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PREMESSE

1. Qualifiche del professionista e attestazione di non
incompatibilita

La sottoscritta prof. Daniela Caterino, Professore Associato
confermato di Diritto commerciale presso I'Universita degli Studi
di Bari, iscritta all’Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili di Bari al n. 2946, e nel Registro dei Revisori contabili al
n. 72814, con D.M. del 26/05/1999, pubblicato sulla G.U. n. 45 del
08/06/1999, con studio in Bari, Via E. Toti 67/E, & stata incaricata
dalla FERROSUD S.P.A. (di seguito anche menzionata come “la
Societa” ovvero “il Debitore”) di redigere la relazione di cui all’art.
161, comma 3, L. fall. (di seguito anche “la Relazione”) nell’ambito
della proposta per 1'ammissione alla procedura di Concordato
preventivo formulata dalla stessa Societa (di seguito anche
menzionata come “la Domanda”, “il Piano” o “la Proposta” ). La
sottoscritta dichiara preliminarmente di essere nelle condizioni
soggettive prescritte per il professionista asseveratore del piano
dall’art. 28 1. fall., come richiamato dall’art. 161, comma 1. fall., ed
in particolare attesta:

a) che non sussistono in relazione alla sua persona condizioni di
incompatibilita per I'espletamento dell’incarico;

b) che non si trova in situazioni di conflitto di interesse;

¢) che non ha mai ricevuto né sta attualmente espletando alcun
incarico professionale da parte della societa interessata alla
proposta di concordato, né da societa ad essa collegate, né da
persone fisiche cui tali societa fanno riferimento.

2. Profili preliminari: a) Metodologia utilizzata

Nell’assenza di qualsivoglia indicazione normativa in merito ai
criteri e metodi da utilizzare per lo svolgimento dell’attivita
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prodromica alla formazione del giudizio di asseverazione, e preso

atto della brevita del periodo di applicazione della disciplina

riformata, che impedisce ad oggi di poter fare affidamento su

consolidati orientamenti giurisprudenziali, in particolare di

legittimita, sul punto, la sottoscritta ha ritenuto doveroso

conformarsi per l'elaborazione della presente Relazione alle

indicazioni fornite in argomento dagli organismi professionali e,

segnatamente, alle Osservazioni sul contenuto delle relazioni del
professionista nel | a composi zione n e
elaborate dalla Commissione di studiocrisi r i sanameumnrd o ddi mpr
CNDEC, che in merito al caso di specie si pronunciano come segue:

[ é] Pare quindi ragionevole ipotizzare ¢
veridicita dei dati aziendali, nella formulazione di una dichiaiszézheald fatto

in undassunzione di responsabilit”™ in ord
stessi dati aziendali, e, quanto al pronostico di fattibilita del piano, nel verificare e quindi

nel certificare che il medesimo possa e&ssetei zzat o i n undottica d
e quindi in undottica di una verosimile r
I'n considerazione dell dessenziale funzion
relazione in esame, non vi & dubbio che il livello di rdocerthmsto al
professionista nell dattestazione di ver
necessariamente analitico e rigoroso.

Tuttavia, prima di scendere nel dettaglio
guale sia il perimetréallnt er no del qual e debba estende
dat i aziendal . I'n al tri termini, occor r
particolar modo se con lo stesso termine si debbano ricomprendere tutti gli elementi
contabilif or ni t i dal |l 6i mprenditor e, ovvero s e
esclusivamente a quel i rilevanti ai fini
concordare con chi, in dottrina,reha riten
debbano essere oggetto odel necessario vi
dovendo | 6indagine essere |imitata esclus
[ €] Del par.i | asseverazione snalmera veridi

dichiarazione del professionista in ordine alla corrispondenza fra gli elementi utilizzati per
la predisposizione del piano e quelli desumibili dalla contabilita generale ed aziendale, ma
deve comprendere undesprreipicdveiadouunci a d

all dart. 2423 <c.c.

[ ] Léaccertamento in ordine alldattendibi
nonch® dei bil anci ddesercizio chiusi ne
ef fett uando enutodelsemetazioni® dei veredli di eedfioat predisposti dal

Collegio sindacale, laddove esistente, ma anche dando corso ad un controllo incrociato
delle esposizioni debitorie alla data di presentazione della domanda di ammissione,

mediante il risconloe | | a documentazione contabil e dE¢
con i documenti provenienti dai creditori, ovvero ancora, una volta riesaminato il passivo
e predisposto il prospetto relativo al co

di concordato, indicando le passitéaziadi riferibili a contenzipsndenti o
prevedibili.

[ e]
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Deve, infatti, reputarsi inammissibile, secondo la giurisprudenza di merito, una proposta

di concordato prevent i v oopo aver @aacertatoi ld profe
corrispondenza al valore nominale contabi
| adeguatezza del fondo rischi ed oneri

interessi maturati sui debiti della societédhiagradeduto alla concreta verifica della

veridicita dei dati aziendali ed in particolar modo delle suddette passivita sulla base della
documentazione disponibile, cos?3 che i n
rimarrebbe «affidata adwdizip di non verificata verosimiglianza pur in presenza delle
condizioni per eseguire un preciso riscontro della corrispondenza tra credito
complessivamente esposto e credito effettivamente maturato.

Ldoattestator ed, nomplicespiegazionendnehe geinformai mi t a
organica e coerente, del piano, ma deve illustrare sia i risultati della verifica effettuata
sulle scritture contabili del debitore sia le conclusioni raggiunte, in modo tale che la
propria relazione contengquichlpris r appr esent ato per | dapp!
della veridicita dei dati aziendali che, coinvolgendo elementi oggettivi, va ben oltre un
mero atto di fede fondato su una semplice analisi formale della documentazione
esaminata.

Attraverso la certifimone della veridicita dei dati aziendali il legislatore della riforma

non si é limitato a richiedere al professionista solamente un parere in relazione alle

cosiddette dinamiche passate o meglio al/l
rilevdi sino alla data di presentazione del concordato, ma anche e soprattutto un giudizio
tecnico in merito alla gestione prospett:i
alla fattibilita del piano.

La relazione di c u ill., sacbnkldde, infatti, coh 6nlgiudizioe r z 0 ¢
finale del professionista in ordine alléd
prospettate dall di mprenditore nella propc
previsti.

[ é] Mentrel ustpameocoidemedol sintetico, att
intervent.i a medio e lungo termine che |
economiebnanziaria della societa, la relazione del professionista deve rappresentare una
illustraziom del |l e scelte operate dall 6i mprendid't

alla loro validita.

Si forma cosi un giudizio complessivo in termini di certificazione che non si limita alle sole
di nami che passate 0 me galeda risaltatilrilevatcsmor d u z i on
alla data di presentazione del concordato, ma si estende alla gestione prospettica
del | 6i mpr esa, vale a dire alla fattibilidt
attuabilita.

In conclusione quindi al profesg viene richiesta una prognosi che, pur essendo
espressa sulla base delle proprie capacita ed esperienze, rimane pur sempre una
congettura in ordine alldattuabilit”™ del
La relazione in esame dovra pertanto concludersi con un giildgialdinadéea

spaziare da una considerazione conclusiva sintetizzata in una breve formula a giudizi piu
complessi ed articolati che, in base alla esperienza ed alla competenza tecnica del
professionista, conducono toldbezssscemarisnor e ad
corrispondenza del verificarsi di differenti variabili.

Peraltro, affinché possa ritenersi integrato il requisito richiesto dalla legge in ordine al
giudi zio di fattibilit?"” del pi aliceo , occor
indicazione di fattibilita «solo apoditticamente affermata», senza alcuna minima
illustrazione delle considerazioni a supporto di tale conclusione, dovendo, al contrario,
motivare in modo chiaro ed approfondito le ragioni che lo hanno inohate ad espri

giudizio positivo in relazione alla probabile riuscita del piano, non potendo del pari
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ricorrere a formule esclusivamente di st
pertanto essere sostanziale ed oggettiva.

Il giudizio di fattibilita e,attif una valutazione di carattere tecnico, fondata su dati
analiticamente individuati nella relazione che pur rivestendo carattere prognostico deve
comunque essere supportato da idonee motivazioni.

[ €] La fattibilit”™ orella«gosteaibilita e sella coereazd u c e,
del programma di azione prospettato dal debitore», da valutarsi «in relazione alle concrete
modalita in cui questo si articola» ed, in particolare, alla sua coerenza con la situazione
economica, finanziaria e patiée iniziale, la cui effettiva attuabilita deve essere
misurata sulla base delle risorse disponibili e di quelle rinvenibili dalla liquidazione dei
beni ovvero dalla continuazione dell datti

Va poi rilevato che, secondo la migliore dottrina, il compito
dell’esperto non e quello di attestare che l'imprenditore abbia
tenuto in ordine la contabilita, dal momento che non é piu imposta
la verifica del requisito soggettivo di “meritevolezza” ai fini
dell’ammissione al concordato; e nemmeno |’attestazione della
veridicita complessiva dei dati contabili che emergono dalle
scritture contabili, dal momento che queste ultime non devono
essere depositate; nello specifico, lo scopo della presente relazione
e quello di attestare la veridicita dei dati contabili di cui ai
documenti indicati dall’art. 161 lett. a), b), c¢) e d), in quanto
strumentale alla valutazione di fattibilita del piano (cfr. Giannelli,

Diritto fallimentare. Manuale brevéylilano, 2008).

Quanto al livello di approfondimento delle verifiche condotte,
allo scopo di accertare la veridicita dei dati contabili assunti a
fondamento del Piano, va considerato che, secondo un
condivisibile arresto giurisprudenziale (App. Torino, 19.6.2007, nel
Il Fallimento, 2007, 1315 ss.) le ragioni di urgenza che sempre
caratterizzano la redazione di simili documenti “di regola
impongono una tendenziale limitatezza ed incompletezza dei
riscontri contabili”.

Alla luce delle considerazioni che precedono, nella scelta della
metodologia cui fare concreto riferimento per il perseguimento
delle finalita or ora illustrate, la scrivente ha ritenuto -
conformemente ad accreditate opinioni dottrinali espresse in
proposito - di poter individuare un riferimento di massima nei
principi di revisione per le piccole e medie imprese, per cio che
riguarda i dati contabili storici assunti a fondamento del piano.
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Diversamente, per l'incarico di verifica sui dati previsionali e
parso opportuno assumere come riferimento di principio
I'International Standard on Assurance Engagements (ISAE) 3400
“The Examination of Prospective Financial Information” emesso
dall'IFAC - International Federation of Accountants (di seguito
“ISAE 3400”), le cui procedure sono sostanzialmente dirette ad
accertare la ragionevolezza delle ipotesi assunte per la
predisposizione dei dati previsionali e della non irrealisticita delle
assunzioni ipotetiche.

Quanto infine ai criteri di valutazione, il giudizio di fattibilita
sara improntato al rispetto di un principio rigorosamente
prudenziale.

3. (segue): b) documentazione esaminata e rapporti
informativi; stato di aggiornamento dei dati.

L’attivita preliminare compiuta dalla sottoscritta al fine di
produrre la presente Relazione & consistita in un’analisi della
domanda di ammissione alla procedura di concordato preventivo,
allo scopo di verificare la corrispondenza dei dati contenuti nel
piano e nella documentazione ad esso allegata (lett. a), b), c) e d)
art. 161 co.2 I. fall.) alle risultanze delle scritture contabili.

A tale scopo la sottoscritta ha provveduto ad effettuare controlli
de visupresso le strutture aziendali della Ferrosud s.p.a., ove si &
recata personalmente nelle seguenti date: 26 febbraio 2010, 30
marzo 2010, 2 aprile 2010; in tali occasioni il personale della
Societa ha provveduto a porre a disposizione della sottoscritta con
tempestivita tutta la documentazione contabile necessaria richiesta,
ivi compresi i documenti di primo grado ritenuti utili a condurre
verifiche a campione sulla corretta tenuta della contabilita.
Ulteriori documenti e notizie sono stati acquisiti mediante invii per
posta elettronica da parte dei medesimi dipendenti.

La sottoscritta ha inoltre avuto numerosi colloqui devisu e a
mezzo telefono e posta elettronica con I’amministratore delegato
della Societa, sig. Ambrogio Pierro, nonché con dipendenti della
stessa incaricati dello svolgimento di mansioni attinenti alla tenuta
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della contabilita. E* stato contattato il presidente del collegio
sindacale in carica, dr. Emanuele Colonna, che ha provveduto in
rappresentanza dell'organo a fornire informazioni sullo
svolgimento dell’attivita di controllo contabile, affidata al collegio
sindacale per scelta statutaria in conformita al dettato dell’art.
2409-bis c.c. ed ha reso disponibili i verbali delle verifiche
periodiche condotte dall'organo di controllo interno sulla
contabilita sociale.

L’elenco analitico degli esponenti aziendali e dipendenti
consultati e riportato in calce alla presente Relazione (All. 1).

L’elenco analitico della documentazione sociale (contabile e
non) consultata é riportato in calce alla presente Relazione (All. 2).

Quanto allo stato di aggiornamento dei dati contabili assunti a
fondamento della Relazione, si ritiene inoltre opportuno rimarcare
che la Ferrosud & un’impresa tuttora in piena attivita e pertanto al
trascorrere di ogni singolo istante di tempo la sua situazione
patrimoniale si modifica. Dovendo necessariamente fissare un
momento di riferimento rispetto al quale compiere le verifiche
richieste, si e ritenuto corretto determinarlo in coincidenza con la
data a cui e cristallizzata la situazione patrimoniale posta a
fondamento del Piano, che & riferito al 28 febbraio 2010. Ove si
rendessero necessarie integrazioni del Piano relative al periodo
successivo alla suddetta data, sara cura della scrivente acquisire i
dati aggiornati di conseguenza e compiere le relative verifiche
funzionali all'integrazione della presente Relazione.

Deve infine rilevarsi che non sono ancora disponibili documenti
di sintesi definitivi relativi all’esercizio 2009, dal momento che alla
data di presentazione della proposta non é stato ancora approvato
il bilancio d’esercizio.

4. (segue): ¢) Struttura e contenuto della Relazione

Allo scopo di verificare la veridicita dei dati aziendali e la
fattibilita del piano presentato dal Debitore ai sensi dell’art. 161 1.
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fall., la presente Relazione sara articolata come segue:

A) Parte descrittiva del piano: illustrazione sintetica del piano, che
spiega le azioni previste dal piano e i termini contrattuali e
temporali di esecuzione delle stesse, nonché le conseguenze
quantitative delle azioni del piano e il loro effetto in termini di
soddisfacimento delle ragioni dei creditori.

B) Parte ricognitiva di regolarita dei dati aziendali:

1. Analisi delle voci dell’Attivo patrimoniale, come desunte dalla
Situazione Patrimoniale alla data del 28.02.2010 e stima del valore
di presumibile realizzo dell’Attivo stesso, onde confrontarlo con i
valori indicati nel Piano e valutarne la congruita. Nel corso di tale
attivita si valutera altresi la eventuale sussistenza di ulteriori assets
che, pur non trovando allocazione nella situazione patrimoniale
redatta secondo criteri civilistici, dovessero rivelarsi suscettibili di
autonomo realizzo e dunque utilizzabili ai fini dell’estinzione del
debito concordatario.

2. Illustrazione della situazione debitoria della Societa, come
rappresentata nel Piano, onde accertare la corretta esposizione
delle passivita aziendali tanto sotto il profilo quantitativo
(ammontare dei debiti) quanto sotto il profilo qualitativo
(classificazione dei debiti: privilegiati, chirografari, postergati).

C) Parte di valutazione della fattibilita del Piano, intesa come
valutazione prognostica dell’adempimento alle obbligazioni
contemplate nello stesso, in particolare sotto i profili di seguito
elencati:

a) Pagamento integrale delle spese di procedura;
b) Pagamento integrale dei creditori privilegiati;
c) Pagamento dei creditori chirografari nella stabilita percentuale.

Inoltre, in questa Parte tanto per l'attivo, quanto per il passivo
concordatario verra svolta l'esposizione analitica dei principali
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aspetti di criticita metodologica che l'asseverazione presenta in
funzione delle descritte caratteristiche della Proposta.

D) Giudizio finale in merito alla veridicita dei dati aziendali ed
alla prognosi di fattibilita del piano.

PARTE PRIMA

Esposizione riassuntiva della Proposta.

La Societa intende proporre ai creditori un concordato che
abbia ad oggetto la ristrutturazione dei propri debiti, con un
pagamento parziale delle passivita, accompagnato dal rilancio
dell’attivita produttiva, che verra finanziato senza attingere alle
risorse finanziarie destinate all'adempimento delle passivita
concordatarie, grazie alla prosecuzione delle commesse in essere
(che in parte sono gia in corso di esecuzione) .

Eliminati percio dall’attivo concordatario tutti i componenti
dell’attivo patrimoniale che assumono valore strategico per la
prosecuzione dell’attivita, e che al contempo risulterebbero di ben
scarso valore se dovessero venire liquidati ad oggi, la Societa
propone di destinare al soddisfacimento dei creditori concordatari
due tipologie di attivita: i crediti verso clienti per fatture gia
emesse, attinenti dunque a lavorazioni gia effettuate prima
dell’apertura della procedura concordataria, e le immobilizzazioni
materiali facenti parte del complesso aziendale. Per evitare che la
cessione di tale ultima categoria di beni si ripercuota sulla
continuita dell’attivita d’impresa, la Societa prospetta due
soluzioni alternative, entrambe ritenute praticabili: la stipulazione
di un contratto di sale and lease badkl complesso ovvero la sua
alienazione con contratto di compravendita cui acceda la
contestuale stipulazione di un contratto di locazione
ultranovennale del complesso a favore di Ferrosud.

La societa afferma di poter reperire controparti effettivamente
interessate alla stipulazione, in alternativa, dell'una o laltra
tipologia contrattuale, entro la data fissata per l'udienza di

10
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adunanza dei creditori e ritiene di poter in quella sede fornire, per
la piena informazione dei creditori, adeguata documentazione
comprovante tali manifestazioni di interesse. In estrema sintesi, i
dati contabili che riassumono la proposta possono essere cosi

esposti:

ATTIVO concordatario PASSIVO concordatario
VOCE IMPORTO VOCE IMPORTO
Immobilizzazioni
materiali per a 7 .00 ( L. a 3.715.112,50
immobili e per Cr,e(!ltor_l .
attrezzature ed privilegiati:
impianti:

Crediti verso | (O 1 . (Creditori 0 20.452.557,69
clienti per fatture Chirografari:
emesse:
IAccantonamenti 0 550.000,00
(spese di procedura,
oneri di
funzionamento,
fondi rischi)
TOTALI 0 081.685,61 TOTALI 0 24.717.670,19

Sottratti all’attivo concordatario gli accantonamenti per le spese
di procedura, gli oneri di funzionamento e i fondi rischi per
maggiori oneri di funzionamento e spese di procedura
(complessivamente quantificati nell’ammontare di € 550.000),
I’ammontare che residua - pari a € 7.451.685,61 - & stato destinato
al pagamento dei creditori.

I creditori non sono stati suddivisi in classi, dal momento che
non si & inteso in alcun modo diversificare il trattamento,
all'infuori della bipartizione di fonte legale tra i creditori
privilegiati e quelli privi di cause legittime di prelazione.

La proposta contempla il pagamento integrale dei creditori
privilegiati; pertanto, residuano per il pagamento dei creditori
chirografari:

€ (7.451.685,61 - 3.715.112,50) = € 3.736.573,11

che corrispondono alla percentuale minima del:

€ 3.736.573,11/€ 20.452.557,09 = 18,27% (arrotond. alla 2° cifra

decimale)

11
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La percentuale potrebbe venire ulteriormente incrementata in
caso di inutilizzo parziale o totale delle quote di attivo (pari a €
150.000) accantonate a titolo di copertura di ulteriori passivita
potenziali prudenzialmente ipotizzate (maggiori oneri di
funzionamento e maggiori costi della procedura rispetto a quelli
distintamente  valorizzati e previsti per un importo,
rispettivamente, di € 250.000 e 150.000), nonché nel caso di
soluzione positiva della controversia relativa al debito
chirografario contestato pari a € 6.222.680,99, che ricondotto alla
percentuale concordataria corrisponde ad un onere di €
1.136.883,82.

PARTE SECONDA
Valutazione di veridicita dei dati contabili.

Sezione I: ATTIVO

1.LAOAttivo concordatario: profild@

La presente Relazione si fonda sui dati della Situazione
patrimoniale e del Conto economico redatti dalla Societa alla data
del 28 febbraio 2010.

Di seguito si procedera all’illustrazione analitica di tutte le
componenti dell’Attivo, individuando i relativi criteri di
valutazione; si verificherd che le stime contenute nel Piano
risultino ragionevolmente attendibili.

Per brevita, nell’esposizione delle voci e sottovoci, realizzata
secondo la classificazione civilistica del bilancio d’esercizio, si
indicheranno solo quelle cui nel piano di concordato
corrispondono importi diversi da zero.

In merito all'entita ed alla composizione dell’attivo
concordatario si ritiene opportuno sottolineare che ad oggi non

12
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emerge la sussistenza di eventuali altri assetsche, pur non
trovando allocazione nella situazione patrimoniale redatta secondo
criteri civilistici, possano rivelarsi suscettibili di autonomo realizzo
e dunque wutilizzabili ai fini dell’estinzione del debito
concordatario. Al contempo, di tutti gli assetspresenti nell’attivo
concordatario si & acquisita, mediante controlli de visue riscontri
contabili, evidenza dell’esistenza e della consistenza nei termini in
cui risultano dal piano.

Va peraltro ribadito (cfr. ante, Parte Prima) che nella
determinazione del valore di realizzo destinato al soddisfacimento
dei creditori concordatari, e dunque nella composizione dell’attivo
concordatario, alcuni cespiti di rilevante valore risultanti dalla
situazione patrimoniale della Societa non hanno formato oggetto di
valutazione, sulla base del presupposto che gli stessi
continueranno ad essere utilizzati dalla Societa e risultano
essenziali per la prosecuzione dell’attivita. Altri, pur essendo
parimenti indispensabili, possono tuttavia essere valutati per la
formazione dell’attivo concordatario in quanto, come si evince
dalla Proposta, formeranno oggetto di operazioni finanziarie (sale
and lease bagk di alienazione (vendita con successiva stipulazione
di contratto di locazione ultranovennale) preordinate al realizzo
del valore patrimoniale ed al contemporaneo prosieguo della
destinazione del bene alienato all’attivita produttiva.

La destinazione al prosieguo dell’attivita degli assetsesclusi
dall’attivo concordatario e assunta come condizione di sostenibilita
del funzionamento dell’impresa; diversamente, il concordato si
atteggerebbe con connotati meramente liquidatori e non anche di
rilancio dell’attivita d'impresa. La presente Relazione, ovviamente,
seguendo I'orientamento unanime gia consolidatosi sul punto, non
entra nel merito della praticabilita di proposte alternative e della
preferibilita della presente proposta rispetto ad esse; si limita, sotto
il profilo in oggetto, a valutare la ragionevolezza del criterio di
selezione adottato dal redattore del Piano nella scelta degli assets
destinati al soddisfacimento dei creditori concordatari e di quelli
esclusi dal concordato per essere utilmente impiegati nella
prosecuzione dell’attivita produttiva.
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2. Le immobilizzazioni: le immobilizzazioni

immateriali

a)

Le immobilizzazioni immateriali presentano nella situazione
patrimoniale alla data del 28 febbraio 2010 un saldo pari ad Euro
2.803.507,42; nell’ambito del Piano il valore delle stesse & stato
prudenzialmente azzerato.

Dall’analisi di dettaglio delle singole voci, condotta sulla base
della situazione patrimoniale resa disponibile dalla Ferrosud, si
tratta di costi pluriennali capitalizzati, insuscettibili di autonomo
realizzo e pertanto privi di valore utile per la formazione della
massa attiva concordataria. Tra l'altro, le voci che potrebbero
teoricamente avere un residuo valore di mercato (software)
rappresentano ineliminabili

componenti dell’attivo per la

prosecuzione dell’attivita d"impresa.

Conseguentemente, la scelta adottata dalla Societa nel Piano, di
valorizzare a zero le attivita sopra descritte, appare del tutto

ragionevole.
B)L. Valore Fondi Valore netto | Valore di
IMMOBILIZZAZIONI | contab. SP Amm.to sp realizzo
IMMATERIALI al 28.2.2010 28.2.2010in | nel Piano
(al lordo € €
degli
amm.ti) in €
SPESE COSTITUZIONE 8.754,81 8.754,81 0 0
SOCIETARIE
SPESE 67.010,59 51.683,00 15.327,59 0
CERTIFICAZIONE ISO
9001 2000
SOFTWARE 266.846,30 200.944,64 65.901,66 0
SPESE DI PUBBLICITA' 35.635,22 14.254,08 21.381,14 0
COSTI DI RICERCA E 1.628.117,19 | 1.131.104,55 | 497.012,64
SVILUPPO
ONERI POLIENNALI 758.502,07 351.053,75 | 407.448,32
Totali 02.803.507,42 | (1.757.794,83 | (11.045.712,59
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3. Segue: b) le immobilizzazioni materiali

Le materiali iscritte nella Situazione

patrimoniale della societa alla data del 28.02.2010 ad un valore

immobilizzazioni sono

complessivo, al netto degli ammortamenti e delle svalutazioni, pari

a Euro 12.904.933,55, come di seguito dettagliato:

B) Valore contabile Valore
IMMOBILIZZAZIONI | (allordo degli | Ammortamenti | contabile
ammortamenti) in € netto S.P.
ITI. MATERIALI S.P.al 28.02.2010 in
28.02.2010in € €

TERRENI E 12.792.952,65 610.992,39 12.181.960,26
FABBRICATI
IMPIANTI E 2.012.997,10 339.424,41 1.673.572,69
MACCHINARI
ATTREZZATURA 161.805,20 97.772,09 64.033,11
VARIA E MINUTA
ALTRI BENI 102.285,14 101.512,37 772,77
IMMOBILIZZAZIONI 5.000,00 - 5.000,00
IN CORSO ED
ACCONTI
Totale 15.075.040,09 1.149.701,26 13.925.338,83

- Fondo 1.020.405,24

svalutazione
immobilizzazioni

Totale netto 12.904.933,55

Nell'ambito del piano, il valore delle immobilizzazioni

materiali e stato assunto complessivamente pari a Euro 7.000.000.

N\

La parte piu consistente dell’attivo concordatario e costituita

proprio dalle immobilizzazioni materiali, e segnatamente dalla
di fabbricati,
attrezzature ed altri beni che compongono lo stabilimento

combinazione terreni, impianti, macchinari,

Ferrosud, per la parte di proprieta della Societa; come detto, la
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Proposta si fonda sull’operazione di dismissione della proprieta di
tale parte di stabilimento, accompagnata dal riacquisto della
disponibilita della stessa struttura produttiva a titolo di locazione
ultranovennale, ovvero, in alternativa, sulla conclusione di
un’operazione di sale and lease badKattribuzione di un corretto
valore di stima a tale assetrappresenta dunque, con tutta evidenza,
momento centrale nella predisposizione della Proposta.

A tale scopo, & stato attribuito dalla Societa incarico a due
professionisti a cio abilitati, che hanno provveduto ad elaborare
una relazione giurata di stima del complesso industriale come
analiticamente descritto, da cui emerge un valore dello stesso pari
ad euro 7.732.745,00. La suddetta perizia di stima e stata analizzata
dalla scrivente.

In proposito va chiarito che di fronte ad una perizia giurata di
stima elaborata da tecnici del settore (nella specie, un dottore
agronomo ed un ingegnere) l'asseveratore non & chiamato a
compiere alcuna verifica di attendibilita delle risultanze della
stessa che ponga in discussione gli aspetti tecnici, posto che non ha
le competenze tecniche per sostituirsi all’esperto stimatore. Il limite
massimo al quale puo spingersi la verifica nel caso di specie pare
alla scrivente essere quello del controllo di compatibilita della
metodologia di stima adottata rispetto ai criteri contabili di
bilancio; orbene, il criterio adottato per la stima e quello del costo
di ricostruzione, diminuito di idonea percentuale in base al grado
di vetusta dei locali. L’assenza di un “mercato” di riferimento per
complessi del genere, posta l'unicita del compendio, la peculiarita
dell’attivita industriale che viene praticata per tramite dello stesso,
rende ad avviso della sottoscritta pienamente giustificabile
I'adozione di tale criterio alternativo di stima.

Va inoltre segnalato che, in un’ottica ulteriormente prudenziale,
che tiene conto delle difficolta di mercato che colpiscono il settore
degli operatori finanziari potenzialmente interessati a concludere
operazioni similari, nonché dell’'ulteriore invecchiamento della
struttura derivante dal tempo intercorso tra l’elaborazione della
perizia (Marzo 2009) e la data di deposito della Proposta, & stato
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assunto nella Proposta un valore ulteriormente ridotto, pari a euro
7.000.000, che appare ragionevole.

B) IMMOBILIZZAZIONI Valore Valore di realizzo
contabile netto nell’attivo
SP 28.02.2010 concordatario
II . Materiali

1) Terreni e fabbricati
€ 7.000.000,00
(nell’ambito di

un’operazione di sale

€12.904.933,55 | and lease backvero

di vendita e

contestuale

4) Altri beni stipulazione di loca-

zione ultranovennale
del complesso

produttivo)

2) Impianti e macchinario

3) Attrezzature industriali
e commerciali

6) Immobilizzazioni in
Corso e acconti

Deve infine rilevarsi che il valore risulta adeguato ove riferito al
complesso produttivo in funzionamento, e che lo stesso complesso
avrebbe al contrario un valore considerevolmente inferiore qualora
dovesse essere alienato in modo frazionato ovvero nell'ottica di
una cessazione dell’attivita produttiva. L'individuazione di un
potenziale acquirente interessato non solo all’acquisto della
proprieta del bene, ma altresi alla sua utilizzazione nell’ambito di
un processo produttivo necessariamente simile a quello
attualmente svolto dalla Ferrosud appare evento altamente
improbabile, laddove I'operazione ipotizzata nella Proposta,
fondata sulla prosecuzione dell’attivita d'impresa in capo alla
stessa Ferrosud appare piu probabilmente fattibile. Pertanto,
I'inclusione alle condizioni sopra descritte dell’assetnell’attivo
concordatario appare razionale nel quadro delle finalita della
procedura come in precedenza ricordate.
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4. (segue): c¢) Le immobilizzazioni finanziarie

Le immobilizzazioni finanziarie risultanti dalla Situazione
Patrimoniale della Societa alla data del 28.02.2010 ammontano ad
Euro 245.876,68.

B) IMMOBILIZZAZIONI S.P. al 28.02.2010
ITI. FINANZIARIE

1) Partecipazioni in altre imprese € 110.000,00
2) Crediti verso erario €116.535,26
3) Depositi cauzionali €19.341,42
Totale 0 245.876,68

Nell’ambito del Piano, le immobilizzazioni finanziarie non sono
state fatte confluire nell’attivo concordatario.

Nello specifico la partecipazione al consorzio , di valore pari a
Euro 10.000, non e stata inserita nel piano in quanto strumentale
alla prosecuzione dell’attivita. La scelta appare razionale e
condivisibile, in quanto effettivamente il consorzio rappresenta
strumento per I'ottimizzazione dello svolgimento dell’attivita
d’impresa da parte della Ferrosud.

La societa Ferromec s.r.l., nella quale Ferrosud S.p.A. detiene
una partecipazione totalitaria, ha un capitale sociale pari a 100.000
euro che risulta essere stato interamente versato dall’unica socia; la
societa e stata costituita nel mese di dicembre 2009 e non ha mai
iniziato la propria attivita. Nelle more della prosecuzione
dell’attivita, nel Piano di concordato e stato prudenzialmente
stabilito di azzerare il valore di tale partecipazione, in

considerazione della non liquidabilita della stessa.

La voce relativa ai “crediti verso erario” si riferisce ad importi

corrispondenti ad anticipazioni erogate su t.fr. e quindi e stata
computata in riduzione della corrispondente voce del passivo
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relativa agli accantonamenti effettuati dall’azienda per il
trattamento di fine rapporto da erogare ai dipendenti al momento
dello scioglimento del contratto di lavoro.

I depositi cauzionali si riferiscono a contratti in essere che
proseguiranno anche durante il concordato e dunque sarebbero in
sé privi di autonomo valore di realizzo; pertanto la scelta di non
includere la voce nell’attivo concordatario appare ragionevole e

fondata.

B) IMMOBILIZZAZIONI Valore Valore di
contabile realizzo

III. FINANZIARIE nell’attivo
SP 28.02.2010 | concordatario

1) Partecipazioni € 110.000,00

2) Crediti € 116.535,26

3) Depositi €19.341,42 0

Totale 0245.876,68

5, Ldatti vo c Lerimanénaeret lavoriia
corso su ordinazione

La voce relativa alle rimanenze nello Stato Patrimoniale alla
data del 28.04.2010 riportava un totale lordo pari a Euro
8.712.659,05 e un totale al netto del fondo svalutazione magazzino
di Euro .

Nell’attivo concordatario la voce relativa alle rimanenze, tanto
per materiali quanto per lavori in corso su ordinazione, non e stata
inserita; la scelta appare condivisibile in quanto gli importi
risultanti dallo Stato Patrimoniale corrispondono a beni che
possono avere un valore positivo solo in quanto vengano utilizzati
nell’ambito dello specifico processo produttivo realizzato da
Ferrosud presso i propri stabilimenti ovvero in servicg ma che ben
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difficilmente potrebbero essere realizzati utilmente attraverso
l'alienazione.

E’ intenzione di Ferrosud S.p.a. utilizzare le stesse giacenze per
il completamento delle commesse in corso, nell’ambito della
prosecuzione dell’attivita produttiva. La presenza di tali rimanenze
va peraltro valutata in termini prudenzialmente positivi nell ottica
della prosecuzione dell’attivita produttiva, in quanto contribuisce a
ridurre gli oneri di funzionamento, e segnatamente i costi relativi
all’acquisto di materie, semilavorati et similia necessari alla
produzione, rendendo pertanto pitt probabile la sostenibilita
finanziaria del processo produttivo tanto nel periodo di esecuzione
del concordato, quanto successivamente.

Considerazioni di segno del tutto analogo possono essere
ribadite anche con riferimento ai lavori in corso su ordinazione:
beni in sé incompiuti, e dunque insuscettibili di autonomo realizzo,
stante la peculiarita della produzione di Ferrosud, che si atteggia
come lavorazione su commessa con un elevato grado di
“personalizzazione” del prodotto nei confronti della committenza;
dall’attivo
concordatario, ma la cui presenza depone favorevolmente rispetto

valori che correttamente sono stati espunti

alla prosecuzione dell’attivita produttiva.

CO)ATTIVO Valore Fondo Valore Valore di
CIRCOLANTE | contabile lordo | svalutazione | contabile realizzo
SP 28.02.2010 | in € netto SP | nell’attivo
L. in € 28.02.2010 concordatario
RIMANENZE in €
1) Materie 4.287.968,10 83.218,81 4.204.749,29
prime,
sussidiarie, di
consumo e 0
merci
2) Lavori in 4.424.690,95 - 4.424.690,95
COrso su
ordinazione
Totale 8.712.659,05 8.629.440,24
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6. (segue): b) I Crediti verso clienti: situazione generale.

Dal momento che l'ammontare dei crediti verso clienti per
fatture emesse rappresenta una delle due voci dell’attivo
patrimoniale di Ferrosud s.p.a. destinate a confluire nell’attivo
concordatario, sono state condotte verifiche analitiche
sull’esistenza e la consistenza dei crediti appostati in tale voce.

La Situazione Patrimoniale della Societa alla data del 28.02.2010
riporta un importo relativo ai crediti verso clienti
complessivamente pari a Euro 1.090.185,61. Tale importo risulta
corrispondente per ammontare alla somma dei singoli importi

risultanti dai partitari clienti esaminati dalla scrivente e riferiti alla
data del 28.02.2010.

In relazione a tale importo la scrivente ha compiuto verifiche
preliminari, acquisendo dalla Societa la documentazione contabile
analitica relativa a ciascun credito esposto (partitari) ed operando
verifiche a campione sui documenti di 1° grado (ordini, contratti e
fatture) a supporto di ciascun credito. Si rinvia all’all. 2 della
presente Relazione per I'elencazione dei documenti consultati.

Da tali verifiche non sono emersi elementi che inficino
'attendibile rappresentazione nella contabilita aziendale degli
accadimenti relativi all'impresa, per cido che attiene la corretta
contabilizzazione dei crediti verso clienti.

7. (segue): c¢) L ihdagine sui singoli creditori

Nell’attivo concordatario, i crediti verso clienti sono stati
inseriti per un importo complessivo pari a Euro 1.001.685,61 con
una svalutazione rispetto al valore nominale pari a circal” 8,12%.

Allo scopo di giudicare la correttezza di tale svalutazione,
nonché della stima del valore di realizzo dei credito, si & ritenuto
opportuno condurre un esame analitico delle singole poste di
credito, avendo riguardo a criteri oggettivi (anzianita del credito) e
soggettivi  (condizioni finanziarie del debitore, eventuali
contenziosi in atto).
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A tal fine si & esaminata la documentazione aziendale relativa
all’andamento dei conti Crediti v/clienti, relativi ai clienti verso cui
risultano crediti inseriti nel piano in un periodo ragionevolmente
lungo di tempo (mediamente, gli ultimi 3 esercizi, ma in alcuni casi
anche a partire dal 2006), e si sono assunte informazioni e
documentazione che hanno consentito di ricostruire anche sotto il
profilo qualitativo le caratteristiche dei crediti in questione.

Cio in quanto i crediti non sono omogenei sotto tale profilo; a
creditori che hanno forte interesse a conservare relazioni
commerciali future con la Societa, e che potrebbero nel prosieguo
intrattenere anche rapporti di segno opposto, si affiancano altri
clienti che stanno adempiendo al pagamento di commesse e non
potranno in futuro vantare tali ragioni di credito; clienti che sono
legati alla Societa da relazioni stabili in quanto coinvolti in
commesse produttive in ATI con la Societa, ed infine clienti con i
quali le relazioni commerciali si sono sostanzialmente esaurite, ma
nei confronti dei quali la Societa continua a vantare crediti scaduti.
In una situazione di tal fatta, appare quanto mai opportuna una
considerazione caso per caso delle singole partite di credito, con
una conseguente adozione di valutazioni del presumibile realizzo
non generali e forfettarie, ma specifiche e puntuali.

Per valutare I'affidabilita del criterio di valutazione si é ritenuto
altresi opportuno compiere indagini, oltre che sull’anzianita del
credito, anche sulle condizioni finanziarie dei debitori e sui loro
rapporti con Ferrosud. Di seguito sono enunciati i risultati analitici
di tale indagine.

ANSALDOBREDA S.P.A. Societa che intrattiene con Ferrosud
intense relazioni di collaborazione produttiva, coinvolta in ATI con
Ferrosud per commesse Trenitalia e committente della commessa
F25 in corso di esecuzione da Ferrosud (cfr. § 3 Proposta). Societa
in bonispienamente operativa, affidabile che ha sempre adempiuto
alle proprie obbligazioni in un orizzonte temporale compatibile
con quello assunto per l'esecuzione del concordato (24 mesi). La
valutazione del potenziale realizzo al 100% appare sostenibile.
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KELLER ELETTROMECCANICA S.P.A. Societa che fornisce
servizi di assistenza per importi modesti; i pagamenti appaiono

N

rallentati, ma la societa e in bonis e conserva solidi rapporti
commerciali con la Ferrosud, con la quale e socia del consorzio
CFM.,, sicché la valutazione di un realizzo al 70% appare

adeguata.

CONSORZIO C.E.M. Si tratta del consorzio costituito tra
Ferrosud e Keller elettromeccanica s.p.a. che risulta aggiudicatario
di numerose commesse, alcune delle quali prevedono attivita
esclusiva di Ferrosud; I'intensita della relazione di collaborazione
produttiva, nonché la piena attivita del consorzio depongono nel
senso di una piena affidabilita; la valutazione del potenziale
realizzo al 100% appare sostenibile.

FIREMA TRASPORTI S.p.A. e una societa per azioni italiana
del settore metalmeccanico operante nella progettazione,
costruzione e riparazione di treni, metropolitane e tram; i crediti
nei suoi confronti sono molto risalenti nel tempo e pertanto sono
stati azzerati. La previsione di non realizzabilita appare rispondere
ad apprezzabili criteri prudenziali.

CONSORZIO CORIFER, acronimo di Costruttori Riparatori
Ferrotranviari, & un costruttore ferroviario in forma di consorzio
che riunisce quattro Societa italiane, operanti nel settore
ferrotranviario e costituito nel 2002. Sebbene il consorzio continui a
svolgere attivita produttiva ed abbia intensi rapporti di
collaborazione con il socio Ferrosud, e stato a sua volta duramente
colpito dalla crisi in seguito al ridimensionamento delle commesse
Trenitalia, al punto che uno dei soci del consorzio, Fervet s.p.a., e
attualmente in concordato preventivo. Pertanto 1’azzeramento
dell’importo nell’attivo concordatario appare ragionevole.

VENICE SIMPLON-ORIENT EXPRESS Ltd Si tratta di cliente
che & tuttora in rapporti commerciali con Ferrosud ed ha
recentemente assegnato ulteriori commesse per manutenzione
ordinaria (cfr. § 3 Proposta), destinate ad esecuzione pluriennale;
ha sempre adempiuto regolarmente alle proprie obbligazioni
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relativamente alle commesse precedentemente assegnate. La
valutazione del potenziale realizzo al 100% appare sostenibile.

SEFERT S.r.l. Si tratta della societa che fornisce in esclusiva a
Ferrosud il servizio di riparazione del raccordo ferroviario interno
allo stabilimento; 1'origine remota del credito (2008) ed il suo
accumulo senza un adeguato rientro rende opportuno il suo
prudenziale azzeramento nell’attivo concordatario.

ASTRA VAGOANE ARAD SA é una societa di costruzioni
ferroviarie che e in ATI con Ferrosud per commesse Trenitalia (cfr.
§ 3 Proposta); sebbene la fattura da cui ha origine in maggior
misura il credito risalga all’ottobre 2008, 1'esame dell’andamento
dei pagamenti evidenzia un graduale adempimento nel corso del
2009 che depone nel senso di una prognosi positiva, anche alla luce
della circostanza degli intensi rapporti di collaborazione
produttiva con Ferrosud. La valutazione nell’attivo concordatario
al 90% appare ragionevole.

L.C. SERVICE S.R.L. Si tratta di una societa che
commercializza mezzi di trasporto e si € occasionalmente avvalsa
del supporto tecnico di Ferrosudper la trasformazione di alcuni
veicoli; il credito risale al gennaio 2009. L’occasionalita del
rapporto commerciale e la vetusta del credito suggeriscono
I'opportunita di una svalutazione prudenziale; 1'inserimento
nell’attivo concordatario al 70% del valore nominale appare
ragionevole.

FER.CO. S.R.L. Le fatture di vendita sono recentissime, la
societa e in bmis e pertanto il credito viene correttamente
presentato nell’attivo concordatario al 100% del valore nominale.

Si riporta di seguito, per comodita del Lettore, il prospetto
analitico dei crediti verso clienti, integrato con I'evidenziazione del
dato relativo all’anzianita del credito, la percentuale stimata di
realizzo e il corrispondente valore che il credito assumerebbe
nell’attivo concordatario in base alla stima.
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Prospetto analitico del valore stimato dei singoli crediti

CREDITORE Valore Anzianita| Presumibilel Val or e
contabile in| del % dijlnel | 6a
u credito realizzo concordat.

ANSALDOBREDA 2.040,00 | 11/09 100% 2.040,00

S.P.A.

KELLER 20.087,14 | 3-12/09 70% 14.061,00

ELETTROMECCANICA

S.P.A.

CONSORZIO C.E.M. 854.714,31 | 7/09 100% 854.714,00
2/10

FIREMA TRASPORTI 26.844,00 | 12/08 - 0% 0

S.p.A. 3/09

CONSORZIO CORIFER 33.858,00 | 5/07 i 0% 0
3/09

VENICE SIMPLON- 53.887,60 | 2/10 100% 53.887,60

ORIENT EXPRESS Ltd

SEFERT S.r.1. 14.780,00 | 12/08 0% 0

VENICE SIMPLON- 48.000,00 | 5/09 100% 48.000,00

ORIENT EXPRESS Ltd

ASTRA VAGOANE 11.863,56 | 10/08 90% 10.677,20

ARAD SA

L.C. SERVICE S.R.L. 21.000,00 | 1/09 70% 14.700,00

FER.CO. S.R.L. 3.111,00 | 1/10 100% 3.111,00

TOTALI 1.090.185,61 91,844 1.001190,8

La percentuale complessiva di svalutazione che risulta

opportuna sulla base della stima analitica dei crediti, come risulta
dal presente schema, & pari all'incirca all’8,16% (arrotondamento
alle prime due cifre decimali).

Come detto, nel piano i crediti verso clienti sono stati portati ad
un importo complessivamente vicino al valore nominale, con una
svalutazione che in termini percentuali e pari all’incirca all'8,12 %
del totale; da un valore nominale di € 1.090.185,61 si & passati ad un
presunto valore di realizzo di € ¢ 1.001.685,61.

E’ evidente, pertanto, la sostanziale attendibilita della
valutazione compiuta nel piano di concordato, che si discosta dalla

stima analitica qui effettuata di poche centinaia di euro, su un
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totale di oltre un milione di euro. Pertanto, il giudizio sul punto
risulta positivo.

8. (segue): d) I crediti verso clienti per fatture da
emettere

La voce in questione, che nella situazione patrimoniale al
28.01.2010 figura per un importo pari a € 2.692.439,9, nell’attivo
concordatario viene totalmente azzerata.

CREDITI Valore Valore di
contabile realizzo
nell’attivo
SP 28.02.2010 concordatario
Fatture da emettere € 2.692.439,90 0

Tale scelta, & bene ribadirlo, risulta strettamente funzionale alla
prosecuzione dell’attivita aziendale e trova fondamento nella
circostanza che le fatture per gli importi appostati in tale voce
verranno emesse in corrispondenza del completamento delle
commesse ancora in corso, che comporteranno sostenimento di
ulteriori costi; inoltre, va considerato che i clienti hanno erogato nei
confronti di Ferrosud anticipi per euro 8.389.766,11, a fronte di
commesse in corso di esecuzione, e che anche tale voce & stata
corrispondentemente espunta dal passivo, con la sola eccezione
dell'importo relativo all’anticipazione erogata da Trenitalia in
relazione alla commessa 901, per la quale ¢ in corso un contenzioso

scaturito dal recesso del committente (cfr. § 3 della Proposta).

9. Gli altri crediti

La situazione patrimoniale di Ferrosud riferita al 28.02.2010
presenta una serie ulteriore di crediti di varia natura,
riassuntivamente rappresentati nella tabella di seguito riportata:
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ALTRI CREDITI Valore Valore di

contabile in € realizzo
nell’attivo

SP 28.02.2010 | concordatario

1. Decimi a garanzia consorzio CFM 96.649,54

2. Penalita su vendite 79.083,63

3. Crediti accantonati per 207.586,15

pignoramenti

4. Crediti verso dipendenti 2.596,00 0

5. Crediti diversi 3.101,34

6. Crediti verso Erario 20.866,47

7. Crediti verso fornitori 439.875,05

8. Crediti verso istituti previdenziali 39.516,28

e assistenziali

9.1VA ¢/ liquidazione 48.535,44

TOTALE 937.809,90

I crediti appostati nella suesposta tabella paiono riconducibili

sostanzialmente a due differenti

tipologie:

la prima,

cui

appartengono le voci sub1, 2, 4, 5, 6, 7, 8, 9, corrisponde a voci
dell’attivo volutamente escluse dall’attivo concordatario, in quanto
per loro natura non liquidabili autonomamente, ma destinate a
trovare naturale contropartita nel prosieguo dell’attivita d'impresa.
La voce sub 3, al contrario, riguarda importi inesigibili in quanto
oggetto di accantonamento, per effetto di pignoramenti eseguiti su
¢/ c bancari ovvero presso terzi.
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La scrivente ha acquisito attraverso il legale della Societa, avv.
Ettore Lo Nigro, informazioni in merito alle azioni esecutive
individuali intraprese ed all’eventuale avvenuta assegnazione di
somme e/o beni in favore dei creditori procedenti da parte degli
organi giudiziari aditi e le ha confrontate con la documentazione
elaborata dagli uffici contabili della societa.

In tal modo é stato possibile aggiornare le informazioni sugli
importi effettivamente assegnati alla data del 31.03.2010, valutando
cosi da un lato il grado di attendibilita degli accantonamenti
effettuati dalla Societa e dall’altro la correttezza degli importi
riportati nel Piano.

Il prospetto analitico dei pignoramenti in atto che hanno
prodotto assegnazioni alla data del 31.03.2010 & cosi composto:

Creditore Ammontare del Somma
pignoramento in € | assegnata in €

1. La Serigrafica 250.000,00 90.000,00
2. LES Elettronica 21.935,85 21.935,85
s.r.]l.

3. OLABs.r.l. 35.000,00 35.000,00
4. Tecno Device 59.933,73 59.933,73
s.r.l.

TOTALE 0 206.869,58

L’'importo accantonato in via prudenziale dalla Societa
ammontava a € 207.586,15, con uno scarto di € 726,27 rispetto alle
somme effettivamente assegnate alla data del 31.03.2010.

Si ritiene doveroso segnalare che nelle more della presentazione
della proposta hanno avuto corso ulteriori procedure esecutive,
delle quali potra eventualmente darsi conto in sede di integrazione
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del Piano e della presente Relazione, in modo da cristallizzare con
esattezza l'importo assegnato, che andra eliminato dall’attivo
disponibile.

Gli importi richiesti e non ancora assegnati non sono stati
considerati indisponibili alla massa attiva concordataria, dal
momento che la mancata assegnazione definitiva entro la data di
presentazione della domanda consentira alla procedura di disporre
di tali somme ai fini del soddisfacimento dei creditori concordatari.

10. La liquidita: i conti bancari attivi e la cassa.

Nella situazione patrimoniale della Ferrosud al 28.02.2010 i
conti bancari con saldo attivo sono rappresentati come segue:

BANCHE C/C E CASSA Valore contabile
in €
SP 28.02.2010
1. Intesa San Paolo S.p.A. 153,20
2. Unicredit Banca d'impresa 1077,15
3. Banca Carime 118.406,74
4. Cassa 758,52
TOTALE 119.637,09

Il riscontro sulla voce e stato effettuato acquisendo con la
collaborazione dei dipendenti della Societa gli estratti conto relativi
a tali rapporti bancari, che evidenziano saldi precisamente
corrispondenti agli importi sopra rappresentati alla data del
28.02.2010.

Tuttavia, la prosecuzione dell’attivita aziendale nelle more della
presentazione della domanda di concordato ha di fatto azzerato
tali importi, dal momento che si trattava - assieme alle esigue
disponibilita di cassa esistenti alla medesima data - dell'unica
fonte cui attingere liquidita per le quotidiane esigenze di gestione.
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Pertanto, nel piano di concordato si é ritenuta rispondente ad
esigenze maggiormente prudenziali la scelta di azzerare entrambe
le voci, in quanto 1’evoluzione successiva dei conti ha evidenziato
un andamento che induce a ritenere pari a zero la possibilita di
utilizzare somme attinte da tale fonte per il soddisfacimento dei
creditori concordatari. Esaminati gli estratti c/c aggiornati, la
scrivente ritiene corretta tale scelta prudenziale.

Sezione II: PASSIVO

1. Considerazioni generali

L’analisi delle poste passive inserite nel Piano e stata condotta
sotto due differenti profili: da un lato, 'accertamento dell’esistenza
e natura del debito; dall’altro, la corretta quantificazione del suo
importo, avendo anche riguardo alle eventuali azioni esecutive che
fossero state intraprese dai creditori.

In esito a tali riscontri, si & provveduto ad una riclassificazione del
debito complessivo, distinguendo tra i creditori privilegiati e quelli
chirografari.

Si e infine provveduto ad una stima delle spese di procedura e
degli accantonamenti prudenziali, introdotti allo scopo di
fronteggiare possibili esborsi per eventi non prevedibili che
dovessero verificarsi durante la procedura.

La continuita gestionale della Ferrosud nelle more della
preparazione della Proposta rende particolarmente difficoltosa
I'opera dell’asseveratore nell’accertamento della consistenza
effettiva dei debiti. A tale scopo, si rileva l'utilita del fondo di €
150.000 sotto due distinti profili:

a) nell’ottica di assicurare debita copertura alle eventuali
passivita ignote alla Societa al momento della predisposizione
della Situazione patrimoniale su cui la presente Relazione si fonda;

b) nella prospettiva di garantire il pagamento integrale e non
pro quotadi debiti dei quali dovesse successivamente emergere la
qualita privilegiata.
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2. I creditori privilegiati

Le diverse tipologie di creditori privilegiati vengono inserite nel
Piano nei termini schematizzati sinteticamente nella seguente
Tabella:

CREDITORI PRIVILEGIATI Valore in € nel
passivo
concordatario

1. Dipendenti 1.711.042,50

2. Enti previdenziali ed assicurativi 968.699,27

3. Debiti tributari 880.623,51

4. Fornitori 154.747,22

TOTALE G 3.

Si procede di seguito all’analisi di dettaglio delle singole tipologie
di crediti qualificati come privilegiati.

a) Dipendenti

L’'importo dei debiti nei confronti dei dipendenti puo essere cosi

suddiviso:
CREDITORI PRIVILEGIATI: 1.DIPENDENTI Valore in € nel
passivo
concordatario
Debiti verso personale 269.799,24
Debiti per TFR 1.441.243,26
TOTALE 01.711.042,50

L’ammontare di tali debiti é stato verificato dalla scrivente sulla
scorta delle risultanze contabili. Nel dettaglio, I'ammontare dei
debiti per TER riviene dal seguente calcolo:
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Fondo TFR impiegati € 434.091,42
+ Fondo TFR operai €1.123.687,10
- anticipo TFR1.662/96  -€ 116.535,26

Totale 0 1.441.243,26
I debiti verso il personale sono originati dalle seguenti voci:

Debiti verso personale dipendente

per retribuzioni e ferie arretrate € 269.016,24
Altri debiti verso dipendenti € 783,00
Totale a 269. 799, 24

b) Enti previdenziali ed assicurativi

L’'importo dei debiti verso Istituti previdenziali ed assicurativi
puo essere cosi suddiviso:
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CREDITORI PRIVILEGIATI: 2.ENTI Valore in € nel
passivo

PREVIDENZIALI E ASSICURATIVI concordatario

Debiti per dilazione contributi INPS 299.234,00
INPS ¢/ contributi 144.194,79
INPS ¢/ contributi Co.Co.Pro. 1.303,22
INPS ¢/ mobilita 8.265,18
INAIL per ferie non godute 2.951,54
INAIL ¢/ contributo Co.Co.Pro. 819,78
Previndai c¢/contrib. Dirigenti 28.398,50
F.do Pensione Cometa 483.532,26
TOTALE 0968.699,27

Detti importi trovano puntuale riscontro nella contabilita di

Ferrosud, tanto nella Situazione patrimoniale al 28.02.2010 quanto

nei conti analitici di mastro da me consultati.

¢) Debiti tributari

Gli importi relativi ai debiti tributari sono cosi rappresentati:
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CREDITORI PRIVILEGIATI: 3.DEBITI TRIBUTARI Valore in €

nel passivo

concordatario

Erario c/Ritenute Lavoro Dipendente 201.156,37
Erario c/Ritenute Lavoro autonomo 450,00
Erario c/Ritenute Co.Co.Pro. 16.231,38
IVA non versata 629.388,05
ICI non versata 33.397,71
TOTALE 0 880.623,51

Dalla situazione patrimoniale risulta un ulteriore debito
tributario di ammontare pari a € 217.881,02, che corrisponde
all'importo degli interessi sui debiti tributari. Tale importo e stato
correttamente ricondotto alla categoria dei debiti chirografari, in
quanto forma oggetto di domanda di Transazione fiscale proposta
contestualmente alla domanda di concordato.

d) fornitori muniti di privilegio

Analizzando l'elenco dei creditori predisposto dagli uffici
contabili della Societa emergono soggetti ulteriori rispetto alle
categorie sub a), b) e c) cui e riconoscibile una posizione di
privilegio, per un ammontare complessivo pari a € 154.747,22.

A tale ultimo proposito, va sottolineato che l'urgenza del
deposito e la ristrettezza del tempo a disposizione hanno impedito
indagini pit approfondite volte a individuare eventuali ulteriori
cause legittime di prelazione; si esprime fin d'ora la piena
disponibilita della scrivente a predisporre ulteriori analitiche
verifiche in tal senso, in sede di eventuale integrazione della
Proposta. Si segnala peraltro che la presenza di un fondo rischi di
€ 150.000 appare utile a fronteggiare eventuali upgradingsdel rango
di pit creditori.
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3. I creditori chirografari.

In merito alla voce si evidenzia che la scrivente ha provveduto
a due distinte tipologie di controlli:
a) la verifica delle relative risultanze che emergono dalla
contabilita aziendale (segnatamente, partitario fornitori), anche
attraverso l'effettuazione di controlli a campione sui documenti di
1° grado posti a fondamento degli stessi (cfr. All. 2);

b) sono state acquisite attraverso il legale della Societa
informazioni in merito alle azioni esecutive individuali intraprese
ed all’'eventuale avvenuta assegnazione di somme e/o beni in
favore dei creditori procedenti da parte degli organi giudiziari
aditi. Le informazioni cosi rese disponibili sono aggiornate alla
data del 28.2.2010.

Da tali controlli emerge che:

a) tutti i creditori evidenziati in tale voce risultano presenti nel
partitario fornitori per importi corrispondenti a quelli evidenziati
nella situazione patrimoniale posta a fondamento della Proposta;
b) non sussistono elementi che rendano inattendibile Ila
rappresentazione delle passivita aziendali fornita dalla contabilita
della Ferrosud s.p.a.;

c) a favore dei creditori procedenti sono stati correttamente
computate le quote aggiuntive a titolo di interessi sul credito;

d) La classificazione dei creditori commerciali come chirografari
appare prima faciecorretta.

A tale ultimo proposito, se va ribadito il caveatespresso in
chiusura del precedente § 2, si manifesta ulteriormente Ia
disponibilita della scrivente ad apportare integrazioni alla propria
Relazione sulla base delle eventuali integrazioni della Proposta che
codesto Tribunale volesse richiedere.

4.1 debiti contestati.

La Societa ha avviato innanzi al Tribunale civile di Roma un
giudizio nei confronti di Trenitalia S.p.A., relativamente al recesso
dal contratto di fornitura per la ristrutturazione e revisione di n.
901 carrozze di treni Intercity (commessa F24), allo scopo di sentir
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condannare all’adempimento del contratto e al pagamento del
relativo corrispettivo contrattuale, oltre al risarcimento del danno.

Per evidenti motivi prudenziali, la valutazione di fattibilita non
puo tenere conto degli importi recuperabili, sebbene sussistano
ragionevoli probabilita di un esito favorevole del contenzioso. Si
ritiene pertanto sostanzialmente corretta, in questa logica,
l'opzione prescelta nel piano di concordato, che ha tenuto in
espressa considerazione l'eventualita di un esito negativo del
contenzioso e di un conseguente obbligo di restituzione
dell'acconto percepito da Ferrosud; restituzione che, nel caso,
dovrebbe avvenire nei medesimi termini percentuali in cui si
attuera il soddisfacimento degli altri creditori chirografari.

L'orizzonte temporale prevedibilmente Ilungo di tale
contenzioso, senz’altro ben piu lontano della data presumibile di
chiusura della procedura di concordato, sconsigliava di inserire nel
piano di concordato le eventuali somme recuperate; ed in effetti la
scelta dei redattori della Proposta si e orientata in questo senso.
Peraltro, la circostanza che si tratti di debiti da anticipi clienti
segnala come, in caso di esito positivo della controversia, si
potrebbe addivenire alla compiuta esecuzione del contratto; il che
rappresenta certamente eventualita gradita ai numerosi
creditori/fornitori con i quali Ferrosud intrattiene storicamente
rapporti commerciali pitt intensi.

Qualora, peraltro, in esito al giudizio promosso dovessero
risultare somme assegnate alla Societa a titolo di risarcimento
danni, e/o di corrispettivi per 1'esecuzione in forma specifica dei
contratti sovramenzionati, tali somme potranno costituire
disponibilita aggiuntive per garantire la prosecuzione dellattivita.

5. I finanziamenti dei soci.

La Societa ha potuto fare affidamento, nel passato, su
operazioni di finanziamento compiute in suo favore dai soci
(Cometi s.p.a. e Arezzo Invest s.p.a, per una cifra
complessivamente pari a euro 3.347.171,28); operazioni che hanno
consentito di superare difficolta finanziarie senza ricorrere a piu
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onerose forme di finanziamento. Tali apporti sono stati
originariamente qualificati come poste del passivo, e dunque
suscettibili di restituzione integrale e di remunerazione a favore
dei soci (cfr. Situazione patrimoniale Ferrosud 28.02.2010).

La Corte di Cassazione si & espressa per la prima volta su questi
temi con la sentenza n. 2706 del 4 febbraio 2009, in cui ha affermato
I'inammissibilita dell’inclusione dei soci finanziatori nel piano di
concordato preventivo della societa. Nel caso in questione il
concordato riguardava una s.r.l. Secondo la richiamata decisione,
va escluso che i soci finanziatori di una s.r.l. possano far parte del
piano con altri creditori chirografari, non solo per la diversa
posizione che essi rivestono nei riguardi della societa, ma,
principalmente, per la previsione dell’art. 2467 c.c., che stabilisce la
regola della postergazione del rimborso dei finanziamenti dei soci
rispetto alla soddisfazione degli altri creditori.

Sebbene la Societa proponente sia una s.p.a., e pur in assenza di
un consolidato orientamento giurisprudenziale e dottrinale in
merito all’applicabilita analogica dell’art. 2467 c.c. al tipo s.p.a., in
mancanza di una disciplina ad hoc,la Proposta ha adottato
un’impostazione fortemente prudenziale sul punto, considerando
tali passivita come non incluse nel piano, coerentemente con il pit
rigoroso indirizzo della Suprema Corte. Cio consente di garantire
ai creditori chirografari una miglior percentuale di soddisfazione
dei propri crediti.

La esclusione dei finanziamenti dei soci dalla Proposta trova il
proprio fondamento giuridico su una lettera, sottoscritta dai soci
Cometi s.p.a. e Arezzo Invest s.p.a. (cfr. allegato n. 10 della
Proposta) nella quale essi manifestano il proprio intendimento di
rinunciare ad avanzare in sede concordataria qualsivoglia pretesa
di restituzione delle suddette somme. Esaminata tale lettera, e
prescindendo da ogni giudizio sulla eventuale riqualificazione
degli apporti in termini di capitale proprio (versamenti in conto
capitale, ovvero in conto futuro aumento di capitale), che potra
essere eventualmente disposta successivamente all’apertura del
concordato, si ritiene che l'opzione adottata nella Proposta sia
corretta.
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6. I costi della procedura

La valutazione dei costi della procedura va condotta tenendo
conto che gli oneri di funzionamento derivanti dalla gestione della
Societa andranno presumibilmente coperti dagli introiti
dell’attivita produttiva, in conformita alle previsioni riportate nel
budget economico-finanziario (cfr. allegato n.12 alla Proposta).
Inoltre, va considerato che il socio Cometi s.p.a. si & obbligato,
giusta lettera del 9.04.2010, a fornire le eventuali risorse finanziarie
supplementari che dovessero necessitare per la prosecuzione
dell’attivita produttiva, per importi non inferiori a € 50.000,00 al
mese per tutta la durata del concordato.

In considerazione di cio, la valutazione di sostenibilita relativa
ai costi della procedura va condotta in questa sede con esclusivo
riferimento alle spese connesse all'implementazione ed esecuzione
della procedura, quali in particolare le c.d. “spese della procedura”
in senso proprio, nonche i compensi da erogare ai professionisti
che dovessero assistere la Societa nella fase successiva al deposito
del ricorso per 'ammissione alla procedura.

L'importo complessivo che e stato a tale fine previsto nel Piano
e pari a € 400.000; inoltre, il fondo rischi ulteriormente stanziato
per € 150.000 garantisce capienza per eventi imprevisti che
dovessero accrescere 1'onerosita delle voci di spesa suindicate.

Va poi considerato che rispetto al pitt rilevante contenzioso
legale in atto, vale a dire quello relativo alle anticipazioni erogate
da Trenitalia sulla commessa F24 (all. 9 della Proposta), il Piano ha
gia prudenzialmente accantonato l'importo di tale anticipazione
come se si trattasse di un debito chirografario, sicche rispetto a tale
eventualita di soccombenza non & necessario prevedere alcun
fondo rischi.
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PARTE TERZA
Valutazione di fattibilita del piano

1. Coerenza del piano e giudizio di ragionevolezza

Si ritiene opportuno richiamare, in apertura, le condivisibili
considerazioni espresse nel gia citato documento elaborato dal
CNDCEC recante Osservazioni sul ctenuto delle relazioni del
professionista nella composi an one neg
merito al contenuto del giudizio di ragionevolezza che
'asseveratore deve formulare al termine della propria Relazione.

[ €] Al professionista viene pertanto dema
ragionevolezza e di conseguenza sulla possibilita che il piano medesimo ha di essere
attuato con successo, avendo quali punti di riferimento i possibili fdiuri scenari

mer cat o, nonch® | 6orizzonte temporale | ur
circostanza che il documento programmatico deve apparire idoneo a consentire il
risanamentd el | 6esposi zi one debitoria dell 6i mpi

riequilibrio della sua situazione finanziaria.

In altri termini, cid che viene richiesto al professionista €, quindi, un giudizio in ordine

alla coerenza del piano nel suo complesso ed alla sostenibilita del medesimo in relazione
sia alla compatibilitaeonldi nami che del settore in cui (
alle modalit? attuattive con culi | i mpr e
fissati n&usiness plan

[ €]

Con profilo critico e sotto la sua responsabilita, il professi@sptamkre le proprie

valutazioni prendendo in considerazione gli elementi su cui si fonda il processo di

ri strutturazione aziendale quali, ad esel
adottare, i cambiamenti da apportasnafemeattraverso una sua sostituzione o

| 6affi ancamento-icomensipecsitaluimetnit aleist erhrei
dismettere, esaminando al tempo stesso i fattori esogeni che potrebbero in un qualche
modo influenzare o addirittura impedire la sggmdaiene del piano stesso.

In particolar modo, devono essere analizzate ed evidenziate tutte le incertezze, come il

possibile venir meno di al cuni presuppos
sviluppi inattesi, i probabili errori di valutezi, nonch® i ritardi r
nell esecuzione del pr og rclemadestinadieglii strutt

utilizzatori finali della relazione possano comprenderne e valutarne i rischi correlati e
quindi affrontare responsabilmenteplée scelte.

Alla luce di tali rilievi, e considerati i caratteri e le peculiarita
del piano di concordato sottoposto al giudizio di asseverazione, gli
aspetti fondamentali della Proposta in esame sui quali la scrivente
ritiene opportuno soffermarsi ai fini della formulazione del
giudizio di fattibilita, sono i seguenti:

a) l'assunto della continuita aziendale;
b) laliquidabilita dell’attivo concordatario;
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c) icontenziosilegali avviati da Ferrosud;
d) laritenuta sostenibilita degli oneri di funzionamento.

2.Prosecuzione dell dattivit
degli obblighi concordatari

Va debitamente sottolineato, in via preliminare, che la proposta
di concordato presentata da FERROSUD interviene in un contesto
di piena continuita aziendale: la Societa non é in liquidazione, né
in concreto l'attivita aziendale ha subito alcuna interruzione, e
neppure un significativo decremento di operativita nel corso del
corrente esercizio, come testimoniano le numerose commesse in
corso di esecuzione descritte nel piano. L’accesso agli stabilimenti
aziendali personalmente svolto dalla scrivente ha confermato la
continuita della produzione nei termini descritti dal piano. Le
commesse descritte nel Piano risultano, dai controlli svolti,
conformi all’effettiva situazione produttiva.

Va inoltre rilevato che anche in esito all’esecuzione della
proposta concordataria la Societa intende proseguire l'attivita
d’impresa ed e effettivamente in atto un processo di acquisizione
di nuove commesse; cio genera alcune peculiarita della proposta di
concordato e, conseguentemente, dell’attivita funzionale alla
redazione del giudizio di asseverazione della proposta stessa, che
verranno di seguito brevemente illustrate.

In primo luogo, alcuni assetsnon hanno potuto essere inclusi
nell’attivo concordatario, in quanto non cedibili, perché
strettamente funzionali al proseguimento dell’attivita d'impresa. In
conformita alla opinione dottrinale e giurisprudenziale
assolutamente maggioritaria, in merito all’ambito e all’estensione
del compito dell’asseveratore, la presente Relazione non entra nel
merito della opportunita di tale scelta, né tanto meno prospetta
possibilita alternative a quella prescelta nella Proposta. Sotto il
profilo qui evidenziato, la Relazione si limita a valutare:

1. se, alla luce della decisione di proseguire l'attivita e della
conseguente determinazione nella Proposta degli assets da

40

doi

m



Ferrosud s.p.a. —Relazione del professionista nella
proposta di concordato preventivo

destinare all’attivo concordatario, l'Attivo patrimoniale cosi
formato sia stato correttamente quantificato (parte seconda, §§ 1-
10);

2. se i debiti siano stati correttamente identificati e quantificati
(parte seconda, §§ 1-6) ; e infine

3. se, considerati tutti gli elementi disponibili alla data di redazione
della presente Relazione, sulla base di una stima prudenziale, sia
ragionevole ritenere che con sufficiente probabilita il concordato
possa essere adempiuto nei termini esatti contemplati dalla
Proposta, ossia se I’Attivo concordatario come definito e
quantificato appaia con sufficiente probabilita bastevole a coprire
le spese della procedura ed i debiti come determinati e quantificati
alla data di presentazione della Proposta stessa (parte Terza).

La presente Relazione, pertanto, parte dal presupposto della
prosecuzione dell’attivita d’impresa nell’orizzonte quanto meno
del breve termine (12-24 mesi) ed assume tale presupposto quale
fondamento delle valutazioni qui compiute; ma non contiene (né
potrebbe contenere) alcuna affermazione in relazione alla
sostenibilita futura dell’attivita d'impresa da parte della
FERROSUD, sia nel periodo di esecuzione del concordato, sia nella
fase successiva alla chiusura della procedura concorsuale, dal
momento che sul punto il piano non contiene alcuna specifica
offerta o proposta indirizzata ai creditori. In definitiva, la
prosecuzione dell’attivita d’impresa non riguarda in alcun modo i
creditori concordatari, cui viene assicurata la soddisfazione
integrale (privilegiati) o parziale (chirografari) a prescindere
dall’andamento positivo o negativo del prosieguo della gestione;
cosi come ai lavoratori viene garantita, in ogni modo, la quota di
TFR accantonata.

In particolare, il buon esito della prosecuzione dell’attivita
dipende dal mantenimento in essere di numerose commesse in
corso di esecuzione, in merito alle quali la presente Relazione non
puo contenere alcun giudizio prognostico, gia solo per la
circostanza che la loro effettiva attuazione dipende da circostanze
in parte sottratte alla volonta della Societa e riposa sulla volonta di
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terzi soggetti, il cui comportamento contrattuale sfugge alla
previsione ed & necessariamente estraneo agli impegni
concordatari; tra 1'altro, per la piu rilevante commessa (che vede
come controparte contrattuale Trenitalia s.p.a.) l'entita delle
prestazioni da ricevere e da adempiere da parte di Ferrosud é in
parte, come detto, subordinata all'esito di un giudizio in corso e
dunque soggetta alla relativa alea.

Peraltro, la corretta destinazione dei flussi finanziari relativi
agli assetsed ai contratti che rientrano nel concordato, a favore
dell’estinzione delle passivita concordatarie, rappresenta mezzo di
corretta esecuzione del concordato stesso, successivamente alla sua
approvazione ed omologazione, sicché esplica un’indubbia
influenza sulla concreta fattibilita del piano di concordato, dal
momento che gli oneri di funzionamento connessi alla
prosecuzione dell’attivita d’impresa potrebbero, ipoteticamente,
erodere la liquidita disponibile mettendo a rischio il corretto
adempimento degli obblighi assunti nel concordato. E del resto,
I'impegno del socio Cometi a farsi carico degli eventuali maggiori
oneri di funzionamento (cfr. All.9 Proposta) costituisce ulteriore
garanzia in questo senso.

3. Tempi e possibilita di realizzo degli assets

Alla luce di quanto gia in precedenza accennato (v. ante,

Premesse, § 2) in ordine ai limiti ed alla esatta portata del giudizio
di asseverazione recato dalla presente Relazione, si ritiene
opportuno segnalare che la concreta fattibilita del Piano presentato
da Ferrosud s.p.a. &€ condizionata da due fattori di criticita:
a) Il primo é costituito dalla effettiva possibilita di addivenire in un
orizzonte temporale compatibile con 1'esecuzione del concordato
all'incasso degli importi, correttamente individuati e quantificati,
relativi ai crediti verso clienti per fatture gia emesse;

b) Il secondo é rappresentato dal concreto reperimento di una
controparte contrattuale interessata all’acquisizione in proprieta e
contestuale concessione in locazione ultranovennale del complesso
come dettagliatamente descritto nella perizia di stima di cui all’all.
del Piano, ovvero, in alternativa, di una societa finanziaria
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interessata a stipulare con Ferrosud un contratto di sale and lease
backche consenta alla Societa di reperire risorse finanziarie per un
importo pari a 7 milioni di euro ed al contempo di conservare la
disponibilita del complesso indispensabile per lo svolgimento
dell’attivita.

In ordine al primo profilo, lo studio dell’andamento storico
recente dei conti accesi ai clienti di cui trattasi consente di
evidenziare che, pur essendosi indubbiamente registrati alcuni
ritardi nell’adempimento, tali ritardi non hanno mai seriamente
compromesso la continuita e la correttezza dei rapporti
commerciali. Inoltre, si rileva che molti dei clienti sono soggetti
legati a Ferrosud s.p.a. da legami che vanno al di 1a delle ordinarie
relazioni commerciali cliente/fornitore, in quanto trattasi di societa
che con Ferrosud svolgono un’intensa attivita in comune,
direttamente o tramite la partecipazione ad organismi di tipo
consortile o ATIL; attivita che, alla luce dell’intenzione di Ferrosud,
manifestata e formalizzata nella Proposta, di non interrompere la
produzione, i clienti sono interessati a conservare.

Tali rilievi lasciano ragionevolmente supporre che nel contesto
concordatario, e nei limiti della durata presumibile dello stesso
(che il piano indica in 6 mesi), la maggior parte dei clienti si
attiveranno per un tempestivo integrale adempimento dei loro
debiti nei confronti della Societa.

Tuttavia, con specifico riferimento ad alcuni dei Crediti verso
clienti vantati dalla Societa, devono segnalarsi alcune criticita di
previsione. In mancanza di una cessione in blocco dei crediti,
ovvero di un’intesa transattiva con i diversi clienti, & possibile che
all'incasso delle somme si addivenga al termine di un periodo di
durata presumibilmente non breve; il che ha ulteriormente
suggerito ai redattori del piano l'opportunita di un approccio
valutativo prudenziale (sul punto vedi ante,Parte Prima, § 7), che
di fatto ridimensiona notevolmente il rilievo delle segnalate
criticita.

Veniamo al secondo profilo di criticita, ossia il rinvenimento di
una controparte contrattuale disponibile alla conclusione del
contratto di sale ad lease backvvero di compravendita e locazione
ultranovennale.
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Sul punto, al rilievo negativo della assenza di documentazione
relativa all'effettiva presenza di soggetti interessati alle operazioni
supra descritte, alla data di deposito della Proposta cui accede la
presente Relazione, si deve accompagnare la considerazione, di
segno evidentemente contrario, che l'opportuna svalutazione di
oltre 1/10 del valore di perizia, gia di per sé assunto, con
precedenti svalutazioni, come notevolmente inferiore alle
risultanze contabili, aumenta considerevolmente [!’appetibilita
dell’operazione, rendendo di conseguenza piu plausibile il
reperimento di parti interessate alla conclusione dell’operazione.

Si puod dunque affermare che con ragionevole probabilita la
Societa riuscira a concludere l'operazione reperendo l'importo
quantificato, adempiendo di conseguenza agli obblighi assunti
nella Proposta. E del resto, 'aver fissato come deadlineper la
presentazione di tali manifestazioni di interesse la data
dell'udienza per 'adunanza di verifica dei crediti pone i creditori
in condizione di conoscere chiaramente la situazione e dunque di
votare avendo piena consapevolezza dell’esistenza di concrete
possibilita di esecuzione del concordato.

CONCLUSIONI E GIUDIZIO DI ASSEVE RAZIONE

La sottoscritta prof. dott. Daniela Caterino, Professore Associato
confermato di Diritto commerciale presso I'Universita degli Studi
di Bari, iscritta all’Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili di Bari al n. 2946, e nel Registro dei Revisori contabili al
n. 72814, con D.M. del 26/05/1999, pubblicato sulla G.U. n. 45 del
08/06/1999, con studio in Bari, Via E. Toti 67/E,

VISTI
a il Pi ano per |l 6ammi ssi
Preventivo predisposto dal debitore;

one

al

U i documenti allegati alla domanda di ammissione alla Procedura

diConcordato Preventivo predisposta dal Debitore;
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U la situazione economica, patrimoniale e finanziaria della
Ferrosud S.p.A. alla data del 28 febbraio 2010;

U lo stato analitico delle attivita e delle passivita alla data del 28
febbraio 2010;

U gli ulteriori doecnenti aziendali e dati disparobile elencati
inall. 2

ATTESTA
la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita del Piano di
Concordato nell’ambito della domanda di ammissione alla
procedura di Concordato preventivo di cui agli artt.160 e ss. L. fall.
della Ferrosud S.p.A.
Bari, 14 aprile 2010

Prof. Dott. Daniela Caterino
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Elenco allegati
All. 1 - Nominativi degli esponenti aziendali e
dipendenti con cui si sono intrattenuti rapporti

informativi;

All. 2 - Elenco della documentazione aziendale
consultata.
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All. 1 6 Nominativi degli esponenti aziendali,
collaboratori, consulenti e dipendenti della societa con
cui si sono intrattenuti rapporti informativi e relative
qualifiche

Sigra Antonia Capobianco - responsabile amm.vo
Ferrosud s.p.a.
dr. Emanuele Colonna - presidente del collegio

sindacale Ferrosud s.p.a.

avv. Ettore Lo Nigro - consulente legale Ferrosud s.p.a.
dr. Ambrogio Pierro - amministratore delegato Ferrosud
s.p.a.
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All. 2 8 Elenco di sintesi della documentazione aziendale
consultata.

In aggiunta a tutta la documentazione allegata al piano di
concordato, che deve intendersi qui integralmente richiamata come
oggetto di riscontro da parte della scrivente, sono stati consultati i
seguenti documenti, da alcuni dei quali sono state estratte copie
per verifiche a campione, come meglio descritto nella Relazione:

1. Verbali delle verifiche trimestrali di cassa compiute dal collegio
sindacale

2. Estratti conto bancari della Societa

3. Registro fatture emesse 2007-2008-2009-2010

4. Registro fatture ricevute 2007-2008-2009-2010

5. Partitario clienti

6. Partitario fornitori

7. Contratti relativi alle commesse menzionate nel piano

8. Scadenzario clienti

9. Documentazione relativa alla CIG e CIGS dei dipendenti
Ferrosud

10. Visure Registro Imprese relative a Ferrosud s.p.a. e societa
controllante Arezzo Invest

11. Mastri analitici

12. Piano dei conti di contabilita generale

48



