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Svolgimento del processo S

Letta Iistanza depositata in data 31.03.2016 dalla ¢ i,“‘\aii\sené;f' dell'art. 182 quinquies 1 co.
Lfall, al fine di essere autorizzata a contrarre LoVl fin@nziéi’menti predgduc1b1h al sensi
dell'art. 111 L.F,, nella misura di Euro 4,5 Milioni, con' cui testualmente veniva dedotto dalla

socleta che:

- "Con provvedimento de] 4 febbraio u.s., il Tribunélc,,»"i(jéta la. richiesta, ha autorizzato l'istante a
contrarre nuovi finanziamenti prededucibili con " » quale banca mandataria ai sensi
dell'art. 111 L'F. - funzionali a urgenti necessita, relative all'esercizio dell'attivita aziendale fino alla

scadenza del termine di cuj all'art. 161, VI comma; 6 all'udienza di omologazione di cui all'art, 182-

N o

bis, quarto comma, fino alla concorreriza d1 Edfé"‘5.514.207,00.

- I finanziamenti, che rappresentano‘una prima tranche di apporto di nuova finanza, prevista in

complessivi 10 milioni dj Euro fino all'smologa, sono stati erogati nel corso del mese di febbraio
ed hanno consentito l'avvio, Ara-laltro, di trattative di acquisto di materia prima da produttori
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anche esteri che dovrebbero consentire condizioni migliori e piu stabili rispetto alle attuali,

- L'istante ha redatto, con i’ sapporto di un Piano Interinale- Budget di Tesoreria, relativo al
periodo gennaio-luglio 2016, data di presunta omologa ex art. 182-bis Lfall,, al fine di monitorare ;
flussi di cassa az.iepdaﬁ.t
- Il Piano Interinale & stato redatto in coerenza con il Piano Industriale economico e finanziario
pluriennale {2016-2020), a sua volta finalizzato a conseguimento di risparmi in termini di cost; d;
gestione e struttura’ ed al realizzo dj sinergie operative e gestionali a} fine di raggiungere una
profonda riorganizzazione aziendale; il Piano si basa sulla previsione di erogazione, nel mese di
aprile 201\_6}~diGUIteIiore nuova finanza complessiva pari ad Euro 4,5 MLN, erogata da T.I, ~
y sotto le protezioni dell' art. 182-quinquies al fine di garantire l'operativita e la
,com;inuité,deﬂa OD..

~ I puano di cassa contenuto nel suddetto documento evidenzia l'assoluta necessita
dell'immissione, nel mese d; aprile, di nuova finanza complessiva di Euro 4,5 MLN al fine d;



evitare conseguenze pregiudizievoli alla continuitd aziendale e commerciale oltre che’l'addebito 'di
penali. 72

- In particolare, in assenza di tali flussi finanziari, la cassa di =~ 7, sin dal mese-di aprile,
assumerebbe valore zero, con la conseguente immediata interruzione dell'attivitd produttiva”. .

Preso atto delle analitiche e puntuali conclusioni rassegnate dall'Ufficio dei Commissari-Giudiziali
con parere del 13.4.2016, con cui veniva richiesta la convocazione della societa proponente, degli
advisors, dell'asseveratore, del collegio sindacale, dei principali istituti di credito e fornitoti; onde
assumere sommarie informazioni sul piano e la proposta in corso di elaborazione al fine di
valutare l'emergenza di eventuali criticita - oltre a quelle gia evidenziate @%@Gk(mcasso di

~

crediti anticipati, pagamento dei fornitori per cassa, stato delle trattative/ ¢oni oreditori per

{

l'eventuale accordo di ristrutturazione) - valutabili ai fini della richiesta mesﬁ“)}le,\

preso atto delle risultanze dell'udienza tenutasi in data 20.04.2013,65;l§ii;[)\0;£é‘ dal G.D., quale
esplicitazione della facolta contenuta nel 1 comma dell'invocato amb@quumqmes, laddove ¢
previsto che il Tribunale possa assumere "se del caso sommariéii)gjfm;fmgfl:qrﬁ";

udito 1l relatore; (7
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Motivi della decisione )

La domanda trova fondamento normativo nel primo  comma, dell'art. 182-
quinquies L.F. "Disposizioni in tema di finanziamento’¢/di continuity aziendale nel concordato
preventivo e negli accordi di ristrutturazione dei debiti”; dove & prevista la possibilit di contrarre
finanziamenti, prededucibili ai sensi dell'art. 11»1>,/L\?F, se un professionista designato dal debitore
in possesso dei requisiti di cui all'art, 67, terzo.cétima, lett d), verificato il complessivo fabbisogno
finanziario dell'impresa, fino all'omologazione, attesta che tali finanziamenti sono funzionali alla
migliore soddisfazione dei creditori, ™,
La disciplina di cui al I comma-dell'articolo in commento ha per oggetto l'apporto di finanza
straordinaria in favore dell'aziefida, a,valersi quale credito prededucibile ex art. 111, L.E,, sino
all'omologazione. B, S
In relazione alla funzione’della’ finanza richiesta, questa si rende necessaria per la copertura
dell'intero fabbisogne dell'imptesa per la durata della procedura concorsuale e, dunque, sino alla
sua omologaziong;*“eésgﬁdé! l'autorizzazione finalizzata e funzionale al migliore soddisfacimento

dei creditori.. /[ <
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Indispensabile “sisulta,” quindi, l'attestazione da parte di un professionista, ex art. 67, LF., che,
anchefl(éotg\b la responsabilita penale di cui al nuovo art. 236-bis, L.F., certifica come tale finanza,
nella prospettiva del piano predisposto dall'azienda, sia "funzionale alla migliore soddisfazione dei
credori®\

/A)DEL CONTENUTO E DEI REQUISI'TI DELLA DOMANDA



Premesso il su indispensabile inquadramento sistematico, circa la sussistenza dei requisiti-della
domanda avanzata ex art. 182-quinquies, primo comma, L.E., il ricorso presentatQ dally’ societa
., dopo il preambolo di cui ai puntida 126 di ordine generale, al punto 7 specifica che:

" finanziamenti de quo saranno funzionali alla migliore soddisfazione dei creditori, poiche, in
caso di interruzione dell'attivita produttiva, la . subirebbe enormi danni di reputazione

aziendale. ¥y

N

I danni, dunque, colpirebbero limmagine e l'avviamento, con deprezzamento wc\iej:‘va}l'ore“ de1
marchi, principale asset della ricorrente. Ulteriori danni deriverebbero ino'tre dal nsch@fo\,\g}l onerl,
quali la maturazione di penali e la presentazione di richieste di risarcimento, -conseguents ad

eventuali inadempimenti contrattuali, con particolare riferimento ai contratti quadre con la
che presentano termini assai stringenti per l'evasione degli ordini. i W4
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subirebbe una notevole

Il valore del patrimonio aziendale, in assenza dei nuovi finanziamenti,
riduzione a causa della durevole perdita di valore dei marchi. |
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E' noto, infatti, che nel contesto economico attuale, gli "intapgibles" stanno assumendo un peso
sempre piu significativo, rappresentando l'elemento che detq’hﬁinag‘i\tvantaggio competitivo delle

imprese. \ ™~/
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Dunque, la concessione del finanziamento comp@rter%; un_aumento del valore del patrimonio
aziendale, ed impedira, di fatto, una perdita cqnge‘%;jgerid&h’conservazione dei valor principali
dell'azienda con beneficio per i creditor.” o)

Si legge ancora nel ricorso che " Sul tema sié gspresé“o“"ﬂ Tribunale di Terni (16.01.2013) , che ha
statuto: "La funzionalith alla migliore soddisfazione dei creditori dei finanziamenti contemplati
dall'articolo 182 quinquies,legge fallimentare deve essere rapportata ai valori patrimoniali attivi e

passivi dell'impresa debitrice e Idoneit-allo scopo dei finanziamenti in questione puo ritenersi

sussistente quando: a) si generl y_un_;f@adit\d“positivo con conseguente incremento del valore del
patrimonio aziendale (aumento dell'4ttivo-/ diminuzione del passivo / incremento indiretto del
valore patrimoniale, come ac —esempio” dell'avviamento); b) si generi una perdita, ma clo
nonostante il patrimonio azi,géhdé‘le;r@n subisca una riduzione non tanto sul piano meramente
contabile ma in termini di valore realizzabile e destinabile ai creditori; al quesito deve, invece, darsi
risposta negativa quando/c) dalla prosecuzione dell'attivith di impresa derivi una perdita e il valore

di realizzo del patrirnorﬁ‘lic")\giiiéngiéle subisca una riduzione.

£
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Viceversa, se’ll marchio ™™ scomparisse dagli scaffali della w... , a quota di mercato dell'istante
sarebb_s “.immediatamente assorbita dalla concorrenza, anche tenuto conto che i mercato
potenziale per la-societa ¢ aggredibile e poco fidelizzato.

L'immissione di nuova finanza, oltre a creare valore per i creditori, consentendo la prosecuzione
dell'atriviea, gvitera la riduzione di valore dei principali elementi patrimoniali attivi, cioe 1 marchi.

Tali circostanze, oltre alla mancata maturazione di oneri ed indennizzi conseguenti agli
inadempimenti contrattuali in caso di cessazione dell'attivity, saranno funzionali alla migliore
soddisfazione dei creditor1”.



B) DELL'ATTESTAZIONE DA PARTE DI UN PROFESSIONISTA IN POSSESSO DEI
REQUISITI DI CUI ALL'ART. 67, Il COMMA, LETTERA D) \ 4/ ‘

Appare opportuno riportare sinteticamente il contenuto dell'attestazione allegata alla-domanda,
dando cosi conto del percorso logico seguito dal professionista e delle conclusioni alle quali ¢
grunto.

1) L'esame del piano interinale e la conseguente determinazione del fabbisogan:ff:\;i@n;i\ﬁri@‘:}aﬂa
base della richiesta di nuova finanza

In riferimento a quanto evidenziato al paragrafo 7 le attivita di valutaziorie defte-assamption del
piano interinale hanno tenuto conto degli standard di riferimento relativi al processo di verifica
delle informazioni prospettiche finanziarie dei principi di revisione dgttaﬁdaLIS/AE 3400 (The
examination of prospective financial information).
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e "/

Al precedente paragrafo 6 sono state sinteticamente riportate le assunziori/poste a base del piano

§ H

interinale elaborato da K.A.. NN

T
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Si tratta, ora, di verificare se le ipotesi del piano appartengang alle best’estimate assumption o alle
hipotetical assumption nella accezione e specificazione termifiologica gia precedentemente
riportata. N

Si ¢ gia accennato in precedenza che il piano irlt{eﬁﬂ\”\dlg, relativamente alle voci di costo e di ricavi,
comprende i periodi di gennaio e febbraio 2016 _icui dati sono espressione di fenomeni
quantitativi gid manifestatisi e rilevati dal sistema contabile aziendale. Anche sulla base di tali dau
gia disponibili, sono state formulate le ipotesi alla base-delle previsioni di fatturato evidenziate nel
piano e relative ai mesi marzo-luglio 2016. /'~ >

Tali previsioni, come peraltro sottoliieato nello stesso piano interinale, indicano un fatturato
ipotizzato su una produzione che - confrontata con lo stesso arco temporale dell'anno 2015-
nisulta in riduzione; cid anche alfb-.\s’cép(w)/@i“ﬁeutralizzare eventuali vendite straordinarie avvenute
nell'anno 2015, in particolare per-prodotd di private label legati a circostanze non ripetibili, che
qualora fossero state considérate-nelle previsioni del piano avrebbero comportato un rischio

“,

connesso alla straordinarieta dell'everito. Ed infatti, dalla verifica effettuata dal sottoscritto circa 1

volumi per singole lineé di prodotto in confronto con quelli del 2015, si ¢ riscontrata la
" : . 0 R VLTI T . : . 5 . &
normalizzazione " dei voluri relativi ad oli di semi private label, in favore della produzione di
olio extra vergine e di oliva (dati desunti dal sistema gestionale interno).

Circa le ipotesi/rélative vai costi delle materie prime, le assunzioni indicano una prudenziale
previsione di ifcremento dei costi con una riduzione di marginalita rispetto ai mesi di gennaio e
febbraic- principalmerite per la tipologia di olio extra vergine, in considerazione della difficile
deterr“’ghxq\ﬁené*dethrezzo di mercato in costanza di campagna O. ancora non conclusa.

N
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Al firre di verificare la coerenza di tali previsioni, il sottoscritto ha preso in esame alcune proposte
contrattuali con i fornitori di riferimento. .
“._Glt'altri costi connessi alla gestione caratteristica sono stati determinati sulla base dell'incidenza
degli stessi sul conto economico dell'anno 2015, procedendo con un metodo di parametrizzazione



/

rispetto ai ricavi per alcuni costi (come quelli per assicurazioni e per agenti) e rispetto ai volumi di
vendita per altre voci di costo, come nel caso delle manutenzioni, dei trasporti e delle utenze:

Tale criterio di previsione appare ragionevole poiché il sottoscritto ha proceduto alla verifica dei
detti costi iscritti nel bilancio relativo all'anno 2015 non rilevando fattispecie particolari o
straordinarie la cui ripetizione nella previsione del piano interinale non avrebbe potuto_trovare
razionale allocazione.

o
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Per quanto rappresentato ed esposto, la verifica delle assunzioni poste alla_“base della
determinazione dei ricavi e dei costi come rappresentati nel conto economico presentane requisiti
di ragionevolezza.

NLOS ;
Per le caratteristiche rivestite, i dati di gennaio e febbraio possono-essere ricompresi nella
fattispecie delle best estimate assumption in quanto correlati ad assunzioni fondate su eventi la cui
manifestazione quantitativa deriva dalle operazione di pre-chiusura contabile;-
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i dati da marzo a luglio 2016 rientrano nella previsione delle"hipatetical asumption, comunque

dotate di un elevato valore probabilistico in quanto di diretta derivazione di dati storici aziendali e
conseguenti a proiezioni di eventi futuri ragionevoli. ((
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Strettamente correlato all'aspetto economico della previsione sono le assumption finanziarie del
. .p . . . . p o f L TS1Noos . . . . .
piano. Anche per questa tipologia si evidenzia che i dati relativi ai mesi di gennaio e febbraio

hanno gia trovato allocazione nelle scritture /contabili-aziendali, sulla base dei documenti
. ¢ ; s 8 ke 5 { {0~ .\
elementari espressione finanziaria di incassi e pagamenti, )
Nis ] 7
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Il budget di tesoreria ¢ infatti elaborato da  sulld base dei saldi di partenza del 19.2.2016
relativi ai conti finanziari banca, crediti e debiti, 7

Nell'elaborazione del budget, si é-tenuto conto della effettiva consistenza del conto cassa

aggiornato alla data del 4 marzo 2016
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Al niguardo il sottoscritto ha Pr@eadu};oad un riscontro con 1 due estrat:i di conto corrente sui
quali confluiscono le movimefitaziont relative agli incassi e ai pagamenti, procedendo alla verifica
della corrispondenza tra la i saldi ivi riportati e I'importo indicato nel budget elaborato.

Con riferimento alla corfsh\iétemfa}dei debiti e dei crediti al 19 febbraio 2016, al fine di valutare la
coerenza dei dati di partenza-délle assunzioni, si ¢ ritenuto opportuno procedere ad una verifica a
campione attraverso lg;ficoiﬁcﬂiazione alla data del 19 febbraio dei saldi relativi a clienti e fornitori
desunte dal riscéntro~della circolarizzazione alla data del 13 gennaio 2016; dal campionamento
effettuatg su §a1d{ significativi di clienti e fornitori non sono emerse anomalie.

I tempi-medi di-incasso sono stati stimati tenendo conto dei dati storici (75 giorni per 1 crediti
verso clienti.italiani, 60 giomi per i clienti estero; oltre agli incassi dei crediti derivanti dai fatturati
stimati nel piario, si ¢ altresi assunto l'incasso di Euro 10 milioni circa dei crediti gid presenti a

pamraﬁoaﬂa data del 19 febbraio.

“Una parte del fatturato si ipotizza potrd essere incassata attraverso lo sconto delle fatture «
sulla linea factor accordata da . .e, per un importo complessivo al luglio 2016 di
2,5 tilioni di Euro alle condizione previste dal relativo contratto.



I fornitori sono ipotizzati in pagamento per cassa; in particolare, relativamente all vaLuST,O di
materie prime, € stato ipotizzato il pagamento del 20% quale anticipo dei costl stlmau, allo scopo
di bloccare il prezzo d'acquisto per il bimestre successivo. .
Relativamente al credito I.V.A. ¢ stato verificato che l'allocazione nel piano € coerente con quanto
esposto nella dichiarazione annuale relativa all'anno 2015, presentata nel mese di febbralo 2016.

Tra le assunzioni alla base del budget di tesoreria vi & anche il ripristino del magazzmo attraverso
I'acquisto di materie prime per 0,5 milioni di Euro (con relativo pagamento per cas$a), allo-scopo
di portare la consistenza del magazzino stesso ad un valore di un milione di Euro. Al nguardo il
sottoscritto  ha ritenuto  opportuno  l'acquisizione di ulteriori informazioni~ da_ parte del

management societario circa l'utilita di tale operazione. In riscontro a tale nchJ.ESta, la~ oa ha
fatto pervenire app051ta rela210ne del responsablle ove sono evidenziaty’} lxvamaggl dell Incremento

degli impianti con un miglioramento delle rese, ottimizzazione detle” p;?dxte e degli scarti di
lavorazione per il confezionamento, ottimizzazione della loglstlda dv‘”al”cum costi (anah51 di
laboratorio, manutenzione macchinari, smaltimento rifiuti...) e %ryu‘na pm tempestiva evasione degli
ordini della clientela che spesso lamenta un ritardo nella consegna (come da documentazione
allegata alla relazione prodotta).

II piano accoglie altresi gli oneri finanziari che maturerebBEro in caso di accesso alla nuova
fma.nza prev1ste In pagamento trimestrale al tasso, dei 9% e ;gh oneri relativi alla linea ~

determinati correlati alla presenta210ne del p1aq0 d’x nstrutturazmne del debrto.

Tali oneri sono stati determinati in partem base ad accordi gia in itinere e in parte mediante mere
stme, come il compenso per i Commissari Giudiziali fino al'omologa e la "contingency” che
accoglie oneri eventuali non prevédlbllk, wrmento il sottoscritto ritiene possa parlarsi di assunzioni
solo ipotetiche, non basate su (jatl Stonc,lﬁ "documentabili.

Va peraltro considerato che déll esame del budget di tesoreria emerge che tali oneri —
complessivamente stimat{ i, Eru:o 1,185 min oltre iva - risultano in pagamento quasi per la totalita
nei mesi di giugno e di lugho 2016: essi pertanto non incidono sull'esigenza dell'accesso alla nuova
finanza, che si verifica précedentemente e in conseguenza di eventi derivanti dalla gestione
caratteristica. Pen;anto unegcesswa stima di tali oneri in sede di elaborazione del piano interinale
comporterebbe aj p1u ulg aumento della disponibilita di cassa.

\

2) Venffea Eiﬁﬂa Qongrmta della nuova finanza alla richiesta al fabbisogno finanziario

Lo scnvente Kntieﬁe che I'insieme degli accertamenti compiuti e dei riscontri ottenuti siano nel loro
complesso significativi per i fini richiesti, ovvero per la verifica del fabbisogno finanziario
.amendale by

V4
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“ Cu‘ca la corretta e prudente applicazione della previsione dei flussi di cassa attesi, non si rilevano

\preV;mom palesemente irragionevol, illogiche o basate su mere speculazioni, tali da non dover
essere accettate.



In particolare, la nuova finanza richiesta ¢ funzionale all'equilibrio della gestione /economica'e
finanziaria come rappresentata nel piano elaborato in base alle assumption sopra riportate,”/

L ‘erogazione in misura minore di quella richiesta comporterebbe un deficit di cassa pér il periodo

puo essere riscontrata anche relativamente al mese di maggio.

Tali tensioni finanziarie sono causate dallo sfasamento temporale tra incassi di Credm e.verso
clienti (concentrati a fine mese) e pagamento ai fornitori previst per cassa. NN

Inoltre, non va trascurato che la nuova finanza, ferme restando le lassunzioni lpotlzzate,
consentirebbe la capacita di creare valore come dal relativo prospetto del planQdmennale

N } i St
In detto piano si evidenza che la somma algebrica dei differenziali “delle’ variazioni delle
componenti attive (crediti- magazzino- flussi di cassa) e delle eornp\nentl passive (debiu
commerciali- debiti bancari- debiti ed oneri relativi alla nuova f;.manza) tlslﬁm di segno positivo).

\

3) Funzionalita dei finanziamenti richiesti al migliore soddlsfacunentg d@l credlton

La presente attestazione viene resa in riferimento a quanti@ prévrsto dal coordinato disposto
dell'art. 161 sesto comma e dell'art. 182 quinquies /1 gomf“r‘i'alf ove viene chiarito che il
finanziamento interinale puo essere autorizzato pnma che siano dep051tat1 piano e proposta.

/
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Tale circostanza preclude che l'attestazione possa g,ssere dlversamente resa in un ' ipotesi di
concordato preventivo o di un accordo di ristrutturazione' dei debiti ex art. 182 bis L.F, dovendo,
percid, l'attestatore indirizzare la propria attivita sulla individuazione (a) del limite temporale a cui
fare riferimento, poiché la norma richiede »la verifica del fabbisogno finanziario fino
all'omologazione e (b) del parametro-su cu effettizare la misurazione del miglior soddistacimento
dei creditori, entrambi 1 dati stimabili-i in nfenmento al piano economico e finanziario predisposto

dal debitore. AN :;,

o
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assunzioni poste a base della fonhazlone del piano mtennale, alla richiesta di nuova finanza e alla
verifica del necessario fabblsogno\fmannano fino alla data di omologazione.

II dato normativo, pero, nchj:ede che dall'erogazione della nuova finanza i creditor ottengano un
vantaggio (rectius- rrgghor -soddisfacimento), non essendo sufficiente dimostrare la semplice
assenza di un danno, ‘sulpresupposto che la finanza interinale, essendo destinata al pagamento di
costi e spese.sorti i corse di procedura, realizzi, di fatto, una semplice sostituzione di una partita
prededuc;bﬂe con altra della stessa natura e qualificazione giuridica, senza alcun danno nei
confronti dei credltan ‘concorsuali.
f \\ i N, \

Nel nbadlre che la presente relazione di attestazione viene resa in assenza del piano e della relativa
proposta.ne. consegue che il sottoscritto attestatore si trova nella impossibilita di valutare scenari
alternativi 2 quelli che possono desumersi dal piano interinale elaborato sino alla presunta data

’ ,deﬂa omolégazione.

\"ﬂ pa:rametro di riferimento su cui poggia la presente attestazione, al fine di valutare la funzionalita
dei nuovi finanziamenti alla migliore soddisfazione dei creditori puo, percio individuarsi nella



rilevazione del c¢.d. E™7" A che rappresenta il margine operativo lordo della” gestione
caratteristica non considerando, percio, i costi relativi agli interessi, alle tasse, al deprezzamento e
all'ammortamento dei beni materiali ed immateriali. k .

A tal fine deve rilevarsi come il piano interinale, fondato sulle assumption verificate dal
sottoscritto, espone un E_ positivo per tutto il periodo considerato « cui s accompagna una
disponibilitd di Cassa alla data di presunta omologazione di Euro 4,379 milioni cosi dpristinando,
per effetto dei risultati della gestione caratteristica, la liquidita precedentemente er¢gata mediante il
finanziamento richiesto ex art. 182 quinquies 1 comma, finalizzato alla continuaziQQ&\d!éﬂ'ﬁttivi
d'impresa. \

i —
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Quei risultati economici generati dalle previsioni del piano e quantificati dallindice EBITDA non
si potrebbero verificare in assenza dell'erogazione dei finanziamenti/ richiesti, Circostanza che

¢

determinerebbe una complessiva paralisi dellattivita d'impresa (anche di“breve periodo) i cui

presumibili risvolti liquidatori sarebbero sottoposti all'alea del deprezzamento-degli assets aziendali
il cui valore & costituito, in parte rilevante, da immobilizzazioni immateériali €sposti nella situazione
patrimoniale al 31/12/2015 per Euro 88.947.595,06. e \ W

,

Vero & che la norma di cui al richiamato art. 182 quingies inipone “che la nuova finanza risult
funzionale alla migliore soddisfazione dei creditori e non solo finalizzata alla continuazione della
attivith d'impresa ma va anche accertato se quella confinuazione dell'attivita, resa possibile dai
finanziamenti richiesti, possa essere funzionale preprio alla)migliore soddisfazione dei creditort
concorsuali [

Nella fattispecie sottoposta alla presente attestazione rigiardante, si ripete, un piano economico
finanziario parziale reso per un periodo temporalmente limitato, il requisito richiesto appare

raggiunto ove si voglia considerare che: (/)

- I'indice EBITDA é positivo per tuétol:\ill‘p\grio&aael piano;

o

al termine del periodo considerato dovrebbe ripristinarsi, ceteris paribus, una liquidita di cassa pari
al finanziamento richiesto; .~/

. , AN NS . :
- la gestione economica e finanziaria ‘consente di generare valore anche nella frazione temporale
del piano che prevede l'ingressg di finanziamenti prededucibili;

- ed inoltre, la prosecuzione deéll'attivita d'impresa potrebbe evitare la liquidazione atomistica del
patrimonio aziendale posto a garanzia del ceto creditorio, con particolare riferimento alla categoria

dei beni unmatex:;ah o

s ;/‘\

R N

o OIUlSSLS .\.’;\7 N

Sulla base delle-analisi effettuate e come sopra riassunte, per le motivazioni richiamate, ai sensi e
per gli effetti di'cui all'art. 182-quinquies c. 1 legge fallimentare, il sottoscnitto

PN £ 4
’> aod / /

ATTESTA

"= che, seguendo i principi di revisione richiamati, ¢ stato esaminato il forecast finanziario
(previsioni fondate su normali assunzioni - best estimate assumpion) ed il projection finanziario



VAR

(proiezioni fondate su assunzioni ipotetiche- hipotetical assumption) del pla.no mtennale
predisposto da spa per il periodo febbraio-luglio 2016 e sottoscritto d- "_ae ha
proceduto all'elaborazione del piano sulla base della documentazione, dei dati e aelle informazioni
fornite dal legale rappresentante della societa, al quale sono riferibili le responsabilita-per i dau
riguardanti le previsioni e le assunzioni riportate. ‘

- esaminando le evidenze che supportano le assunzioni, non sono stati riscontrati @lbmentl che
possano minare la ragionevolezza delle assunzioni stesse o far pensare che non rappnesentme una
base ragionevole per la previsione. Si ritiene che il forecast e il projection fmanilanb sia-Stato
adeguatamente predisposto sulle basi delle assunzioni e che sia concordante con le Ergspettlve
dell'esercizio aziendale; gli eventi previsti potrebbero non verificarsi co&k%dme antigipato dal
forecast, ma potrebbero contenere variazioni all'imprevedibile mutamentd. ﬁlﬁ]le» CBndlZlom di
mercato N N/

- che, verificato il complessivo fabbisogno finanziario dell'impresa” sm\allomologazmne del
richiedendo accordo di ristrutturazione o in alternativa concqrdaim@rwentwo, che potrebbe
avvenire all'incirca alla data del 31.07.2016 come da templs{zf:a prevista nel piano stesso, 1
finanziamenti che la societa intende contrarre, meglio infra u;ehcati, sopo funzionali alla migliore
soddisfazione dei creditori dell» . (C Y

O) DEL PARERE DEI COMMISSARI GIUDIZIALI /’jﬁ’“’f N

N
Orbene, tanto premesso si possono condlv%dere l& conc‘lusmm, meramente interlocutorie,
unitamente ai dubbi e alle perplessita, a cui sono peryenuu i Commissari Giudiziali nei pareri
depositati in data 13.04.2016 e 20.04.2016 .

Infatti testualmente nel primo parere € dato leggere.

. Omissis .. Che da una prima anahsxfquuesto colleg1o non ¢ sembrato semplice il raccordo tra 1
vakot indicati nel primo piano e qu\ ﬁesposu nel piano allegato alla domanda in oggetto;

- che in particolare appariva dlverSQ, tra 1predett1 piani, il flusso finanziario generato direttamente
dall'impresa nel periodo di nfenmentO\e conseguentemente il fabbisogno della nuova finanza;

quanto sopra premesso,

- in data 1 aprile 2016 ghscnventl tramite la casella di posta elettronica certificata della procedura,
All. n. 1 hanno /invitate_Ja proponente "a fornire un prospetto comparativo” tra il piano
€Conomico fmarxzmno (aﬂegato all'attuale proposta) con il budget finanziario di cui alla precedente
istanza ex art, ISZ-qumqmes 3 comma. La predetta richiesta ¢ stata evasa in data 5 aprile u.s. con
apposnar nota, All W4

- in data 5 aprﬂe 2016 dopo aver analizzato il conto economico al 31/12/2015 allegato all'stanza

. ha:rm,a mv1tato la proponente a riscontrare l'esattezza della riclassificazione operata
fcmﬁQﬁhemente al prospetto di cui al conto economico del piano interinale ". All. n. 3

\"“La predetta richiesta ¢ stata evasa nella medesima giornata; All n. 4

“wf



-trail 5 ed il 7 aprile, hanno nchlesto alla proponente chiarimenti in merito alla post% enunciata
nei chiarimenti forniti, e relativa a "incassi su nuovi conti 6.800" da ricomprendersi nel budget di
tesoreria del piano interinale febb.-lugl./2016. Nelle risposte, tempestivamente ncevute, £-stato
rappresentato che detta somma di Euro 6,8 milioni di Euro deve essere riferita a-"somme
precedentemente canalizzate presso alcum istituti bancari (con cui erano sati supulatl contratti di
antcipo su fatture)", che sono "state p01 decanalizzate presso nuovi istituti, entrando
immediatamente nella dlspomblhta della . in concordato". \'

\\

Orbene, alla luce delle nsultanze della companz1one del 20.04.2016 1'Ufficio Gommissariale dopo
aver udito le conclusioni rassegnate dalla societa proponente, dall' attestatore e dai rappresentanti
della ., ha concluso: "il miglior soddisfacimento dei creditori rappresen nt > dall’ dzienda nella
richiesta ed attestato dall'asseveratore nell'attestazione consiste nel mante Q del yvalore degli
assets aziendali garantito dalla continuitd; detto criterio di strumentalita/d? ntovi finanziamenti
rispetto al rmghor soddisfacimento dei creditori trova corrispondenza cohﬂ“punto 5.1 dei principi
di attestazione dei piani di risanamento "approvato dal CNDCEE! con delibera del
3.09.2014 laddove e previsto che detta strumentalita sussiste ogni qualxcdltaf che : "pur generandosi
una perdita e non un reddito positivo, @) i patnmomo aziendale, puf non registrando un
incremento di valore in virtu della prosecuzione dell'attivita non, ,subisca una riduzione, non tanto
con nguardo al suo valore contabile (che in presenza di una \perdltat si riduce inevitabilmente),
quanto in termini di valore reahzzablle e (quindi) destl{)a\la\ﬁét ai creditori ovvero (i) pur
assenza della continuazione dell'attivita. Cio accade, d\esemplo se grazie alla prosecuzione
dell'attivita , pur in presenza di una perdita, si evita. l&nnul:l‘amento o la riduzione del valore di
slouni elemens patrimoniali attivi: naturalmente. la cemmamone dell'attivita risulta conveniente
ogni qualvolta l'entita della riduzione di valore di talgassets evitata grazie ad essa sia superiore a
quella della perdita da essa stessa generata”.

. ~>

D) DELLE RISULTANZE DEL VERBALE DI CONVOCAZIONE

Alla presenza di tutte le parti CVQC@te alludlenza del 20.04.2016, lattestatore ha dichiarato di
essersi preoccupato di aver verificato sia gh: assunti economici che finanziari, per avere un punto di
partenza, raffrontando la situazione contabile dal 13.01.16 data di presentazione della domanda ex
art 161 6 co. L.F.al 19 02 16/ Ka veridicita ¢ stata verificata con la circolarizzazione e poi, dalla
data del 19.02.16, si & valutata la coerenza dei dati con un pieno prevxslonale Sulla
"decanalizzazione" ha précisato,ché la stessa era "indifferente” ai fini dell'attivita dell'attestatore, il
quale é chiamato a venf1care la lﬁglttumta e lesistenza dei crediti. A seguito della "circolarizzazione
a client" ha appurap’o QhC\l crediti nportatl nel partitario erano corretti ed esistenti. Nel corso di
predlsposmone deﬂ attestazmne si ¢ verificato che fra le entrate qualificate come "entrate da
partitario” erano’ cémprq;)i gli importi della decanalizzazione pari a circa 5,8 MLN nel periodo post
domanda e che cera stato un 1,7 MLN di movimentazione verso istituti di credito supportati dal
perfezionamento- della cessione degli stessi. Sul punto precisava di non aver verificato il piano di
.del 2912 20 15

Intefvemva ﬂ Dott he deduceva che propno sulla decanalizzazione c'era stata una
/"eonsisténte corrispondenza con i commissari’ e, a seguito della mancata concessione
‘ ;;deﬂ'autonzzamone al mantenimento delle linee autoliquidant, la societa aveva ritenuto necessario
~_far confluire incassi e pagamenti su altri conti correnti sempre intestati alla societa.

e 5
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IDr.. ' . perl 5 ha reso 1 chiarimenti richiesti in merito alla decanalizzazione dei crediti
da clienti precisando che dell'importo di 5,8 MLN se ne era tenuto conto nella quantificazione
delle entrate individuate nel budget di tesoreria sotto la voce "incassi da partitario", mentre per

Iimporto di circa 1 MLN la decanalizzazione era avvenuta prima del deposito della presentazione
della domanda di concordato in bianco. ¥

Per gli Istituti di credito [ ha testualmente precisato che: "ad oggi{ creditori
finanziari non hanno avuto alcuna indicazione sulle prospettive di piano né sulle) condiziony di
sostenibilita dello stesso in termini economico-finanziario, né sulle aspettative per i-creditori’, né
infine, sulla forma tecnica che la societd intende proporre con riferimento alla cornice legale
dell'operazione (accordo di ristrutturazione dei debiti o concordato preventive): Circa la situazione
finanziaria ed il conseguente dichiarato fabbisogno, i creditori finanziaty” sottolineano le
incongruenze emerse tra quanto rappresentato dalla societh in ogcasione. dellapertura del
procedimento e della precedente istanza , e le risultanze successivamente-ererse; richiama inoltre
la contraddizione tra quanto dichiarato dal Lr. della societi in udienza e quantd successivamente
accertato , con particolare riferimento allincasso su "nuovi centi"| dlé,S’MN circa, relativi a
crediti di cui era gia stata chiesta ed ottenuta l'anticipazione da&leiBar}@hgwpoco prima dell'apertura
del procedimento; né si conosce quale sia stato l'utilizzo del sq&@e\t‘tq\&mmontare decanalizzato. In
tale contesto i creditori finanziari non sono in grado di esprimiessi syllaiuova richiesta in relazione
alla quale si rimettono agli organi della procedura . L... - raccomanda, infine, che, per

il prosieguo, siano in ogni caso imposte misure tali ;dé_i» -assicurare effettivo costante e stretto
presidio sulla gestione aziendale " (cfr. tenore testyale verbale di'udienza del 20.04.2016).

N,

o

Anche i creditori strategici presenti (specificatamente "N con riferimento
all'autorizzazione, fermo restando la dichiarazione dell'azienda che in assenza della nuova finanza
ne deriverebbe un pregiudizio preminente ed irreparabile, hanno espresso parere favorevole sulla
nuova finanza anche alla luce del contenuto dé{lq,%,egestazioni 1n atti.

Orbene, alla luce dei riscontri docﬁ"“nie;’:fitali forniti dalla societa, dei rlievi svolti dai Commissari
Giudiziali e delle conclusioni rassegriate da tutte le parti presenti all'udienza odierna, deve essere
preliminarmente rilevato come il finanziamiento richiesto sia funzionale all'esercizio dell'attivita
aziendale e necessario per la prosecuzione dell'attivita.

Dal piano di cassa conteputéiﬂél’ piano elaborato dalla ™ ., infatti, emerge non solo la
necessita dell'immission¢’ di puova finanza, nel corrente mese (al fine di evitare traumi alla
continuita oltre che I'addebit6-di‘penali), ma anche l'urgenza di tale immissione, atteso che i tempi
entro i quali sard immessa nuova finanza condizioneranno lo stesso obiettivo di fatturato previsto
nei primi mesi delZO%] Z. \/

La mancata friiizione dei finanziamenti comporterebbe, infatti, un pregiudizio irreparabile per la
societd a-causa della probabile interruzione delle forniture, dell'addebito certo di penali e rischi di
contéSgaZip\fIi\@i*m}aemphnento da parte delle committenze.

La ntova finanza richiesta, peraltro, oltre ad essere necessaria per la prosecuzione dell'attivita di
/imprésa; e/ anche funzionale all'interesse dei creditori, quanto meno nell'attuale quadro
‘procedimentale che si sta profilando in questa fase.



Sotto questo profilo, infatti, appare necessario precisare come lo specifico contesto all'interno del
quale si inserisce la richiesta incide sulla concreta individuazione dell'interesse dei creditori e,
soprattutto, dei limiti di valutazione e sindacato del Tribunale. \. #

Sotto tale profilo, infatti, ¢ stato infatti ritenuto che in un'ottica concordataria, "l'attestazione di cui
al primo comma dell'articolo citato dovri avere ad oggetto la convenienza per 1 creditor, in
termini di concrete prospettive di soddisfacimento, della dilatazione dell'esposizione débitotia della
societa in crisi conseguente alla contrazione di debiti prededucibili .. tale convenienza. non’ puo

N

che derivare dall'entitd degli utili derivanti dalla prosecuzione dell'impresa (Censentita” dai
finanziamenti) o dall'accrescimento del valore dei beni che possono essere ultimati soltanto grazie
alla finanza nuova. Allo scopo di garantire i creditori da una possibile violaziene della loro garanzia
patrimoniale, la convenienza dovra, pertanto, risolversi in una prospettiva. dr’ seddisfacimento
secondo percentuali piti favorevoli". P F AL

N Ny

Simmetricamente, nella residua ipotesi in cui la richiesta si inserisca al'interne-di procedimento di
ristrutturazione dei debiti di cui all'art. 182 bis Lf, (come in concreto|sérmbra profilarsi) "poiché gli
accordi di ristrutturazione sono uno strumento di natura {‘xrég&gjiﬁfvﬁtistica, implicante la
conclusione di un accordo da parte del singolo creditore aderen > ed il diritto all'integrale
pagamento per chi non aderisca e resti pertanto estraneo, nelld redaziéne dell'attestazione non si
porra il problema del rispetto della garanzia patrimoniale @elqédiggn, n quanto ogni creditore &
libero di firmare l'accordo che gli viene proposto rinunciando a parte del proprio credito o a parte
della propria garanzia patrimoniale, o di restare- estraneo, con la conseguente possibilita di
pretendere il pagamento integrale. In tali casi, sdra,pettanto, necessario riferire il concetto di
funzionalita alla migliore soddisfazione dei creditori adun generico. rafforzamento-delle possibilita
di riuscita del piano sottostante agli accordi". 7/

N

Dunque, come nella fattispecie, la funziong’[tgﬁ{;@lla migliore soddisfazione dei creditori non é
ancorata al rispetto della garanzia patrimoniale generale dei creditori, ma si risolve nel considerare
che il piano sottostante gli accordi, bdsato sulla prosecuzione dellimpresa, non puo prescindere
dai finanziamenti esterni (cfr. in tal sénso-contenuto attestazione in atti).

In conclusione, alla luce di quanto. évidenziato e rimesso alla valutazione di questo Collegio, si
ravvisa l'opportunita che l'atitérizzazione richiesta vada concessa, in conformity al disposto
normativo di cui all'art. 182 quinquies T comma L.F,, fino alla concorrenza di Euro 4,5 milioni,
con obbligo di rendicontazione, m’ conformiti a quanto gid indicato nel provvedimento reso da
questo collegio in data 42\201«6/

Applicato lart. lB(g‘fqginq“ﬂies Ico. LF,
G AUTORIZZA
in conforﬁnﬁégﬁa richiesta, la =~ .a a contrarre nuovi finanziamenti prededucibili con T. -

TFy Eiii‘alé:"barica mandataria ai senst dell'art. 111 L.F. - nella misura di Euro 4,5 Milioni, con
/obbligo di rendicontazione, in conformita a quanto gia disposto con Provv. del 4 febbraio 2016.

* \S'lgcomumchl a cura della Cancelleria. Cosi deciso in Benevento nella Camera di Consiglio del 21
aprile 2016. Depositata in Cancelleria il 21 aprile 2016.
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