



Mentre 1'art, 2 ripete il disposto dell’art. 2423 c.c.

quanto all’ebblige di chiarezza, veritd e correttezza Y NG
rappresentativi ed alle deroghe ai criteri di legge per i . N
casi eccezionali, al fine di fornire una rapprese-ntazionléﬂ/ \(\
veritiera e corretta, l'art. 20 detta prescrizioni 3pe¢ifi§/he\ :‘\: ; ,’
con riguarde all'iscrizione dei crediti, stabilendo, al- 4 S

comma, che “i crediti sono valutati secondo il wvalore. P

presumibile di realizzazione da calcolare, tercepdo@?
conte di quotazioni di mercato ove esistenti, in{bases _4)
alla situvazione di solvibilitd dei debitori; %&ma
situazione di difficoltd nel servizio del debito dapdpte dei

@E%alam
jeden-te pud
inoltre tenersi conto di andamen iCéthqmici negativi
Le relative

Paesi di residenza dei debitori. / 5. Nel o©

riguardanti categorie omogenee di
svalutszioni possono essere determinate, céme quelle di cui
alla lettera b) del comma pre te, anche in modo
forfettario; il  loro ir@ o &

integrativa”.

indicato nella nota

ass. 21 aprile 2011, n. 9218;
23 giugno 2008, n. 1?{@\37\ Svembre 1982, n. 6431) che il
criterio legale di v J.u\c’;%ﬁcﬂ\e- dei crediti non attribuisce

(}n ifcrezionalita assoluta, ma implica
~
n

Ha chiarito questa Co

agli amministrato

una valutazione a/ sulla situazione concreta, secondo

principi di %aiité: ¢id preclude 1’iscrizione in
bilancio nen gﬁg to dei crediti semplicemente sperati, ma
t

certi, liguidi ed esigibili, qualora siano

edit
§/ & L F L3 5 x r g
ifficile esazione, i guali, in tal caso, non

iscritti nel loro intero ammontare, bensi nella
?u/ra che - secondo un prudente apprezzamento - si
g di poter realizzare. Se, dunque, compete
// > < ministratore di  esprimere una  prognoasi  sulla
\\/ <s§ﬂribilité dei debitori alla stregua dei presupposti
oggettivi predetfi, compito del giudice & di verificare se
tali presupposti di fatto siano stati correttamente
individuati e possano fondare l’operata valutazione.

r.g. 2394512009 15 N 1, est.

—



'/ %
5,3. =~ Il criterio prudenziale, sotteso alle norme AN

7

ricordate e presente anche in altre disposizioni, prescinde By
dall’intento della societd di cedere i crediti, ess&end& 4 e (\\ W
dettato in generale per la valutazione oggettiva dei ' /x -
medesimi, la quale potrebbe non corrispondere piu al loré f\i//
valore nominale. /7

Occorre  considerare,  infatti, le  caratteristiche™ ~
dell’oggette della wvalutazione, ossia il cxedi(ﬁf;-, ‘

Qéf‘j
suscettibile di godimento e di disposizione icfr.'%' 2

c.c.), mediante esazione presso il debitore 0/\63/5 me a

terzi. t\_/
v

In entrambe le prospettive peraltro in modo
identico, un duplice fattore di valu un lato,
1#importo nominale, che & certo; dalllaie ‘alea connessa
al possibile inadempimento o al consequimen i un prezzo di
cessione inferiore al valore nominale predetfo.

Posto un credite di 100, in gen il debitore potrebbe
adempiere pagando in toto @ orto corrispondente, oppure

no, come ex post risulterd § base di un insieme di

elementi (non solo la so ale effettivamente versata,
ma anche il g ell*adempimento, gli  interessi
corrisposti, i ‘o5t i/ esecuzione, la svalutazione
sopravvenuta, ecc. orre considerare ex ante al fine
della wvalutazione ancio; parimenti, la cessione del

1260 c.c. (o mediante factoring o

art.
J{/ 30 aprile 1989, . 130, sulla
ione~dei crediti) potrebbe non prevedere, quale

un prezzo pari al valore nominale del credito
una differenza stabilita essenzialmente in
aspettative di incasso esistenti a tale
oltre a dovere verosimilmente scontare anche il

/' / \gé@y{o per il cessionario.

/ “In entrambe le future evenienze, ove si voglia apprezzare

\/uel credito con valutazione ex ante, il valore nominale
costituisce percid soltanto un parametro, che dovrd essere

prudenzialmente corretto - con valutazione probabilistica,

/‘
r.g. 239452009 16 1 m%yét;
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i i » - 3 i % Y ™ oy

mediante un giudizio di prevedibilitd formulato dagli \ﬂf\\ e,
amministratori con riguardo pur sempre alla condotta futura ‘\\\
Va

del debitore -~ per tener conto, sulla base di una serie c{’// \(\ ¥
dati oggettivi, degli eventuali rischi di insoddisfazione del (/‘
credito: che sono proprio quelli (unitamente allo sconto "RET, <i/

il guadagno del cessionario, entro un range ragionevele e, di

per sé, non esorbitante) capaci di influenzare anche 11( reale™

prezzo di cessione. ;25

In relazione a tali rischi di msodd;sfazmne?%&fxz
i

tutti i caratteri del credito, intesi co

e

significativi capaci  di rivelare la ob b a

adempimento pieno (qualitd del debitore, i ) scadenza,
garanzie, moneta di riferimento, esperd nz-iigéﬁgxesse,

anche eventualmente condizioni écon mQ;ﬁEH“generall o di
settore o del paese del debitore, ecc.), qu f/preaupposti di

fatto cuil ancorare la corretta valutazione, Peve trattarsi,

/_

tere debitoris, non
idica del creditore.
Jone di crediti “regolari”

comungue, di caratteri del credito &
rilevando quanto attienes all

5i afferma che, laddo
invece la cesgsione a
terzi dei crediti ®in _ o, in generale, “dubbi”
deY bilancio e viene usualmente

attuata ad un pre ?e~ sensibilmente inferiore al loro

valore nominale: m ./ appunto, perché null’sltro le parti
fanno, in tal 'f§zi§'e valutarne l’esatto presumibile valore
di realizzo

o che, per gli speculari profili tributari

itaggi tributari conseguiti in operazioni di cessione di

é;t qualora poste in essere senza valide ragioni

economiche ed allo scopo esclusivo di ottenere

\<§raudalentemente un risparmio d’imposta {art. 37 bis d.P.R.
29 settembre 1973, n. 600).

r.g. 2394572009 17 i1 }. est,



Secondo il consolidato orientamento di questa Corte in
tems di perdite su crediti conseguenti alla loro cessione a
prezzo inferiore a quello nominale, invero, il cqrrispettivE’; .
pattuito per la cessione di un credito non ha in sé alcunlczy/\

rilievo ai fini dell’accertamento dell’esistenza d qli’ &// j

elementi “certi e precisi” richiesti dalla legge per “la

detrazione delle perdite, ove non si dimostri che “es
ne
a

w4

-
corrisponde all’effettiva riduzione di wvalore @ee\sl EZ
credito stesso, per 1la diminuzione della E\
patrimoniale idonea ad impedire, ridurre od as:(;?ﬁ&é/ la
{integrale) recuperabilitd coattiva del credito: @anza;

i profili di certezza e precisione richies 'iga ltart. 66

(ora art. 101) d.p.r. 22 dicembre 1986 Hj‘ignamano,
in riferimento alle ipotesi di| ‘perdi su crediti
serdita emergente

i

determinate da cessioni pro soluto, solo la
dalla cessione in sé considerata, bensi gli elementi che, a
monte, hanno indotto alla cessione| fé ima (cfr. Cass. 24
luglio 2014, n. 16823; 6 o e 2011, n. 20450; 12 aprile

2006, n. B592; 10 marzo 357; 23 maggio 2002, n.
1555; 20 novembre 2&01,%&8: 11 dicembre 2000, n.
15563), precisando che f\na@ del contribuente provare che
la perdita risultante g%eésioae sl era gia verificata al

2%/23 maggio 2002, n. 7555). Ed il

si concreta con riferimento a
dlmente ricondotte alla dichiarazione di

momento della stessa

contenuto di tale

situazioni tradi

non poter all’invio senza esito di intimazioni,

diffide@ al protesto dei titoli, alla mancanza di

ietd del debitore, sino alla fuga o latitanza
alla chiusura dei locali dell’impresa.

v
anclusione, sia per il creditore originario, che

Ty ottenere 1’adempimento dal suc debitore, sia per il

/ £xe /aie cessionario, cid che rileva -~ al fine di calcole

\‘\/ del " valore del creditoc - é essenzialmente il grado di

\-/robabilité di ottenere tempestiva e piena soddisfazione da
parte del debitore.

r.g. 23945/2009 18 I W est.



Non si giustifica quindi uno scostamento radicale dei
criteri di valutazione, nelle due suddette prospettive.

Deve percid affermarsi che, a norma dell’art. 2426, n. 8, -

L 3
c.c., e dell’art., 20 d.lgs. n. 87 del 1992, la valutazione 1n<§/j\\\g‘

bilancio dei crediti & richiesta dal legislatore
esistendo, per definizione, un valore nominale espresség\{\\

termini c¢erti =~ in forza della natura stessa del bené ia o

quale comporta che la concretizzazione del sga \ﬂ\\nsi//
d'uso”, ma anche del suo “valore di scanb “x\\ a
strettamente condizionata alla situazione patri fﬁﬁﬁ@y ed
economica del debitore e alla sua solvibilita, n;;;ﬁé conto
di tufti gli elementi del credito. Ne deriva 32:1 nell’una e
nell”altra prospettiva, la valutazione ;_//ﬁeve avere
come parametro detta solvibilitd e non(plé ancerarsi soltanto
alle offerte di acquisto da parte di terzi od a programmate
operazioni di cartolarizzazione, le guali circostanze, se
legittimano aggiustamenti della tione  ai wvalori di
realizzo per tenere conta(zaE‘ cos complessivi di tali
3OF ondurre a rettifiche di

operazioni, tuttavia non

valore esorbitanti, a men queste dipendano proprio

dall’ oggettivo valore ?g{ﬂﬁiaqi i
: i _ <;§i§0ﬁivazione dovra soddisfare il

Ove cid avvenga, \%\:é
criterio di ragi %ﬁya Zz con argomenti particolarmente

R

o

stringenti, ampln_en in caso contrario nel sospetto

dell’ avvenuta, ﬁix\ simile wvalorizzazione di gquegli stessi

elementi di lativi alla realizzabilitid del credito,
che SQG;J nento dei criteri redazionali da seguire
nell _.a ie “valutazioni.

/R sta da dire che il d.lgs., 9 aprile 1991, n. 127
{di z;one delle direttive n. 78/660/CEE e 83/349/CEE in

6&\e

260 is, il quale al n. 6 ed al 2° comma dispone che “nella

P
Societaria”) ha introdotto nel codice civile 1'art.

&\:l// redazione del bilancio .. i criteri di valutazione non

ossono essere modificati da un esercizio allfaltro”, salvo

"casi eccezionali” e previa  adeguata e  stringente

r.g. 23945/2009 19 u % est.



motivazione, mentre la violazione della norma rende nullo il ( f<f

bilancio (Cass. 29 aprile 2004, n. 8204). '
Nella specie, dungue, ove si assuma — come nessuna dellf;; N

parti contesta - che il bilancio del 1999 & corretto, laddove @\k

ha operato l’enorme svalutazione, allora occorreva adeguata. L)/!

prova di elementi idonei a giustificare la valutazione p?&na /7

nei due precedenti esercizi, posto che, come guesta Co 'gfha s

da tempo chiarito (cfr. la citata Cass. 3 settembrgIXQQgééﬁfﬁ

b
8048), “guanto pif in concreto una valutazione discre \bﬂaié/
si avvicini ai margini della ragioneValezza,f/xan pit
[ ;

bisogna che di essa venga data upns motivazione

b

esauriente”, O '
Non & sufficiente affermare che 1 _;g%})prezzo di

cessione dei crediti & altra cosa rispdttd alle valutazioni

‘ riferite ad

di realizzo: perché tra dette wvalutdzioni
esercizi contigui, non & plausibile una divaricazione cosi

yrecise cause che la

macroscopica, $e non in presenza di
giustifichino e delle guali corte~del merite non ha dato

adeguata spiegazione.

La sentenza impugna iene sul punto, infattd,

considerazioni 3carsam?(?§%.
;

ive, alla luce dei principi

esposti. \\\\/
Accanto ai i~~concernenti 1la correttezza del
~

bilancio di esercizio , che non era in questione, essa in

sostanza si /limita a giustificare la ben pil elevata
valutazione . editi nei bilanci 1997 ¢ 1998 rispetto al

vo con la sopravvenuta decisione di

/) ;
izzarli-'e con una conseguente, ma non persuasiva, per
8 | precisato, distinzione tra il pregresso

ii detti crediti.
;> <, (>ﬁ giunge la sentenza che non vi sarebbe stata ragione di
K-v/“s*&?*a‘lt.ﬁ:.:‘su.-'e ulteriormente i crediti nei bilanci precedenti,
\-<;Qerché essi erano corredati da garanzie ipotecarie: ma ron

spiega come mai la presenza di tali garanzie non abbia poi

r.g. 23945/2009 20 1 consrAgl. est,



i

impedito la fortissima riduzione del valore di mercato dei
medesimi crediti nel bilancioc 1999.
Né, infine, si fa carico delle documentate dichiarazioni _

. i oty o ; L~ (
dell’amministratore di Fonspa, richiamate in ricorso, secondd \k.

cui la suddetta riduzione di valore dei crediti era dipesa &:i;/
\’/

dalla necessita di presentare un bilancio pifi attendibili

nuovi azionisti di riferimento: circostanza, questa, ¢

equivale perd, come invece sembrano adombrare l?wﬁiﬂiif%éz?
o

alcuni dei controricorrenti, al venir meno del \ﬁjéf ROS
della continuitd aziendale, che giustificherebbe /1 adicale
|

modifica nel criterio di stima dei crediti; Brando,
d’altronde, arduo condividere 1’impostazion

n cui la
presenza dei precedenti adzionisti di |
avrebbe, di per s&, giustificato 1la
crediti nei bilanci pregressi, onde l’ipotizzZata uscita dalla
societd di contro avrebbe dovuto porfare alla loro

svalutazione nel bilancio 1999 gg%%?QOVe semmai poteva

predicarsene un’influenza éﬁ} valore—del titolo azionario,
non dei crediti nel patrimon <;Eéi§le}a

Proprio perché ogget el cessione erano i crediti
“dubbi®, ciocé “soffersnz agli, ristrutturati”, come
asserisce la relaz Y bilancie 1999, ne deriva

&? izesse  ragioni, le quali in
N

gﬁg indotto a prendere in esame la

rizzazione e svalutare radicalmente i

logicamente the
quell’esercizio a
decisione di /¢ r
crediti, avye b o dovuto fondare l’analoga prognosi negativa
circa o dei medesimi (almeno} nell’esercizio
a/benseguente svalutazione di essi. Ma cosi non

senza che sia logicamente convincente la
della sentenza laddove ha escluso la pari

di gquei crediti come aventi lo gkatus di

////\ /ﬁtenze, incagli, ristrutturati” gia npei bilanci 1997 e
/ 15987

<i\ 6. - Il sesto motivo € fondato.
Basta, al riguardo, rilevare come un conto & osservare
che la semestrale del 1999 aveva fatto emergere un

1. 23945/2009 21 e / est.



e

peggioramento della situazione di passivitd g¢id registrata (;;\\
nei bilanci dei due anni precedenti, altro conto & affermare \
che fosse prevedibile un peggioramento cosi grave quale

R el
quello emerso nel bilancio del 1999, tale da azzerare ifzz;éf\\\Ff

& - 4 & ~ /

capitale sociale e da nullificare il valore delle az oni. KE%;/
4

derivanti dall’attuata conversione obbligazionaria.

Al riguarde, 1/impugnata sentenza non si fa cari b‘\41

rispondere alle considerazioni, formulate dai fxlc rbé

nelle loro difese gia in appello, a pxop551 a
documentata sorpresa che anche 1la stampa s ia iZzata

dell’epoca aveva manifestato per quell'imprcvviso(

Né ¢ immune da vizi logieci ritenere ché, vx eranoc
comunque notizie aliunde circa alcune i}fﬁic_.ggik’situazioni
di allora sarebbe diventato ,iéﬁ@ﬁﬁg gquante in
senso rassicurante poteva emergere dai E&%ﬁéfé/lsﬁ? e 1998: e
cid perché non vi & dubbio come il bilancié costituisce la
fonte principe delle informazioni qé%%i?ﬁitnaziane economica
e patrimoniale di una sdgi_ta d apitali, avendo, in
nzione primaria di servire

particolare per le quotatg,
agli investitori (attuali
dipendenti, ai te:zx(/ﬁT‘xgi
processo decisionale. /
: ' ' fbndato.

o LV
Zhe le considerazioni poste a base
[*impugnata sentenza sul punto sono

ali), ai finanziatori, ai =

le per orientare il loro

he, ben potendo sul piano logico
tativa dell’o.p.a. e 1l’intento speculativo

ttori, da un lato, con, dallfaltro lato,
cor inzione in lore indotta dalle scorrette
v’ di bilancio circa la situazione patrimoniale
‘ietd nelle c¢ui obbligazioni convertibili avevano

alia\\
s <§%§E§ﬁ;ﬁo il proprio denaro; quanto, poi, alla scelta di
5 o)

in portafoglio le azioni rivenienti dalla conversione

\\\\v/ur dopo l’emergere della crisi patrimoniale della societa,
(o

id che era da valutare & se essa possa iritegrare una
concausa del danno o addirittura una esclusiva del medesimo

r.g. 2394572009 22 i} c%./}st,
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(agt. 1227, 1° comma, c.c.): ma, su gquesta alternativa, la N %N
corte territoriale nulla dice. e e
8. - In conclusione, il ricorso va accolto, con rinlic_ :
della causa dinnanzi alla Corte d‘appello di Milano, L/g&\(\
diversa composizione, alla stregua dei principi e rilie/tﬁ% (/ % )
sopra enunciati, verificherd se la valutazione dei créditi ‘-
nei bilanci 1997 e 1998 sia giustificabile secondo 19/-%;\& //\’
relative alla redazione del bilancio, in paxr {:@.ﬁq 5
accertando se le ragioni storico-giuridiche pex/ procedér

alla svalutazione dei crediti come operatay/\n 199%
sussistessero gid nei bilanci precedenti. ( e
Alla corte territoriale si demanda pure ﬁquigi'aziune

delle spese del presente giudizio di legittimita.\ )

P.Q.M. O_\\./

La Corte accoglie il ricorso la sentenza

impugnata e rinvia, anche per la liguidazii delle spese del
gindizio di legittimita, innanzi la Corte d’appello di

Milano, in diversa comp_osiz@e.

Cosl deciso in Roma, é%amexa di consiglio del 28
gennaic 2015,

Il Consigliere est Il President
{Loredan#)|Na

zzicong)
[/ 1

% . Depositato in Cancelleria
r\\ﬁ> 18 MAR 2015
&\ 1 funzionario G:uu%sh

r.g. 2394572009 23 1l cons, rel. est.



