/
)

5

/\>

3)Perizia del Prof. - (valore dell’avviamento); il per;;éx\

ha fornito i chiarimenti richiesti circa la mancata “dluaBlOﬁe$

o

degli elementi posti a base delle sue valutazioni, rllevando Chc

la conclusione della insussistenza dell’avviamento del complesso

aziendale si basa sulla analisi storica della redditivitéﬂ -
hd P

8 r » sulla attuale sussistenza di indicatori di @ﬁ;ghgrwf?

negativi € di un patrimonio netto negativo, ovvero di\ una

situazione ipotizzata in cui vi sia assenza di effléigﬂtaqu
connessi al piano industriale concordatario; pibégsffta i
PAN
: . : . - s . * &£ /
chiarimenti appaiono complessivamente esaustivi, %QC&\xg;SUWtabo

pud positivamente apprezzarsi nell’ ambito ;;f;3}0~” scenario

comparativo, di cui si dira oltre. (),
ij/
4)Perizia T ~ (stima del valore dé\\tr%nl) sul punto
il Collegic aveva ritenuto insufficient ‘ }1 f§ﬁ21 acquisiti e
i\

posti a base della perizia, e aveva ;iﬁ”%ﬁto non convincente,
N\

11

sotto il profilo logico e argonenEQﬁgva N } ifferenza di valori
nelle ipotesi di continuita o ﬂ?;; M}lHUlfé; guanto al primo
)

aspetto il perito ha riportatoc le %ﬁﬁérma21oni utilizzate per

stimare il valore, e, quanto w@eﬂODdo aspetto, ha precisato

che la perizia c“ntiame “§e4/:Valorl 1) il wvalore di
ripristino, (ovvero il valofe\ﬁne un operatore dovrebbe sostenere
per acquisire sul meraggayaﬁazogo bene), stimato in € 669.896
mila, 2) il wvalore AQ&N?Txggida21one nello scenario atomistico
(assumendo la l*quldaZEQEQ/nello scenario della non continuita)
timato in € 18% 22;ﬁﬁq1a, 3) 11 wvalore nel subentro, (valore
determinato su%wax Se@fta dei criteri contenuti nella delibera
ART n. 49 d€; Jﬁ«givgno 2015), stimato in € 576,445 mila; tale
ultimo valo eﬁe\%; lﬂzzato quale parte dell’attivo, nella stima
del CdmfléébQ\QEl beni in continuita liquidatoria. Orbene deve
r1te“@f§1, a}la luce dei chiarimenti resi, che 1la difformita di

\ #

valorlﬁ\®®51 come individuati, poggi su argomentazioni logiche
/

e,,q@%pd¢, condivisibili,
o 5

)/
SVRgp.gia I

i -

L (valore della quota in L

.+ la nota esplicativa redatta dal perito ha chiarito i

w5 \

N, £ i 3 i . 3 o . . . " - i

criteri di valutazione S€guiti, sia in ordine al valore attuale
9



del palazzo cielo-terra di proprieta della societa, sya im

b A
ordine alle disponibilitad liquide nel tempo, che si confermafh6

| . ' R S
elevate. Ha pertanto il consulente confermato la propria
valutazione «circa il valore economico della partecipazione
detenuta da Atac in ‘ B , (€ 5.500 mQ}

-

valore che, alla luce de

congruo. \§ix)

- quanto al punto D) - ATTESTAZIONE E SCENARIO COMPARATIV%? %

N
Come gia in precedenza rilevato appare di_ ﬁ@néa entale

importanza la valutazione della Lun21onalltﬂm\xx$”j'mlgllﬁr

f’zfm

soddisfacimento dei creditori aell’eser61gi0 \ge&l Ampresa in

continuita aziendale, secondo le DIeVlSLQKEi\QFLla proposta

concordataria, rispetto all’ alternéi:;? liquidatoria

concorsuale. Per procedere a tale comparazf Y fyrlveste centrale
\

rilevanza la prospetLQZLOne de‘#e ‘m@dﬁ%ﬁta, dei tempi e

dell’entita del ricavato della 1i @u{QBZLQHé del beni strumentali

omoom,
>

per l"effettuazione del servizio {‘ga TRL; corrispondenti
o
sostanzialmente alle “ImmOblllZZuZlCN$ che costituiscono 1la

quota pil rilevante dell’ Attlvo ﬁgﬁﬁﬁmonlale della Societa.

Sul punto la proponente QM’hé recepltc i rilievi svolti ed ha

N

fornito esauriente ed %?gom gata risposta alla richiesta di
‘?

M

chiarimenti. P ;“\w
In particolare, tenuték)bgﬁto dei parametri dimensionali e di

indebitamento (alm ny§5®O dipendenti e debiti per non meno di €

/‘»!w

300 milioni), ha d@q;duato nella amministrazione straordinaria
(di seguito @h h& %@ S. la procedura concorsuale alternativa
appllcqskie“":“

N

La DLﬁQQﬁ%n eN ‘%a, quindi, preliminarmente evidenziato che,

“ellfipo ;éix

1 assoggettamento ad una procedura fallimentare o

di A\Ex ~da Societa perderebbe la qualita di soggettoc “in

“N ,«/

Oua@“ \Qer tale ragione non risulterebbe in concreto attusbile
,{ /\;

&}C§NN ’d i scenari di ©prosecuzione del servizio di TPL

(axfldemento in house né aggiudicazione del servizio ad ne

gara c.d. “a doppio oggetto” per l"acquisto della partecipazione
10

lle integrazioni rese, pud rggk“é{ai /3



g
/

nella Societa a cui verrebbe contestualmente affidqﬁb
servizio).

Di conseguenza, a
A.S. consiste nel subentro di un nuovo gestore che si dovrebbe,
in ipotesi, rendere acquirente dei beni strumentali ovvevakgplu
esattamente, del complesso aziendale comprendente 1 medes”ml xf\,/
In tale prospettiva & stato posto in luce, in primo luogbkx h5
il contratto di servizio in vigore non d%§dlpi1n§w Jl_
trasferimento dei beni strumentali al nuovo gestore ﬁe{ién@omeno

. ; : : " Irg A\

prevede alcun obbligo di acquisto in capc al medgiiga, neppure
sulla base delle misure regolatorie approvabejﬁﬁﬁi orita di
Regolazione dei Trasporti (ART) eco6n ri caam§§ akia \\\\\\ ‘dazione dei
bandi e delle convenzioni relative a gare p@ }'assegnaz one 1in
esclusiva dei servizi di TPL passeggeri, é&\wl@abl** anche agli

affidamenti con modalita diverse dal;é’ gara~ {(delibera ART n.

H { \z

49/2015) . A }
\M,/
La proponente ha anche Liiustratq\alcunl elementi che potrebbero
Y
incidere sul ricavato della lquLdazgone, tra 1 gqguali: il
\/./

“perimetro” e la durata del coptratto di servizio; 1l criterio
della redditivita negatlgg Dlennéﬁéxex art. 63, comma 1, D. Lgs.

270/1999, correlato all*qbbilgo di mantenimento dei 1livelli
occupazionali; la nepesséfﬁa\dg%aZLO ne di risorse finanziarie in

/
prededuzione per la/xpxase izione degli approvvigicnamenti e

g
s

delle manutenzioni &g

P

“@Q%so della procedura; i tempi per lo

s R
e

svolgimento dellyg  gara. per "affidamento del serviziec e 1la
P

; N ;

definizione del gekat /vo contenzioso, anche alla luce dei casi

NN

correlati, dlfcui\hg fornito ampia documentazione.
Nello spechLco»\ha, quindi, procedute ad analizzare lo scenar io
della xeﬁdi&e«f&el complesso aziendale, comprendente i beni in

%> 3 2 3 , .
eqam%x\ aé&w%gmblto di una procedura di A.S5., descrivendone i

temp;mf\ «\e modalita, anche con riferimentc al necessario

CVQ}dlnagérto con la procedura di gara per 1’affidamento del
)\zf‘x»‘

sexV1§;6 di TPL; a tal fine, ha, altresi, preso in esame 1la

\/

\ / > f 5. = 4 " '
4xCQpcreta attuabilita delle misure regolatorie ART, anche alla

S
N F
o
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luce del recente caso di un’azienda di . (la

Salerno).

Venendo piu specificamente ai risultati della comparazfag§?'w
nello scenaric alternativo rappresentatoc dalla procedura div
amministrazione straordinaria le attivita realizzabil* gﬁg
beneficio dei creditori sono, cumulativamente: la fén&&ta
dell’azienda; 1 flussi finanziari derivanti dalla OrosecuEii e‘w
dell’attivitd prima del subentro del terzo acqui rentg”}iwinuaSSO
dei crediti pregressi e la vendita di beni non strum%ﬁtdig, le
disponibilita liquide iniziali; i vantagg& <j dgrlvantl

dall’esperimento delle azioni revocatorie niif“b§h£§énti di

> /)
%&éﬁ o recepito

M,

alcuni intermediari bancari (sul punto e St{E

{

ot

il rilievo svolto in ordine alla possibilita. d sperire azioni

s
revocatorie nei confronti del ceto banca id 9§'€ 55 milioni)

consistenti in un maggior ricavo nell’agrlvéﬁedfln un incremento

del passivo chirografario.

Il wvalore dell’azienda, che céncg*féxwélla quantificazione

: ‘ I S| D
dell’attivo in caso di . e st agéfest imato da un esperto
N .
incaricat dal debitore, 20N valutazione condivisa
y §
dall’attestatore - perizia S*afﬁiz»di cul sopra -. Esso & stato
™ e

determinato secondo tre meﬁb%;. misto patrimoniale-reddituale;

DCF (Discounted Cash KElow),\\moltlpllcatorl In merito, va

o
osservato che 1’util 122@ d& vali metodologie & condiviso dalla
dottrina e diffuso i éé\x@b professionale ed il percorso logico

seguito nella elaograz}dmé delle valutazioni appare convincente.

\ VS ’ X

Secondo la propoh€nte, la soddisfazione dei crediti
N . o . .

hirogra farl,‘ﬁ% caso di  Oscilla tra il 42,6% e il 49,7%

in ‘unz,axgxfaé{‘zmetodo di stima del valore dell’azienda
meleg@&o,\iﬁgmgre, il riparto finale non pud avvenire prima del
40?8f 4n qua\to appare ragionevole assumere un rilevante numero
di OE?@QJ%AOHl allc stato passivo, con conseguente necessita di

congfml‘accan onamenti.

/ *;, i . “a f

}xyig@vg‘§a, la proposta concordataria si sostanzia

L

7

“nell’erogazione ai creditori chirografari del 31% del valore

d$}$a pretesa entro il 2021 e nell’assegnazione di strumenti
12



partecipativi di tipo A e B che dovrebbero remuner@re,\

rispettivamente, sino al 30% e sino al 39%, 4l

chirografario, con una soddisfazione, in termini nominal;f\gﬁi

100%. Nella situazione pid sfavorevole, 1 creditori dovrebbero

ottenere, al 2028, data del presumibile riparto in uaSQ\de

amministrazione straordinaria, un livello di recupero 63L “6¢%¢'“
x’

\ S

della propria pretesa, superiore al livello massimo che eﬁeggs
nello scenario comparativo (49,7%). ﬁ%&*w\ gw Xt
Sempre riguardo agli strumenti finanziari pavteckpéﬁgyﬂ il
Tribunale aveva rilevato la necessita che essi ﬁa<§erqwﬁgqetto
di specifico apprezzamento; 1la proponente ha qy”mﬁg\&ﬂ%arlc to

un esperto di stimarne il valore nei tr%wﬁiigﬁ%%fdtl scenari
prospettati nell’ambito del concordat Q&\ \a{flqamento in
house/proroga di fatto, affidamento ad§ del servizio

accompagnato da gara a doppio oggetto @f*“ Qdam@nto a terzi del

servizio di trasporto Dubbllcofx lbcaléﬁ La valutazione
- M N 5
dell’esperto, effettuata secondo aL ﬁet@do del (Discounted

Cash Flow), & stata rivista e con&f;lsﬁ dall’attestatore. Essa
si fonda su un procedimento ioaygp co?retto e su argomentazioni
persuasive, di cui oTtrfe\kE si {égi;? Il wvalore attuale degli
strumenti finanziari parpé“gga\fVL, all’inizio del 2019, secondo
il perito, & pari al: f\“<) \Wf

o 53% che, sommato a%xé}Qﬁéggetto di pagamentoc nel periodo di
piano (2020-2021), c nd3éafa una soddisfazione globale dell’84%

(affidamento in bom%gfpr®>oga di fatto);
- 56% che, @g&}uﬁi;»al] anzidetto 31%, determina un livello

di ecupero P Q‘\\F;ed1+o dell’87% (affidamento ad ATAC del
servizio, gc oﬁ&ég ato da gara a doppio oggetto);
\wf‘ \C\\ 2

ﬂqﬁe,\vaddlzlonato al, '31%, porta a un grado di

'Oﬁ@ﬁfdel 99% (affidamento a terzi del servizio di

socqisfa

/f?QJN@ a~ Integratlva alla relazione dell’attestatore prende

xggéyk.ﬂ&amente in esame la comparazione operata dalla Societa
\ . . ; , . e ot
\“eLga propria memoria di chiarimenti, ed illustra le macrovoci

deIf} attive, rinviando, per l7analisi di dettaglio, alle
13



verifiche illustrate nella Relazione Attestativa del 26.1. 2018 “““““““ A

//«

perviene, quindi, alla conclusione che, in ogni scenarlo @Qét

omologa considerato nella proposta concordataria, \ la

soddisfazione stimata dei creditori chirografari risulta
complessivamente migliore dello scenario di a.s., vorfermaq§o,

cosi, la conclusione gid resa sul punto nella predetta Relazpr

o g

Attestativa. Puo pertanto ritenersi, alla luce Bﬁ%&g
integrazioni e specificazioni rese, che il perco¢Z§w~ @o—
argomentativo svolto dall’attestatore sul punto del /9l;or

“

convenienza, per 1 creditori, della proposta boﬁco datgﬁla, <

mmmmmm iy, /

corretto sotto il profilo logico e, quindi cunv1n@%n§§
/SIS
=" ( AV 5/! 7

4
P

- quanto al punto E) ~-IL VALORE DEGLI STRg

Come nel paragrafo precedente messo in ﬁl y&vo al fine di

fornire al Tribunale i chiarimenti ric;§ §t1f&w ordlne al valore

{ C0N)
degli strumenti partecipativi prev1st1%QeLJ piano (! di tipo A
o~ /
e di di tipo B) la proponenta ha” 535 dato al Prof.
-
1'incarico di stimare/ ta strumenti nei tre

diversi scenari possibili post 2Q21' i) affidamento in house del
f,‘?
servizio/proroga di fatto; 1ii) afi&damento del servizio ad ATAC

P

accompagnato da gara a doﬁﬁwx\pggetto e 1ii) affidamento a terzi
del servizio di trasQofi\\xgﬁbblico locale. La metodologia
applicata per 1la \t%mau ha xfatto esclusivo riferimento alla
attualizzazione dei fEBQEx/Ql cassa, atteso che tali strumenti
non sono titoli diwngealto, non possono essere frazionati o
trasferiti e, qué%o%é/ﬁnon via sia un ammontare di liquidita

disponibile sm&fxé\gn% a remunerare i titolari di MR- & 1

/

ut&Lex?Jl§?§@1tatl della valutazione nei tre scenari appaiono

comun@ge di. é@gno positivo per 1 creditori: secondo il perito in
tutte ie~¢§ote31 lo strumento partecipativo comportera, per i
creéx}o?&,( una  soddisfazione maggiore rispetto a quella
<'E1@qv$§;ie in una prospettiva liquidatoria. Le valutazioni del
pexlfo sono state oggett di riscontro critico da parte

dei“’ ttestatore, che ha effettuato una analisi di sensitivita,
14



volta a comprendere gli effetti sui tempi di

valore attualizzato degli in caso di minori { uSSV

generati dalla continuita . \wmx

Alla luce degli elaborati resi appaiono superati 1 dubbi
precedentmente espressi: 1’attendibilita delle previsioni qavfa

tuttavia essere oggetto di specifica verifica da paﬁﬂé \ﬁﬁTwXJ

Commissari, cosi come dovra essere oggetto di approLo“di¥gn%g

l"impatto delle recenti iniziative delle Autorita p@ﬁﬁeta:“fw
i

ordine alla disposta proroga biennale del contratto dmé%é}VﬁZlo

in essere con Roma Capitale ed in ordine alleiii\\wéﬁﬁﬁe di
acquisizione dei mezzi previsti dal piano. ( }

Si ritiene pertanto, alla luce delle{ ﬂné@gﬁé/ionl e dei
chiarimenti resi, che il piano ”onaoraatar&@ﬁ\é\\§orrettv da una

3 ' . » . . f“f %\; '
aceguata esposizione dei costi e dei rldaﬁg ,é{teS“ e mette in

evidenza il fabbisogno finanziario aeff@ tlnulta, l’esperto
poi, con motivazione congrua %ggl kx ﬁa attestato sia la
veridicita dei dati conpabil;,é‘aﬂpengamentc verificati nelle

N
singole voci, sia la fattibilita de g%%Xo, attraverso la compiuta

analisi delle strategie volte a%}w§}L1c1eptamento dell’attivita di

impresa, arrivando allav co c m51one che la prosecuzione

dell’attivita di impresa e/fun21onale al miglior soddisfacimento

; AN/ .
dei <creditori che qu pd@,kfﬁgll’amb te del <corxretto scenario

‘,\

X

comparativo llquldatO{fo,\%xovérebbero minore utilita.

La documentazione di ¢ ftp‘p*odotba a corredo dell’istanza fornisce
quindi 155 s c1ent1/mg}emen* positivi per 11 giudizio ai fini

dell’ ammissibi 11ta gic lesto in questa sede, giudizio destinato a
subire un r;é ﬁméN§:ppr0foqd to e «circostanziato nell’ulteriore
Corso dexﬁa<}4@*g&hra, sulla scorta degli accertamenti devoluti ai
pommlsSarr&Gru Qla la)

Vlsu;\é\ffart* 160.¢ 163, ¢co. 1%, L.F.;

NN % P.Q.M.

concordato preventivo proposta da

= : con sede in £ e LV

15



Delega alla procedura il Giudice Dott.ssa Lucia Odello;

Ordina la convocazione dei creditori davanti al G.D. per "“udienza

del 19 dicembre 2018 ore 11,00; e

Fissa il termine di giorni 30 da oggi per la comunicazione di

questo provvedimento ai creditori stessi; >
L4 &
Conferma quali Commissari Giudiziali il Prof. Aww ~° 7
o { e n N - &
il Prof. _-- B ta, 1l7Avv. \\\m

Stabilisce il termine di giorni quindici per il depQ§ypo\ga&barte
della ricorrente nella cancelleria della sezione fallﬁmé@}@ie del
tribunale della somma di euro 2.415.000,00 {(oltre %@&ﬂac”onto gia

\\.,f s
versato di € 150.000) pari a circa il 20% de&ie%\§peée che si

“?
presumono necessarie per 1'intera erC@Ourémélné&Laf ‘e versamento

\w
sul conto corrente intestato alla proceaura,»x AN

"/
Dispone che il presente decreto sia pubbli éémpj§ notificato nelle

forme previste dall’art. 166 L.F., e vne“‘:r;\tommlssarl giudizialil

notifichino, a norma degli artt. 8& e&fﬁ@gﬂ !

»

presente decreto agli uffici c@hﬁeﬁéﬁ@i per 1’annotazione sui

, un estratto del

pubblici registri. /”f

Cosl deciso nella camera. di %ogﬁfgllo del Tribunale di Roma,

L/
sezione fallimentare, 11 76 lhgllo 2018.

fa

Aoma, il ..
LFNIJ\}?\
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