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Nelle previsioni, 1 management assumendo lassenza di mutamentl stmtturali attesi
presuppone una contnuitd dello scenaric macroeconomico ed ambientale di riferimento
utilizzato nella definizione degli interventi previsti nel Piano Industriale. Tale assunzione, in
altri termini, prevede una continuita del generale andamento di tali driver di Heavi e costi.

6.2.1 Contf economici 2017-2021 della ICA Foods International S.r.1,

SCA Food ST Conto Economico (E/300) 2015201701 W0IFF  204BF 2MSF  2020F  201F
Ricavi 44562 G763 43463 46582 49669 51436 52507
di cui Concessionsn 4214 1.528 3842 £.026 £.204 4323 4433
o cui Exisr LTI BT 3268 3E15 4233 4556 4484
of euf BDC 8143 2T aTH 50896 54268 07 2297
&t oot Normal Tade A048  E4TE 24785 25893 27668 29487 25348
o oui Speciall diretz 3478 ga2 2538 24852 £A3 4249 4208
Altri Ricavi 530 59 200 218 8 236 243
Ricavi netl] 45122 0822 43663 48795  40.999 51372 52840
Naiere pime (29135}  (4837) {725y (20948} (2B (2BH2)  (23882)
Senid (128407  (270F) {14206} (34988} (15627} {1626%) (16.702)
Godiments Banl & Terd (3:218) 909 [3445) (2038 (2426) (2850) (2857
Pemonale TATD) (1788 80§ [5062) (7020} (7070} {7.138)
Oneri dhersi ¢ gsstione 51) £35} (78] 73 72} 74 75)
EHI0A 310 515] {304} 882  1.788 2088 2405
EBITOA srain 089%  <ES5%  070%  T88%  358%  408%  455%
Ammorzment {216) (61) (286) {415) (531) (501) {436}
Accanionament! 1328) {18 {18} - - - -
=1 335} 534} 607 AT 1257 1586 1419
EBIT margin 052 6040 130 100%  252%  A09% 360%
Provend {Oners) Finanasn {22 )] (25} £203 (28} {20} (20)
Proventi [Onerd) Stacrdinar {88) o] 207} - - - -
BT 1345] (603 1834} 3a8 1237 1566 1.899
Imposts - - - 437} ficty) (454] (550}
{tile {Perdita) 41 periooo . (545) . Ua) . {834) 315 878 1112 1348

6.2.2 Stati Patrimoniale 2017-2021 della ICA Foods International S.r.1.

1CA Foad Srl- Stato Patrimontale (€1000) 2016 201701 Z61TF 2018F  2019F  2020F 20 F
Rimanenzs di Magazzino 3108 2786 3034 5285 3503 3605 3740
Credif commersiali 6857 6504 6523 7384  TEM TR TLTG

& oo intercompany 1.585 3718 1716 1T1E f.748 18 1.748
Debiti commerciali (12446) (12242) (14355) (144370 {14795} {1457 (15151

o extf infereomoany (7.6550 _ 50400 (60431 (B049;  B.048)  (8.849)  [B.o4oi
Capitale Circolame Operatve [.182)  (2.953) {4.2/8)  {3.484] {3.649] (3.557) 3473
Creg tiowtar 643 588 1212 202 1232 1240 1251
e At 1336 1468 1390 1275 1275 1275 1275
Deb# triputad & previdenzalt (836) (590 (59N BYN BT} (ST (59T)
Alre Pessivitz (1388)  (1359)  (1.164)  {(1341) {1441} ¢A41) {1141
Caphale Circoame Retio 2528} (2852) (3A436) (3.045) (2291) (760) (2.669)
TR 120} 1193) 193} 193] 183 (193} (3]
Immokiizzazion! immateriali 37 2 318 204 265 284 255
Immebilizaziont material 409 502 536 845 743 622 565
|mrobiiczazion finansarie 56 5t 56 5 56 36 56
immaobilzzazioni 802 BG9 1208 1.595 1064 983 27
CAPTALE INVESTHO FET 10 (L845) 2478 a@0) (043 . ROI0  GAN0) (o0

Disavanze & cassa / {Disponibiita liquide) f1.610} (1338} {1351y (1289 2334) 246) {4586}

Capiiale Secizle e Risene 100 100 100 00 iqe 100 100
ALUCAP (investiore) - - - - - - -
Utile / (Perdite) portata 2 ruows 9 (236} 33/ [1965) (854 24 113
Risufiato Netio {345} (602} {8331 315 &7e 1112 1349
Patimonio et 236  (838) (1069 (754 125 1536 25851

FONTI DERNANABMENTO (1345) (2175 [2.419) (2043}  {2.000] 7 0
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6.2.3 Cash flow 2017-2021 della ICA Foods International 8.r.L

ICA Food Srl- Ca“sh Flavss (€/000) B A 2517 Q_l 207 F 2018 F 2049 F 2020 F 201 F
EBIDA 31 (515) (304) £832 1.788 20388 2405
mposte - - - HED {358} @54y 503
Crad vs. c¥and {21 253 {28) £441) (250} (178 (1e4
Debilvs. fomiton e o 2108 183 350 121 184
Mapazzing 548 2z 54 238 @R (103} Hes
Caphiale circolante operative 1362 kil 2897 {494) {135) (93 (84}
CASH FLOW DELLA CESTIONE CARAT. 1672 3561153 266 1283  dsa3 471
Var. altd efement circolante 375 {448} {1.187} 13 2=) ® (11
Alre ativnd 398 78} (@z3) 128 fiei) &) un
Alre passhii 28 3 {125 (23) - - -
Debif tributar # previdenzial e 238 £338) - - - .
CASH FLOW OPERATIVO 2044 (180) 605 359 1365 1533 1766
materiafie i eacy (12€) {fu3; ) [S2=H 40 (403
Fronebibreslon; frarsiats - - - - - - -
{InveshDisinvest in immobizzadoni 15E0% 123; (883; {4L0) {4637 {4053 (4003
Var. Fond ¢ Ascantonarneni 3533 55 =5 - - - -
Gesfone Straorfinaria 53] 71 fwirzs] - - - -
Var. Patimonic neilo {171) . - - - - -
CASH FLOW A SERVIZIO DEL DERITO 783 2791 {2381 {411 865 1,133 1360
Provent {Oneri} fimandard 22 =] (20} (20 = {20} {28}

AecensionefRimborss) Indebizmento - - - - - - -

:CASH FLCW METTO 770 {273 (2593} {62) 844 113 1340 :
Cassa BeP 240 1.640 1810 136 1289 2434 3248
CASH FLOWNETTO 770 {273} {258) {&2) Bag 1113 1340
Cass EoP 1610 1338 1.351 1289 2433 3246 4596

Tenuto conto delle assunzioni fatte in termini di EBITDA, di flussi di cassa operativi, dei
flussi di cassa derivant dalla gestone corrente, dei flussi derivantl dal provent della vendita
del 100% del capitale sociale della ICA Foods International Sxl e del ramo di azienda di
propreta della ICA Foods Sp.A. e ad oggl affittato alla ICA Foods International S.rl,
nonché di quelli a servizio del debito, si ritiene che la ICA Foods International Sl sia
ragionevolmente nella condizione di poter coprire le spese di gestione dell’azienda avuta in
affitto (come evidenziato dagi EBITDA positvi), nonché di onorare i debitt vantati ne:
confronti della ICA Foods S.p.A. 2 vario titolo: crediti commerciali ceduti, crediti degivanti
dalla gestione del magazzino, crediti derivanti dal contratto di consolidato fiscale.

A tal riguardo, tuttavia, si evidenzia che i flussi previsti dal piano concordataro per la
cessione dell’azienda e del capitale delia Tca Foods International S.z.l, nonché per Pincasso
dei credit vantati dailza Ica Foods S.p.a. nei confronti della Ica Foods International Sxl
verranao percepiti dalla Ica Foods S.p.a. 2 prescindere dalla drcostanza che i risultat previsd
dal piano industdale della Ica Foods International 8.r.l. vengzno effettivamente raggiunti
Peraltro, il pagamento di tali flussi & garantito da AT, che s1 & obbligata a mettere 2
disposizione della Ica Foods International S.r.l le somme necessarie a pagate tutto quanto
dovuto alla Ica Foods S.p.a., assumendo peraltro, nei confronti di ICA, i ruclo di
coobbligata solidale.

6.3  Ipotesi alla base del Piano della ICA Foods S.p.A.

Le proiezioni economiche si fondano, prevalentemente, sulla correttezza della stima delle
seguenti principali variabili, che incidono in maniera del tutto preponderante sulla capacitd
dellPaffittuaria di conseguire determinati livelli di redditivitd. Sulla base delle ipotesi di Piano
si & ptoceduto alla stima puntale delle potenzialita di fatturato dell’affittuaria, mantenendo
sempre un atteggiamento estremamente pruodente,

5@
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Come anticipato nei paragrafi precedent], l’esécuzione del Piano Industtiale porterd nel
periodo 2017-2019 flussi di cassa in favore del debito finanziario della controllante IC.A4 Foodr
S.p.A. per un totale complessivo di 26,27 milioni

Le voct di ticavi della ICA Foods S.p.A. silimitano 21 canoni di affitto del ramo di azienda alla
propria affittuadia.

E poi altresi previsto che lz Societh incassi euro 3,80 Mla per crediti dervanti dalla vendita
alla proptia affittuara di glacenze di magazzino (di cui euro 3,75 Min maturati alla data di
presentazione del presente Piano ed eurc 0,05 Mln per merci del magazzino che vertanno
utilizzzte nel periodo compreso tra la data odierna e la cessione del Ramo d’Azienda).

Sempre sul fronte delle componenti positive di conto economico, & previsto che la Societd
incassi i proventl della vendita del 100% del capitale sociale della ICA Foods International
S.zl (per euro 0,10 Min) e del ramo di azienda di proprietd della ICA Foods S.p.A. ad oggl
affittato alla ICA Foods Intersational S.cl(per euro 7,80 Mln), per complessivi euro 7,90
Min.

Infine, per effetto delle dismissioni straordinarie finalizzate a valorizzare Pazienda e non il
patrimonio, & prevista la vendita degli immobili di proprietd della Societd. Nel Piano si &
deciso di vendere I'immobile di Salzano (VE) e quello di Pomezia (RM) entro dicembre 2018.
Si & stimato che i corrispettivi di vendita saranno complessivamente 10,78 Mla di euro.

Inoltre & previsto:

L 0,35 Min di ewro per Iincasso dei crediti commerciali ceduti alla ICA Foods
International S.ri, importo al netto delle somme pagate in ragione del regime di
solidarietd stabilito dall’art 2112 del Codice Civile ai lavoratori a titolo di TFR, ratei
tredicesima, ROL di ferie e permessi, etc.,, e tenendo altresi in considerazione le
rinunce per la patdmonializzazione dell’ afﬁttuana medic tempore effetmate;

i 0,09 Mlo di euro per effetto del riconoscimento dalla ICA Foods International 8. Il
alla Societa delle perdite fiscali vwtilizzate in vigenza di consolidato fiscale;

i 1,68 Mln di euro per effetto dellincassa/ compensazione del credito TVA ed zltd
crediti tributati e previdenziali;

tv. 0,87 Mln di euro per effetto dell’incasso di crediti commerciali dalla partecipata PAC
Wozld Sr.i;

v. 0,18 Mln di euro derivant dalle disponibilita liquide nelle casse sociali;

vi 0,16 Mln di euro per effetto delllincasso di crediti commerciali;

vit. 0,08 Mo di euro per effetto dell'incasso di altri crediti {depositi cauzionali & deposito
in conto spese procedura).

Per gli ammortamenti si é proceduto ad effettuare il normale processo di ammortamento
delle immobilizzazioni materiali ed immateriali residue a seguito delle svalutazioni effettuate.

Sono statl previsti costi per servizi ed oneri diversi di gestione strettamente coanessi
all’'operativiti della Societd (Organi di controllo, spese amministrative, etc).

Gli oneri diversi di gestione sono esclusivameate connessi alle imposte Comuaali sughi
immobili di proprietd della Societa.

Gl oneri finanziari attengono esclusivamente aghi interessi sui debitod privilegiati, calcolati
al tasso convenzionale sino alla data di presentagione del concordaro, ed 4l tasso di interesse
legale stimato pad allo 0,10% a decorre da giugno 2017 (stima determinata suila base del
tasso di interesse legale approvato per 'anno 2017).
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Euro,/M 2017 (da marzo)

INTERESS! CREDITORI PRIVILEGIATL 0,015 0,02 0001 4,036
IMPOSTE CORRENT? 0,000] 0.000] 0,085 0,066]
COSTIGRGANI DI CONTRQLLD [COLLEGIO SINDACALE E REVISORE) 000 0038 038 0,106)
SPESE AMMENISTRATIVE MANTENIMENTO SOCIETA! 0013 [alirhcd 0.022; 0,346
ONERINOTARIIE LEGALI PER DOMICHIATARICQ VELLETRI 0,005 0,085
ONERI PER DOMICIIATARIO VELLETRI G005 0,005
SPESE LIQUIDAZIONE ICA FOODS GMBH/ICA USA G020 0,020
ONERI DEMISSIONE BAMOBILT 0020 0,020
ONERI CESSAZIONE DIPENDENTL AMMINISTRATIVI IN CIG 0,060 ) 0,050
MU/ TASI 0,080 (1,080] 0,160,
'TOTALE 01643 02316 01T74 0,5233

Gli effetti positivi del concordato preventive sul patrimonio netto sono rconducibili, alla
data di omologa del concordato da parte del Tribunale, allo stralcio dei debiti chirografari

par al 90% {euro/Mln 37,39).

6.3.1 Stati Patrimoniali 2017-2019 della ICA Foods S.p.A.

i

Euro/M 2016B feh-17 20178 20188 20198

Imm. Inmatestali 1,81 1,69 1,08 0,60 ¢,00
Tnm. Materiali 1,59 1,33 0,99 0,00 6,00
Imm. Finanziarie 0,11 0,11 1,74 0,01 0,01
Artdve Fisso 331 3,12 3,81 0,01] 0,01
Rirmanenze 13,40 13,54 15,21 0,00 0,00
Credidd vs ICA 8d (Affitto d'Azienda) 014 0,18 0,38 4,00 0,00
Crediti Commerdali 022 422 8,16 0,00 0,00
Debit commerciali -16,14; -16.12 -16,13 -2,57, 0,00
cCco -2,38 239 2,39 -2,57 0,00
Alrre atrivith 3,05 2,88 2,86 1,23 0,13
Altre passivith -5,27 -3,30 -3,98 -0,02 0,00
Debid mriburari (e previdenziali) -8,07 -8,08 8,10 C,00 0,00
Debiti tbutad da eonsolidsto Bscale & IRAP 8,00 0,00 0,00 0,07 0,80
Credito per imposte aoteipate su perdite fscall 0,34 0,34 0,34 0,00 0,00
Credite VS, ICA Sl per utilizzo matesie 3,59 5,67 5,80 0,00 0,00
Credito V8. ICA 5d per consolidato fiscale 0,09 0,09 0,09 0,00 6,00
CCN -8,67 -8,78 ~1.37 -142 0,13
Fondi -9,11 -5.09 -8,86 -0,66 0,00
CIN -14,45 -14,74 -12,43 «2,01] 0,14
Cassa 0,59 2,58 0,08 4,96 0,35
Debiti finanziad a BT -19,73 -20,10 -20,12 ~1,91 9,00
Dehiti fnanziari 2 M/L -5,60 -5,60 -5,60 -0,15 0,00
Credit finandad 0,00 0,00 0,00 0,35 0,00
CredigiFinanziar (ceduti 2 ICA St} 3,37 3,37 0,35 0,00 0,00
PFN «21,37 -21,75 ~25,28 2,56 9,38
Patrimonio Nemo 35,83 36,49 37.71 -B.55 -0.49
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6.3.2 Conti Economici 2017-2019 della ICA Foods S.p.A.

Euro/M 2616C feb-17 20178 Z018B 2015B

Ricavi 0,58 G111 C44 10,78 0,00

- & eui Cawoni gffitto rarve d'asjenda 0,04 0,24 2,00 Q.00

i cati ricavi per Materie wilinmate da ICA SRL 4,97 0,20 0,00 000

. i ot rdcetd cessiont inrmobii 8,00 g,00 10,78 0,00

Variazione delle imanenze 0,27 8,07 0,20 12,78 0,00

Costi -0,63 -6,01 6,19 0,07 0,05

e Oned diversi di gestione -0.16 2.00 0,08 0,14 -0.01
EBITDA 047 0,03 0,03 -2,21 0,06 -

_____ Ammorrament immateriali -1,50 -0,12 -6,73 -0,36 0,00

Ammortamenti mateciali 0,46 -0,07 0,40 -0,33 0,00

Svalimziont - Imm. Mar, 0,00 0,00 0,00 -0,66 0,00

L Svalutazioni - Imm. Fmmat. 0,00 0,00 0,60 0,72 0,00

Svalutazioni - Imm. Fin, -0,01 0,00 0,00 -1,73 0,00

Swalutazion - Rim. £,00 0,00 0,00 0,43 0,00

Svehutazioni - Altre Attivith 0,00 -0,15 -0,21 -0,10 0,00

ACCANTONAMENTI -1,97 -0,01 -0.10 0,00 0,00

— JEBIT -3.41 0,51 <147 -6,53 -0,06

Provent (Oner) Firanziar 0,29 -0,21 0,22 7,81 0,00

& evit dexidendi da JCA SRLY Cersione asdenda ¢ partecipasjone 8,17 0,00 0,00 7,83 0,00

& it eneri Finangiari 46 0.2t 0,22 4,02 0,00

Provent (Oneri) Stracrdinari 6,16 -0,14 -0,18 27,39 0,00

— EBT -4,86 -0,66 1,87 58,66 -0;06

Imposte (Comenti e diferite attive e passiva) 6,00 0,00 0,00 041 0,00

Dl (Perdira) di periodo -4,86 -0,56 -1,87 38,26 -0,06

EBITDA -81,24% 3046% 7,79%)]  -20,50% N/A

EBLT -757,19% -288,71% ~356,74% -60,60% N/A

— EBT ~834,98% -618,30%: -428,43% 358,67% N/A

6.3.3 Cash flow 2017-2019 della ICA Foods S.p.A.

Eure/M
Imm. Immetesiali 1,81 1,69 1,08 0,00 0,00
Imm. Mareriali 1,59 1,33 0,99 0,00 0,00
T, Finanziarie 0,11 0,11 1,74 0,01 0,01
—_— Anivo Fisso 3,31 3,12] 3,83 0,03 0,01
Rimanenze 13,40 13,34 13,21 6,00 9,00
Credit vs ICA Si (Affitto d'Aziends) 0,14 0,18 0,38 6,00 0,00
Crediti Commergiali 0,22 0,22 0,16 0,00 0,00
. Debitt commerciali -16,14 -16,12 -16,13 -2,57 0,00
— CCo -2,58 2,39 2,39 257 0,00
Altre artivitd 3,05 2,88 2,86 1,23 0,13
Altre passivici -527 -5,30 ~3,88 -,02 0,00
Debitl wriburari (¢ previdenzialf) 8,87 5,08 -8,10 0,00 0,00
Debitl teibutari da consolidato fiscale e IRAP - 2,80 8,08 0,00 -0,07 0,00
—— Coedito per imposte anticipare su pecdite Ascali 0,34 0,34 0,34 9,80 0,00
Credite VS, ICA St per utilizzo materfe 3,59 3,67 3,80 0,60 0,00
B Credite VS, ICA St per conselidato Bseale 0,09 0,69 0,09 0,00 0,00
CCN -8,67 -8,78] =737 -5,42) 0,13
Fondi 4,11 -9,09 -8,86 0,60 0,00
—_ CN -14,46 -14,74 -12,43 2,01 0,14
Cassa 0,59 0,58 0,08 4,96 0,35
Debiti finanziari 2 BT -19,73 -20,10 -20,12 -1,91 0,00
Diebid fnanziad a M/L -5,60 -5,60 -5,60 -0,13 0,00
Crediti finanziac 0,00 0,00 0,06 -0,35 0,00
- CreditiFinansiari (ceduri a JCA Sel) 337 3,37 0,33 0,00 0,00
FEN -21,37 21,75 ~25,28 2,56 0,35
TPatrimonic Netto 35,83 36.49 37,71 -0,55 -0.49
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7 PIANO = CONCORDATARIO E PROGRAMMA DI
RISTRUTTURAZIONE DEL DEBITO

7.1 Premessa

Come gia indicato nella introduzione al presente documento e dopo aver esaminato il
programma di rsanamento dellazienda, UAmministratore della ICA Foods S.p.A.,
trovandosi 'impresa in uno stato di crisi, intende proporre ex artt. 160 ¢ 186-Zs della Legge
Fallimentare, un concordato preventivo sulla base di un Piano redatto con le finalita di
consentire una maggiore soddisfazione dei creditori dspetto ad ipotesi alternative spetto
alla prosecuzione delle attiviti di impresa, nell'interesse di tutti glt stwkebolders della Societa
tra cui gli stessi creditodd, i lavorator direttamente ed indirettamente occupati,
salvaguardando, nelle more dell’attuazione del Programma di Ristrutturazione, la continnitd
dell’azienda, al fine di conseatire un’esdebitazione superiore 2 quella ottenibile con una
procedura hquidatoria.

A questo fine sono stati indivzzati ghi sforzi svolt nel corso del 2015 dell’Amministratoze
nel predisporre ed avviare il Programma di Ristrutturazione, preordinati ad assicurare
risorse finanziarie atte a consentire la continuiti della Societd {ad esempio attraverso la
Paccorpamento dei centri per aumentare la redditivitd, la tiduzione delle referenze prodotte
per aumentare Pefficienza, I'avvio di procedure straordinarie per ridurre i costi di struttura
eccessivi tenuto conto del volumi di produzione e dei processi di informatizzazione avviati,
etc).

Nell’zmbito del contesto normativo dellatticolo 160 della Legge Fallimentare,
Pamministratore intende presentare a tuti i creditori della Societ: vn concordato
preventivo che si propone il duplice obiettivo di:

i consentire un efficace svolgimento delle attivita liquidatorie relativamente sia ai beni
immobili non pit strumentali all'esercizio delle attivitd, sia di quegli immobili che
nell’ambito della continuiti possano consentire un miglior realizzo, sia in relazione ai
crediti vantati dalla Societs;

i consentire quella prosecnzione dell’attivith dell’azienda che, 2z segnito del
completamento del processo vittuoso di dstrutturazions, cosi come evidenziato nel
Piano Industriale illustrato in precedenzz, si ritiene possa tradursi in un sensibile
incremento dei risultat economico-finanziad e quindi della capaciti dell’aziends di
generare flussi di cassa da destinare al rimborso della debitoria mediante i provend
della vendita del 100% del capitale sociale della ICA Foods International S.r.l e del
ramo di azienda di propoetd della ICA Foods S.p.A. e ad oggi affittato alla ICA
Foods International S.xl.

7.2 Contenuto della Proposta di Concordato
Il contenuto della Proposta di Concordato, pud sintetizzarsi come segue:

i Tattivita azieadale verra proseguita dalla affittuaria Tca Foods International 3.¢l, la

guale si rendera acquirente dell’azienda, senza subentrare 1n alcun debito della Tca

anteriore alla cessione, e salderz i svoi debiti verso la Ica pagando gli imposti
evidenziati nelle pagine che precedono;

1 capitale sociale dell'affittnaria verra integralmente ceduto alla AT,

i gli mmobdi della Societd di Pomezia e di Salzano saranno ceduti sul mercato al
migkiore offerente, previa conclusione, limitatamente all'immobile di Pomezia, di un
contratto di locazione tra la Ica e la Ica Foods International Stl alle condizioni
proposte da AT; ‘

iv. tutte le attivita iquidatorie saranno affidate al liguidatore giudiziale, incluso Pincasso
ded credit e le vendite delle mmanenze di magazzino residue;

=}
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v. procederc a pagare le spese di procedura e rimborsare integralmente i creditod
- privilegiati €, nei limiti del 10% delle loro spettanze, quelli chirografari.

I piano coacordatario contempla la prosecuzione dellattvitd di impresa, che genererd
flussi di varia natura in favore della Tca Foods S.p.a. (pagamento dei canoni di affitto
dell'azienda, del magazzino utilizzato, dei crediti ceduti all'affittuaria e dei cordspettivi di
acquisto dell’azienda).

- In agpivunta ai flussi derivanti, in senso lato, dalla continuitd aziendale verranno destinadi ai

creditori i proventi della dismissione di tutti i beni e crediti della Societi, inchisi i due

immobili sopra citatl. Detti proventi verranno distribuiti ai creditod integralmente, anche

— nellipotes in cui la Joro misura superasse i valori di stima delle singole poste delP’attivo
tenut in considerazione nelfambito del piano concordatario.

Il piano prevede la nomina di vwn liquidatore gindiziale, che curerd tutte le attivith
liquidatorie, elaborando i piani di riparto e disttibuendo fra i creditori i proventi della
dismissione dei beni della Societa.

A tal fdguardo, si evidenzia che 1z Societd ha acquisito la disponibiliti della dott.ssa Luisa
- Nasoni, professionista indipendente in possesso dei requisiti di cui all’art. 28 della Legge
Fallimentare, a ricoprire il predetto ruolo per un compenso onnicomprensivo di Euro
50.000,00, oltre cassa previdenziale e IVA, notevolmente inferiore ai minimi tariffari
previsti, per i liquidatori giudiziali, dal D.M. 30/2012, avuto riguardo 2l valore dell’attivo e
del passivo di ICA.

La Societa precisa che quella di cui sopra costituisce una indicazione pon vincolante per il
: Tribunale e che, nel piano concordatario, & stato stanziato, per il liquidatore gindiziale, un
- compenso in linea con i paramerri del D.M. 30/2012.

Naturalmente, ove il Tribunale condividesse lindicazione della dottssa Nasoni, si
verificherebbe un significativo risparmio di costi che la Societd destinerebbe integralmente
— al pagamento dei creditorl.

Il Piano Concordatario ¢ stato elaborato stimando che I'omologazione della proposta possa
avere luogo nel mese di dicembre del 2017. Nell'ipotesi in cui la data dell'omologa dovesse
slittare rispetto 2 quellz prevista, i termini indicati nel piano subiraano un corrispondente
- slittamento.

~ Poiché la proposta concordataria prevede il trasferimento, in favore di un soggetto
predetezminato, dellintero capitale sociale della Ica Foods International S.t.l. e dell’azienda
ad essa affittata, essa rientra nellambito di applicazione dellart. 163-4ir della legge
Fallimentare.

Pertanto, ove all’esito della procedura competitiva prevista dalla suddetta norma pervenga
alla ICA, per l'operazione upitara di acquisto dell’zzienda e di trasferimento dell'intero
capitale della Ica Foods International S.xl, un’offerta pit vantaggiosa rispetto a quella di
AT tale da far sorgere Tobbligo di modifica della presente proposta concordatada in
conformitd a quanto previsto dal penultimo comma dellart. 163-%is della Legge
Fallimentare, Ica si adeguera all'esito della gara e modificherd la propria proposta ai
creditori.

7.2.1 La Proposta di Concordato
Di seguito si illustra il programma di dismissionc degli immobili della Societ:

‘Complesso immobiliaze sito in Salzano (VE)

Trattasi di un complesso commerciale sito nel Comune di Salzano, provinda di Venezia.
L'immobile, di propreta della Societa & identificato al Catasto Usbano del Comune di
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Salzano al foglio 13, particella 306, subalterno 1 (categoria D/8, readita 12.958,00). 11
complesso commerciale & costituito da immobili di diversa tipologia e destinazione d’uso e
consistono in: corpo principale al plano terra adibito ad uso deposito; potzione di tettoia
con chiusura mobile; fabbricato, ad un piago adibito ad officinz e deposito; superfici
accessorie.

Il fabbdcato principale & stato realizzato con ossatura portante prefabbricata, con travi e
pilastri in CAP, copertura con travi a Y, tamuponsmenti pedmetrall in pannelli prefabbdcat,
pavimentazione industrizle ¢ serrament e portoni in metallo. La tettoia & stata realizzata
con struttura metallica di coperturz ¢ con tamponamento frontale 1n lamiera preverniciata,
lateralmente & stata chiusa con pareti scorrevoli in materiale plastico. I cozpi accessori
consistono principalmente in tettole aperie a sid e una fettola chiusa ad ovest del
fabbricato principale, sono costituite da travi reticolari, tubolari 2d arcarecci con copertura
in ondulane metalliche o materiale plastico.

Allo stato attaale il complesso & utilizzato solo come deposito. L'immobile sviluppa circa
1.484 mq di capannone, 165 mq di superficie adibito ad officina e deposito, 360 mq di
tettoia con chiusura mobile e 704 mq di tettoie.

L’immobile & fibero di qualsiasi gravame o ipoteca.

NelPambito della prima procedura concordataga {C.P. 10/2015 mese) era stato stimato che
il pit probabile valore di mercato del complesso di Salzano fosse di euro 1,2 Mla di euro.
In considerazione del contesto di mercato, la Societs ritenne a pur scopi prudenziali di
abbattere del 35% 1 valore di stima e ipotizzare quale valore di realizzo del complesse di
Salzano un importo pad 2 0,78 Mln di euro. Si dtiene che tale valore sia ad oggi

confermabile.

La cessione dellimmobile avrd luogo ad operz del lquidatore giudiziale e Teventuale
maggior valore realizzato dalla procedura in fase di liquidazione sard in ogni caso 2
beneficio dellz massa creditoria.

Complesso immobiliate sito in Pomezia (Rm)

Trattasi di un complesso industriale sito nel Comune di Pomezia (RM). Gli immobili, sono
identificati al Catasto Urbano del Comune di Pomezia al foghic 9, particella 191, categotia
D/7, con uona rendita catastale di 105.473,41 euro. '

1 complesso industriale & costituito da edifici di diversa tipologia e destinazione duso che
consistono in: corpo uffici su due livelli, con fronte su 5.5. Pontina; edifici adibiti a locale di
trasformazione, confezionamento, magazzini e laboratord; impiantl tecnologici e di
depurazione, altri edifici adibii a contenitori, cisterne, tettoie; piazzali di parcheggio e
stoccaggio merci. Tra le propdeta afferenti alla Societd sono presenti: un terreno agricolo
della superficie di 5.600,00 mq ed un terreno edificabile i cui potenziale edificatorio,
determinato dalla Variante al Piano Particolatreggiato del Comprensorio Industriale C del
2004, & pati a 5.000,00 mc. Il bene oggetto delia stima ficade nei confini amministrativi del
Comune di Pomezia, & sitnato lungo 1a Strada Statale Pontina, asse viatio privilegiato sulla
diretttice Roma-Tatina, all'ingresso del centro abitato per ¢hd vi accede da Roma, cio
garantisce un’ottima accessibilita. L'area su cui insiste & identificata come zona industriale.

Allo stato attuale il complesso & utilizzato come sito produttivo, ceatro di stoccaggio ¢ sede
unica degli uffici della Societa.

L’iromobile sviluppa circa 9.489 mq di capannong, 1.525 mq di uffici e servizi, 915 mq di
magazzini e tors, piazzal ed arec scoperte 16.600 mg, oltre impianti tecnologici ed altre
dotazioni.
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Nell’ambito della prima procedura concordataria (C.P. 10/2015 mese) era stato stimato che
i pit probabile valore di mercato del complesso di Pomezia fosse di euro 13.850 Min di
evro. In considerazione del contesto di mercato, la Societ ritenne a purd scopi prudenziali
abbattere il valore di stima e ipotizzare quale valore di realizzo del complesso di Pomezia
un importo pard a 10 Mln di euro. Nella medesima procedura il Commissario Giudiziale
aveva incaricato un professionista indipendente per rivisitaze le perizie prodotte dalla
Societ; in tale sede & stato confermato il valore di venditz del’immobile. Sempre tenendo
conto dellattuale contesto di mercato, la Societd, al fine di eseguire 11 concordate nei modi
e nei tempi di seguito meglio illustrati, ritiene di riuscire 2 vendere nel breve pedodo il
complesso immobiliare di Pomezia per un importo almeno paria 10 Mln di euro. In caso di
vendita ad ua valore superiore rispetto a quello stimato nel presente Piano, il maggior
ricavato andrd a vantaggio def creditori.

La cessione dellimmobile avrd luogo ad opera del liquidatore giudiziale - previa
coaclusione del contratto di locazione di cui si dir3 nel successivo capoverso - e Peventuale
maggior valore realizzato dalla procedura in fase di liquidaziome sard in ogni caso a
beneficio della massa creditoria.

Ica Foods S.p.a. ha interesse a che ['attiviti aziendale continui 2 svolgersi ailinterno del sito
industriale di Pomezia e, ad un tempo, intende valorizzare la distissione del complesso
immobiliare. Pertanto, successivamente all'auspicata omologazione definitiva del
concordato e contestualmente alla cessione dell'aziends in favore della Tea Foods
International S.r.l, limmobile in questione sard concesso in locazione dalla ICA Foods
S.p.a. 2lla Tca Foods Intersational S.r.l, con un contratto di durata di sei anni, rinnovabile
per ultedori sei anni secondo quanto previsto dalle legge n. 392/1978. I.a misura del
canone di locazione a carico della ICA Foods International S.rl. sard crescente e cosi
determinata: Euro 0,250 Mln, oltre IVA, per il ptimo anno di locazione e Furo 0,4 Min,
oltre TVA, a partire dal secondo anno di locazione. La conclusione della locazione -
condizionata all'omologazione definitiva del concordato - renderd ancora pitt appetbile
lacquisizione dellintero stabile in quanto assicurerd allacquirente i flussi finanziad
rappresentati dal canone locatizio. In occasione della stipula del contratto Intemational
costituirz un deposito cauzionale in favore di Icza pad a2 Euro 0,350 Mila
(trecentocinguantamila/00), da rassorbirsi a partire dal secondo anno come canone di
locazione nei limiti dellmporto di Euro 0,250 Mlr, dovendo la parte residua di Euro 0,10
MIn continuare a rappresentare il deposito canzionale fino al termine dellz locazione.

1 proventi della dismissione di entrambi gli immobili sopra citati saranno distribuit dal
liquidatoze gindiziale ai creditor, in conformitd a quanto previsto dal piano concordatatio.

7.2.2 Tempi del programma di dimissione degli assets

Con riferimento 2i beni immobili nos strumentali alla prosecuzione dell’attivita (Salzano), la
vendita si stima possa avvenire in un lasso temporale di 12 mesi dall'omologazione del
concordato, che si presume possa avvenire 2 dicembre 2017, In ogni caso, limmobile sara
posto in vendita subito dopo l'omologazione.

Per I'amobile di Pomegzia, nel quale continuera ad essete svolta lattivitd della Societs, la
vendita sara come detto preceduta dalla stipula di un contratto di locazione con la ICA
Foods International S.rl e, sebbene U'immobile sard posto in vendita subito dopo la
definitiva omologazione, si stima comunque che esso sard ceduto entro 12 mesi
dall’'omologazione del concordato.

7.2.3 Programma di incasso dei crediti delle attivita circolanti

Di seguato si dlustra 1l programma di incasso relativo alle attivity circolanti della Societd che
saranno destinate al rimbozrso del debite concordatarin.
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Il liquidatore gindiziale provvederi a liquidare e riscuotere gli incassi di tutte le attivith
citcolanti delia Societa.

I proventl degli incassi delle attivita circolant distribuiti a1 creditod, in conformith a quanto
previsto dal piano concordatario, nel rispetto delle cause di prelazione.

7.24 Riepilogo dei flussi e dei tempi di dismissione degli assets e incasso
dei crediti

I saldi nel proseguo rportat, salvo diversa indicazione, sono stati desuntt dalia sitzazione
contabile 2] 28 febbraio 2017 e riportanc il valere del credito nominale, il valore di
presunto realizzo ed il periodo stimato di incasso.

ICA Foods SpA. Cassa Vs 2017F 20187 2019 F
Valord in Enro/ M Disponibilz Uslizze
Cash Flow gesticne aviendale ICA Spa
Cassa SPA ol 06/06/2017 0,18 0,18
Casone dalfitne tmo diadmda coxdsposto dolla 10 s8 0,38 0,38
Deposit canzionale immobile Pomezia 0,00 0,35 -0,35
Incsso coedito IVA 1,37 1,37
Iocasso aled credic cobuead 027 0,04 023
Incesso crediti copmmerink pesidui 0,16 9,16
Altsi credit {deposi iomle + assegai depositat tbunile + Fomi 0,08 2,08
Cradizo INPS (garei fesie personuie dipendente ¢ dipendenti 0,05 0,05
Efferro cassa da digrissions asset no core
Vilore da dismissione - SALZANG ) 0,78 0,78
Valore de dismissione - POMEZIA 10,00 10,00
Efferro cassa da Partecipszion:
Inensso dvidmdl do KOA S 0,00
Cessione quote ICA Sd ed aziends 7,90 0,07 7,83
Tncasso eredir commerciali da PAC Sd 0,87 0,87
Tocagso coditi de ICA S per urilizzo magazzino 3,7 373
Incasso crediti da ICA Sd per cessioae crediti commerciahi 0,35 0,35
Tncasso da ICA. S perulterion cessioni mugrezine 6,08 0,08
Tncusso cordic c CA Se pes comsolidaro fscale N 6,09 . . 500 .
Cash Flaw ghatis swplessive 00 ERERTRES S e BT T Y O s 2T 075
Cash Flow annno residno dispenihile . 025 2527 0,75
Flusso & cassa disponibile ANNC3016 0,25 LIRS Pty T S 1+ 6,00].
Fhusso 4 cussa disponibile ANNO2017 25,37 1 RN L1 6,00
Fhusso di cas. disponibile ANNC2018 a,75 1 08
Fhasso di cassn disponibile ANNO2019 8,00 1
Fhasso di cnssa disponibile ANING2020 0,00 1
"._'_ﬁﬁgdﬁa‘nﬁﬁmjﬂ'gfm: e T g g B O JRRS ey 1 1 SIS RER X 11

7.3 Programma di rimborso dei debitori

Nelia tabella che segue vengono riepilogati i debiti oggetto della proposta di concordato.
Per ciascuna tipologiz & stata indicata la natura privilegiata /o chirografaria e Ia percentuale

di pagamento proposta.

Stapte la natura mista della proposta di concordato (Hquidatoric ed in continuitd), il
pagamento avvertd z cura degli Organi della Procedura via via che si renderanno disponibili
le dsorse del concordato.

Inoltre, a seguito dell’attestazione speciale resa dal Prof. Alberto Dello Strologo ai sensi
dell'art. 160, secondo comma, della Legge Fallimentare & stato possibile identificare con
esattezza alcuni debiti chirografi altrimenti classificati con privilegio generale. Pia in
particolare, le relazioni del Prof. Dello Strologo hanno rguardato la collocazione del debito
verso fornitori per IVA di tivalsa {che gode del privilegio speciale ex art. 2758 c.c.) e del
debito per canoni di locazione immobiliad (che gode del privilegio speciale ex art. 2764
c.c.) ¢ hanno consentito di determinare entro quale misura detts debiti andassero coliocat
tra le passivitd privilegiate e entro quale misura potessero essere degradati al rango
chirografario.
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Sulla base delle sopra dette valutazioni & risultato che “INe/ rimviare al corpo della presents
Relagione Ginrata per qgni considerasione & merito, alla luce di quanto indicats dalla normativa &
riferimento ¢ in adempimento alltncarico conferits, lenwio comfo delle fpotesi ¢ Emitazions tate nella
presente Relazione, il valore complessivo dellTV.A di rivala da wljpcare in privilegio (in quanto sussists,
el patrimonio della Iea Foods S.p.A., il bene sul quale potrebbe esercitarsi il privikgio speciak & cui
all'art. 2758, secondo comma, del codive civile} ammonta ad enro 0,036 Mln, di cwi Ja somma & suro
0,026 Min ¢ direttaments riferita ai creditori di cui ally tabella allgata (Cfr. AlL 2) ¢ Fimports di earo
0,09 M & relazivo ai fornitori di beni con valore inferiore a enro 516,46 che sard soddigfutte per efferto df
appositi ascantonanenti che la Societd si ¢ impegnata ad gfettuars mediante specifici fondi a presidio di tak
erediti di matura privikgiain. 1l residus debito della Iea Foods Sp.A. per IV.A di rivalra, in ragione
dellinesistensa di beni sui qualk poter esercitare il privilegio, oppure del fatto che, ove esistents, if valore 4%
waercato di taki beni & nullo, resterebbe inlegralmente insoddisfatto mellipotesi di Eguidasdons del patrimonis
d Iea Foods S.p.A. e, per take ragions, ben pus essere collocaty tra le passiviti chirografarie ai sensi
dell'art. 160, secondo comma, deila Iegge Fallmentars”

In relaziope invece al prvilegio speciale di cui alf’art 2764 del Codice Civile, i1 Prof.
Alberto Dello Strologo ha attestato che “Lo serivente atfesta, af sensi ¢ per gk gffetti dellart. 160
L.E. comma 2, che la soddisfazggone dei creditor arsistiti da privilegio speciale ex art. 2764 c.c. derivante
dall attunasione del Piano won riswlta inferiore a guella realizzabile, in ragiome della collocazione
preferensaale, suf ricavato in caso i fquidasione, avuto riguarde al valore di mercato atiribuibile ai beni
che servono a fornive gii immobiki sui gualk sussiste la cansa di prefasgons, come diansg iliusirato pari a enro
0,021 Mé.
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Alla Iuce di quanto sopra esposto, ipotizzando che omologa possa avvenite a dicembre
— 2017 (con conseguente slittamento dei temnind sotto indicati nellipotesi in cui la data
dellomologa definitiva dovesse essere successiva), la Societa propone:

i il pagamento del 100% delle spese prededucibili via via che vengono a
maturazione, alle rspettive scadenze;

i. il pagamento del 100% dei creditori di rango ipotecario quali istituti di credito
garantiti da ipoteca sull'itmmobile di Pomezia. II dmborso avverrd mediante la
vendita dellimmobile ¢ non appena saranno stat conseguiti i relativi provend
Nellimmobile continuerd ad essere svolta Pattivitd aziendale, in quanto la vendita

— sard preceduta dalla stipula di un coatratto di locazione con la ICA Foods

International S.xl (da effettuarsi contestualmente alla cessione delPazienda in favore

della Ica Foods International Sxl), e si stima possa avvenire entro 12 mesi

dalfomologazione del concordato (entro dicembre 2018); =

4

fii. il pagamento del 100% dei creditori con privilegio generale e con privilegio

_ speciale mobiliare & previsto entro 12 mesi dall’omologa del concordato secondo 2

- flussi rappresentati nel precedente Piano di Rimborso {eatro dicembre 2018). Per 1

debit povilegiati di Ica verso i dipendenti sortl antetiormente alla conclusione del

Contratto di Affitto il pagamento potrd altresl avvenire mediante accolle del debito,

liberatoro per ICA, da parte della Ica Foods International Sk, la quale dove: in

guesta ipotesi acquisire le dichiarazioni liberatorie individuali dei dipendenti

inoppugnabili ex art. 2113 c.c.. Per quel che riguarda 1 debiti previdenziali ed erazial,

essi costituiscono oggetto della proposta ail sensi dell’art. 182 ter LL (transazione

- fiscale e previdenziale), e saranno pagati, quanto alla parte prvilegiata, entro dodici

mesi dall’omologazione del concordato. Da ultimo, alcuni creditori assistiti da

privilegio generale hanno individualmente accettato di essere pagatl secondo un

piano rateale plurennale. I1 Piano Concordatario ne prevede il pagamento in

conformitd alle intese raggiunte. Alla data odierna sono in corso ulteriod trattative

) con creditod assistit da pdvilegio generzle in relazione al pagamento rateale del

credito da lore vantato. Talt trattative non sono perd state ancora formalizzate e
pertanto non se ne € teputo conto all'iaterno del Piano.

Iv. 1 pagamento del 10,00% dei creditori chirografari, inclusa la porzione chirografaria
— dei crediti fiscali e previdenziali I1 dmborso avvers2, in un'unica soluzione, entro
ventiquattro mesi dall'omologa del concordato (entro dicembre 2019}

Le disponibilita finanziarie residue al termine del piano (2019), pari ad euro 0,35 Min sono
a disposizione di fondi rischi specifid e, qualora nox dovessero esserc utlizzate, 1a parte
— che residua sara 1 Opnl Caso GESUHATS 4 DEnelico del Creditor. 10 Parfcolare tal sounne
sono state stanziafeal fime dir——

- tener conto della possibilita che 1 Trbunale possa rconoscere che il debito verso
& VAN Service (pati a complessivi curo 2,26 Min), di cui in precedenza si ¢ dato
' conto, sia da considerarsi di nmatura chirografaria e che pertanto debba essere
soddisfatto in misura pad agli altel creditozi chirografari (fondo stanziato a tal fine
. pari ad euro 0,23, corrispondente al 10,00% di tale credito):

- tener conte della possibilita ¢he possano insorgere comtestazioni sulla natura
chirografaria di alcune posizione debitore, atiribuendo lore la natura éi credito

- puvilegiato (fondo stanziato a tal fine pari ad eure 0,12 Mln). P

— Come sopra si & accennato lea Foods Sip.a., contestualmente al deposito della proposta
concordataria, depositers altresl, presso gl uffici competent], una proposta i transazione
fiscale ¢ previdenziale ex art. 182-7er L.F..

La proposta prevede, in estrema sintesi, che la parte privilegiata dei suddetd debiti sia
pagata entro dodici mesi dall'emologazione del concordato ¢ che la parte chirografara sia

l———y
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soddisfatta nella medesima misura percentuale (10%) e entro ! medesima scadenza - entro
due anni dall'omologazione - prevista per tutti i creditos chirografari.

Il deposito della proposta di transazione fiscale e previdenziale si & reso necessario, in via
cautelativa, in ragione delle recentt modifiche dell’art. 182-ter I.F., ove Puso dell’avverbio
“esclysivaments” rende oggettivamente dubbio se, nellipotesi in cui i concordato in
continuita aziendale preveda, come nel caso di specie, Iintegrale pagamento dei debid
prvilegiati (inclusi quelli verso I'Erario e gli enti previdenziali entro ua anno
dallomologazione, sia sufficiente invocare Part. 186-bis, secondo comma, &% ¢), L.F. (ossiz
avvalersi della moratoria consentita ex kge, che prescinde dal consenso del singolo
creditore) oppure si debba comunque fate ricorso allo strumento di cui al¥art. 186-zr L.F..

Ur’interpretazione sistematica della normativa fallimentare farebbe propendere per la
prima ipotesi, dal momento che sarebbe irragionevole che, nei concordati in continuiti
aziendale, creditori privilegiati di grado supetiore fispetto a guello del fisco (quali lavoratori

" dipendenti, professionisti, artigiani, cooperative, etc.) debbano necessariamente subire la

moratoria annuale, non essendo previsto che possano opporvisi mentre creditori
privilegiati di grado inferiore {per 'appunto, il fisco e gl entl previdenzial]) siano chiamati
ad acconsentize © meno, nell’ambito della transazione fiscale, a quella medesima moratosia
annuale,

Malgrado quanto sopra, in via cautelativa e stante I'assenza di precedeati giudsprudenziali
in merito, [ca ha comunque formulato una proposta di transazione fiscale e previdenziale,
proponendo la soddisfazione della parte privilegiata del debito entro un anno
dall'omologazione e il pagamento della parte chirografaria nella medesima misura
percentuale ed alla stessa scadenza prevista per tuttl ghi altri creditori chirografad.

Da ultimo, si precisa che nessun compenso sard cortisposto per la carica di amministratore
unico della Iez Foods S.p.a. in costanza di piano.

7.4 FEsecuzione del concordato

I1 concordato preventivo si intendera eseguito con il pagamento integrale delle passivitd
prededucibili e privilegiate e con il pagamento parziale, nel lmiti del 10,00% delle loro
spettanze, dei creditor chirografari

I pagamenti di cui sopra, che avranno luogo nei termini previsti dal Piano Concordatario,
costituiscono oggetto di specifico impegno da parte della Societa.

Resta fermo Pobbligo della societd di mettete 2z beneficio dei creditori le eventuali
plusvalenze, rispetto ai valorl di stima, derivanti dalla dismissione dei props berd e
dallincasso ded credid. :
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8 CONFRONTO TRA CONTINUITA E LIQUIDAZIONE

8.1 Premessa

Come di seguito illustrato Iipotesi di concordato preventivo con prosecuzione delle attivita
¢ quella che meglio garantisce la massa dei creditod rispetto alle loro prospettive di
recupero del debito.

Per consentire l'attestazione ex art. 186 bis I.F. & necessado esplicitare tale valutazione
mediante una compiuta analisi confrontando Iipotesi di Concordato Preventivo con
prosecuzione dellattivita, con l'ipotesi di cessazione dellattivita e consegnente liquidazione.

8.11 Conseguenze dirette in caso di cessazione dell’attivita

Si evidenzia che in caso di interruzione dellattivitd delldmpresa la Societd si troverd in
pochissimi giorni fuor dal mercato del mormal frade ¢ quasi espunta dalla GDO con
rimanenze di materie prime ad alta depexibilita da smaltite ed un magazzino prodot finiti
di difficile collocazione e, quindi, sard costretta alla immediata chiusura dello stabilimento,
dei cenir di distribuzioni con le seguenti conseguenze:

i impossibilita al mantenimento della base occupazionale prevista nel pianoc in
prosecuzione e, quindi, I'immediato licenziamento di tutta 1a forza lavoro pad a 151
it

. grave danno per tutto Iindotto. Ad oggi la Societa oltre alia forza lavoro diretta (151
dipendenti) & fortemente presente sul tertitorio con circa 400 agenti/agenzie con
deposito e molteplici agenti di concessionarie e grossisti che lavorano in maniera
strutturata con la Societd. Inoltre, nella quotidianitd operativa sono strutturalmente
coinvolte cooperative del lavoro, societd di servizi interinali, artigiani, agricoltod,

industriali, etc.

il mancato pagamento dellinters debitoria relativa al personale per accantonamento
TER, ratei di ferie ¢ permessi, ¢z

tv. impossibilita di generare flussi finanziari connessi alla prosecuzione e destinati alla
coperturza di parte del fabbisogno finanziario del concordato;

v. parziale soddisfacimento dei creditori in una misura che come si vedrd di seguito,
anche nell'ipotesi di Hquidazione dell'azienda, sara di gran lunga inferiore a quella
offerta ¢ con tempi verosimilmente piti lunght (sono ben opoti i tempi delle
liquidazioni fallimentari che sebbene turt gli intexrventi sinora operati anche dalla
Suptema Corte non sono mat infedore ai nove anni di media);

vi. & ragionevole ipotizzare che il valore di realizzo degli assets immobiliari subira un
inevitabile svilimento per effetto della sua vendita forzata per soddisfare i creditori

privilegiaty;

vii. il valore del magazzino dellaffittuaria satebbe praticamente annullato. Infattl
nell’amhito della voce tagazzino sono deonducibili i valori delle materie prime,
semilavorati ¢ prodottl finiti presenti presso lo stabilimento di Pomezia e presso i
centr di distrbuzione dislocati in tutta Italia. E bene precisare che i valoti contabili
{a valore delle fatture di carico) sono estremamente volatili in quanto le materic ed 1
prodotti in sé sono carattcrizzati da2 una mapida deperibiliti. In tal senso Ia
preservazione dei valor contabili ¢ legata soprattutto ad una efficicnte gestione della
rotazione, ovvero alla capacitd dell’aziendz di produrre e rvendere a clienti finali i
beni acquistati/prodott entro un lasso di tempo medio di 30/45 gg. L'eventuale
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superamento di tale soglia temporale espone I'azienda al rischic della svalutazione
per effetto del deperimento della merce acquistata o prodotta. In una ipotesi
liquidatoria senza prosecuzione dell’attivita & ragionevole ipotizzare che tutto il
magazzino dovra essere svalutato (ipotizzando un periodo di attesa per la vendita di
12/24 mesi). Di contro il mantenimento dello stesso magazzino in prosecuzione
consentird all'azienda, mediante i normali flussi della gestione, di poter far carico ed
onorare tutia Ja debitoda come mostrz nel Piano di Rimborso.

Nell'ipotesi di liquidazione senza prosecuzione, il debito verso fornitori subird una
inevitabile variazione in aumento in quanto Paffittuaria Societd sari costretta a
rescindere tut i contratdi di affitto, locazione, noleggio, leasing nel medesimo
momento, facendo generare un debito per recesso aggiuntivo tispetto a quello gia
stimgto nelia Ipotesi in prosecuzione.

L’immediato licenziamento di tutta la forza lavoro comporterebbe, quindi, Tapertura
di una procecura collettiva di licenzizmento (mobilitd) estremamente gravosa, Infatt,
tale procedura comporta lesborso per I'impresa pari a 0,0015 Mln di euro
moltiplicato per tre {In caso di mancato accordo sindacale) per ogai dipendente
Licenziato; inoltre, a tale importo andrebbe aggiunto obbligo al pagamento delle
indennitd di preavviso. In sintesi, tale procedura comporterebbe ultedor oner tra
Paltro privilegiati.

Per effetto delle conseguenze di cui ai precedenti romanini (viii, ix e %), Faffittuaria
non sarebbe pit nella condizione di poter dmborsare i crediti che la Societd ICA
Foods S.p.A. vanta per effetto della cessione dei crediti e per la gestione del
magazzino in virtd del contratto estimatorio pit volte citato. Di contro il fmborso &i
dette posizione creditore alla Societi sarebbe possibile mediante i normal flussi
della gestione corrente.

Attesa la tipologia di business condotto dalla Societd, la repentina interruzions dellattivith
aziendale porterd senz’altro ad uno scenario peggiore rispetto alla gid delicata situazione
economico-finanziatia in cui 'azienda versa, in quanto:

i

iv.

sul fronte produttivo, comporterd degli ingenti cost di fermi macchine, sia in
termind di efficienza dei macchinari che di deperimento delle materie prime e del
materizle di consumo in magazzino (prodotti finiti, prodotti terzi, materie prime,
incarti, etc);

sul fronte distobutivo, genererd la perdita degli agenti, che non #vranno pit il
prodotto da vendere nel canale Nomzal Trade, con la conseguente distruzione della
rete distributiva con pochi giorni di fermo;

sul fronte delle vendite, si avrd linterruzione di gran parte dei rapport con la
Grande Distribuzione Organizzata, con la perdita immediatz di tatte le listing fees
corrisposte ¢ di tutti gli investimenti fatd ad hoc.

1l segmento del normal trade vedrebbe ovviamente perdere rapidamente esercizi
commerciali, che anche con soli pochi giorni di intecruzione delle forniture
migreranno inevitabilmente su altri produttori concorrent.

In caso di mterruzione della attiviti, quindi, il valore delPazienda, sarebbe ulteriormente
svilito per la perdita del metcato causata dallintertuzione dell’attivita, che comporterebbe
da parte di un potenziale tvestitore la necessita di effettuare importanti investimenti pex
mconquistare la fetta di mercato persa.

812

Ipotesi liguidatoria: liquidazione degli assets

Al fine di poter meglio rappresentare tutt i possibili scevar altemnativi alPipotesi di
concordalo preventivo con prosecuzione delle attivita, si € potizzato di rappreseniare uno
scenario liquidatorio che preveda anche la cessione dellazienda ad ogpi affittata alla
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controllata 100% ICA Foods International Sl seppur bisogaerebbe tener conto di uno
scenario di unz liquidazione atomistica, che non necessadamente potrebbe portare alla
cessione dell’azienda; nel caso di interruzione dellattivitd tuttd i valon sarebbero
completamente compromessi.

8.1.2.1 I’Azienda in affitto alla ICA Foods Intermnational S.r.L

In tale ottica la Societd ha ritenuto aggiomare i valor del’Azienda ad oggi affittata alla ICA
Foods International S.rl, la cui stima ovviamente prescinde dal valoti offerd da AT,
dovendo essere effettuata proprio con riferimento allo scenario alternativo tspetto 2 quelia
della esecuzione della proposta concordataria formulata dalla Societs. Piti nel dettaglio, la
stima dell’azienda Hene conto delle consideraziont di seguito depilogate:

iv.

assumendo che lazienda ¢ soggetta ad una crsi revessibile, occorre, tuttaviz,
effettuare una serie di considerazioni ed aggiustament alle normali operazioni e
procedure effettuate In ottica valutativa, anche alla luce del fatto che, seppur la
crsi possa essere in ultimo scongiurats, permane sempre un’alea di incertezza al
future dellorgantzzazione, che deve essere necessariamente riflessa nella
vahutazione. Inevitabili complessiti aggiuative sono poi fornite nel caso in cui
Pazienda in crisi, come nel nostro caso, & soggetta a processi di Zrnaronnd, che ne
devono necessariamente ripristinare la profittabilita.

la valutazione delia ICA Foods International S.x.l. e dell’Azienda & stata effettuata
applicando il metodo misto patdmoniale-reddituale alla data di presentazione del
concordato sulla base della situazione patrimoniale del 31 dicembre 2016, in linea
con la principale dottrina che rmittene detta metodologia quella pm proficuamente
applicata per le aziende in perdita;

Nel caso di cessione dell’azienda il valore del marchi, delle altre immobilizzazioni
immateriai e delle immobilizzazioni materiali strutnentali (ad esclusione
dellimmobile di Pomezia) dovri essere necessariamente incluso nell’ambito della
stessa e, pertanto, per tali arrelr non & pensabile una vendita separata se non nel
caso remoto di cessazione dell’attivita e distruzione in pochissimi giorni della
stessa azienda.

Il redditoc medio atteso per larco temporzle di rferimento della rettifica
reddituale & stato determinato avendo riferimento ai valeri previsionali al 31
dicembre 2016 e ai dati prospettici contenuts nel nuovo Piano Industriale 201-
2021 di ICA Foods International S.r.l. In particolare, i redditi netti ivi riportad
sono stati depurati delle componenti straordinaric di reddito. Successivamente, 1
redditi netd cosl determinati relativi agli anoi successivi al 2016 sono stat
riespressi alla data del 31 dicembre 2016, sulia base di un tasso di attualizzazione
posto pari al valore atteso del tasso di inflazione. Il reddito medio atteso & stato
quindi posto pari al valore medio del redditi netti cosi calcolati dfedti agli anni
2017-2021, 1 reddito netto cosi determinato, pari a 0,552 €/Mln, & stato
considerato ragionevolmente rappresentativo del reddito medio prospettico di
ICA Foods International, nella prospettiva di sostanziale equilibdo coantabile delia
gestione.

11 valore nominale del tasso di congrua remunerazione del capitale proprio & stato
maggiorato per uno spread finalizzato a tenere conto, In termini di costo del
capitale di rischio, della maggiore rischiosita di JCA Foods International Szl
connessa alla maggiore incertezza circa i futuro della societz in considerazione
del suo attuale stato di ctisi e delle annesse operazioni di ristrutturazione previste,

Al fini della valutazione del’Azienda, tenulo conto delle incortezze insite nel
piano economico-finanziare della societd in comsiderazione della situazione
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patimoniale e finanziario in cui versa attualmente la Societd, si & dtenuto
ragionevole limitare Ia durata della rettifica reddituale ad un periodo di tre anni.

Il valore del capitale economico dell’Azienda, attualmente in affitto ad ICA Foods
International S.rl, determinato guale somma zlgebrdca del valore del patrimonic netto
rettificato e della rettifica reddituale & pad ad Huro 3,388, valore che esclude I'immobile di
Pomezia ma comprensivo dei valori immateriali e impianti ed attrezzature industrizli ed 2l
netto dei debit verso dipendenti.

Volendo scindere il valore della partecipazione della ICA Foods International Sl senza
I'azienda dal valore deli’azienda stessa, esso, ad oggi s1 pud ritenere sia pari al solo capitale
sociale (bssia Buro 0,1 Mln); di conseguenza il valore economico della sola azienda potrd
essere stimato ed amotondato in Furo 3,288 Min.

Il valoze della sola ICA Foods International S.rl, privata del’Azienda che attualmente
detiene in affitto, deve pertanto essere stimato come pati al suo Capitale Sociale,
interamente versato, e quindi pari ad Furo 0,1 Mln.

Per completezza, si rammenta che nell’ambito della procedura di concordato preventivo
C.P. 10/2015 poi revocata il 19 dicembre 2016 dzl Tdbunale di Velletr, la Societd ICA
Foods S.p.A. si era avvalsz di un esperto indipendente per valutare oltre 2i marchi della
Societd, anche la pattecipazione della ICA Foods Is:

ramo di zzienda di propneta di ICA Foods S.p.A. affittatc a ICA FOstlntemﬁonai“S“‘ﬁ:——

T2 procedura ha poi nominato un Cogsulente Tecnico concernente la rvisitazione delle
perizie prodotte da ICA sul valore dell’azienda, dei marchi e degli immobili di propdeta. In
relazione z tale mandato 1 C1 ausilzrio del commissario giudiziale ha confermato
Iimpostazione generale data alla perizia stessa dall'espertc nominato dalla Societa con

riferimento alla scelta delle-metodelogie—valututive, seppur sollevando alcral rilievi sulle

assunzionl I TEto i Valod Tonsiderai. MNella valutazions sopra. esposia, icai-dettaglhi-at

allegaric 4] presénte documento la Societd ha quindi ritenuto, laddove ne condividesse
Timpostazione, di allinearsi ad alcuai dei_E'hj‘gi_ie]. CT e di mantenere la medesima
metodologia. I valorl che sono pertanto emersi nelle analisi devono tenere in debita

by

considerazione anche del fatto che Ia ICA Foods International Srl. ha redatto, con il
suppomm%“lnﬁusmﬂe 2017-2021 con stime diverse fispetto a quelle

del precedentepiano industrizle.
- s

8.1.2.2 Le immobilizzazioni finanziarie

1l valore di stima delle priocipali partecipate della Societa valutate in applicazione del
metodo patdmoniale & pari a zero confermando la wvalutazione svolta dall’esperto
nellambito della procedura di concordato preventivo C.P. 10/2015 poi revocata il 19
dicembre 2016 dal Tdbunale di Velletri Per completezza anche i CT' nominato dal
Tribunale ha confermato tali risultanze.

8.1.2.3 Ilmagazzino della Societa

Nell'ambito della voce magazzino della Sodetd sono riconducibili i valon delle matetie
prime (incarti, aromi, etc) ¢ prodott fimiti (magazzino ricambi) presenti presso lo
stabilimento di Pomezia e presso i ceatd di distribueone dislocati in tutta Italiz, In tal
senso la preservazione ded valori contabili é legata soprattutto ad una efficiente gestione
della rotazione ed alla capacita dell’azienda di produrre. Liintermzione dell’atbvita ovvero la
vendita dell Azienda espone Pazienda al rischio della svalutazione per effetto dell'inutiltzzo
della merce acquistata dalla Societa non pia utilizzabile nell’ambito dell’ordinario processo
produttivo per effettoc dei nuovi obiettivi di Piano (dduzione delle referenze,
semplificazione dei processi produttivi, elc).

In una ipotesi liquidatotia con cessionc dell’azienda, ¢ ragionevole ipotizzare che tutto 1
magazzino residuo dovra essere svalulato, in guanto il potenziale acquirente potrebbe non
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essere interessato a proseguire la politica di smaltmento delle matede, finalizzata
esclusivamente al mighior soddisfacimento del ceto ereditodo. Di contro i mantenimento
dello stesso magazzino in prosecuzioge consentird all’azienda, seppur parzialmente,
mediante 1 cormall flussi della gestione, di poter far carico ed onorare tutta la debitoria
come mostra nel Piano di Rimborso.

8.1.2.4 I crediti
I crediti saranno incassati secondo il piano previsto al paragrafo 7.2.4.
813 Conclusioni |
Sulla base quindi delle valutazioni estimative descritte nei paragrafl precedentt & possibile

effettuare un confronto dei valori aziendali nelle ipotesi di concordato con prosecuzione e
liquidazione dell’azienda in caso di cessazione deli’sttivita,

Tale confronto & riepilogato nella tabella che segue:

HEn
Eure/M T ATTIVO HuraM PASSIVO
CANONI DI AFFITTO ¢ PROVENTO VENDITA AZIENDA B QUOTE ICA SEL 8,28
BENEFICIDA CONSOLIDATO FISCALE 0.09; DEBIT DIPENDENTI FROSECUZIONE 1,52
IMMOBILI 10.78] DEBITE VERSO BANCHE BT
DISPONIHLITA LIQUIDE 0,18} DEBITI YERSO FORNITOR]L 18,18
CREDITI VERSO FAC 0,87, DEBITE VERSO ERARIO E PREVIDENZA 8,10
CREDITI IRIBUTAR] 1,83 FONDL 8,01
CREDITI DA MAGAZZING 378 DEBITIPER LA PROCEDURA 0,85
CREDITI CEDUTL 0.35( SPESE CORRENTI DURANTE I FIANO 0.52|
ALTRI CREDITT 0,29 ALTRE PASSIVITA" 2,48
DEPOSITO CAUZIONALE IMMOEILE POMEZIA 0,00

Tatala 26,22 |Totale 83,30

Eura/M ATTIVO Eunro/M PASSIVO
| VALGRE AZENDA (NETTO DESH DIFENDENTD 5,28

INMOBIIZZAZIONE IMMATERIALI 0,00, DEBITI VERSQ DIPENDENTI 0,00
DMOBILI 10.00¢ DEBITI YERSO BANCHE 25,71
 IMPLANTI e O,ODJI DEBITI VERSQO FORNITOR] 1813
TMMOBLE NON STRUMENTALE 0,78; DEBITI VERSO ERARIO E PREVIDENZA 8,001
PARTECIPAZIONE IN ICA FOODS SRL 0,30} FONDI £,01
PARTECIPAZICNE INPAC WORLD SRL 0,00¢ DEBITI PER LAFROCEDURA 4,86
PARTECIPAZIONE IN VAN SERVICE SRL 0,00f SPESE CORRENTI CON CESSIONE AZIENDA 0,82
PARTECIPAZIONE INICA Deutsehland Guibh 0,00 ALTRE PASSIVITA® 246
PARTECIPAZIONE IN Celk Crok USA Inc 0,00

CREDTITDA MAGAZZING &7

CREDITI VERSQ PAC 087

CREDITI TRIBUTART 153

DISPOMNELITA LIGUDE 0,18

CREDITI CEDUTI 0.35

ALTR] CREDITT 0,29
Totale 21,18{Tatale 61,68

Eure/M Euro/M
MINOR ATTEVO 5,08| MINOR PASSIVO Lez
Fotals : .08]Totals 68
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Euro/M

VALOEE DIREALIZZO DELLATTIVO CONCORDATARIO

SPESE IN FREDEDUZIONE

CREDITORI IN PRIVILEGIO IPOTEGARIO

CREDITORIIN FRIVILEGIO GENERALE E SPECIALE {MOBILIARE}
DERITI DIPENDENTI PROSECUZIONE

ATTIVO CONCORDATARIO RESIDUALE

CREDITI IN CHIRCGRAFO DA PASSIVO CONCQRDATARIO

% SODDISFO CREDITORI FRIVILEGIATT
4 SODDISFO CREDITCRI NON PRIVILEGIATT

PROSECUZIONE

4,06

87,59

100%
10,80%

Euro/id PROSECUZIONE
VALORE DIREALIZZ0 DELUATTIVO CONCORDATARIO 21.19)
SFESE IN PREDEDUZIONE 1,37,
CREDITGRI IN PRIVILEGIO [POTECARIO 5,17
CREDITORIIN PRIVILEGIO GENERALE E SPECIALE (MOBILIARE) 15,52|
DEBITI DIPENDENTI PROSECUZICNE

PASSIVQ CONCORDATARIC RESIDUALE 0,87
CREDITI IN CHIROGRAFO DA PASSIVC CONCORDATARIC 37,89
% SOTIDISFO CREDITOR] PRIVILEGIATI 55,8%
% SODDISFC CREDITORI NON FRIVILEGIATL 0,00%

Come si evince con chiarezza dalla tabella di confronto, Uipotesi di continuits & unica che
consente di soddisfare il ceto creditodo nella misura prospettata ed offetta e che non esiste
nn’ipotesi migliorativa di soddisfacimento.

In conclusione, la proposta concordataria in continuitd aziendale articolata dallz Societd
consente di pagare integralmente i debiti prededucibili e prvilegiati e di soddisfare, nei
Limiti del 10% delle loro spettanze, 1 debiti chirografar,

Di contro, in uno scenario liquidatorio/fallimentare, i creditor privilegiati non saranno
soddisfatti integralmente ma solo in una percentuale, nella migliore ipotesi liquidatoda del
95,6%, mentre nulla residuerebbe per il pagamento dei creditod chirografari.

In conclusione il piano di esdebitazione 2 mezzo della continuitd (indiretta) & Ia miglior
soluzione anche per garantire la continwitd dell'impresa e 1 mantenimento di aumerose
posizioni lavorative; per tali ragioni, il pianc in continuitd prevede il pagamento del 100%
dei creditod privilegiad nei tempi di legge, 0 comunque rei tempi concordati, e del saldo
disponibile ai creditori chirografari per almeno i 10% della ragione del propro credito. 11
nuove iavestitore consentird lo sviluppo del pianc ¢ soprattutto il risanamento delf’azienda.

Pomezia, 6 gingno 2017

Tea Foods S.p-a.
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Premessa

Nel’ambite della procedura di concordato preventivo CP. 10 /2015 poi revocata il 19 dicembre 2016 dal
Tribunale di Velletd, la Societd ICA Foods S.p.A. (i seguito anche ICA o la Societd) si era avvalsa di un esperto
indipendente per valutare oltre ai marchi della Societd, anche Ia partecipazione della ICA Foods International
S.rl (di seguito anche ICAT) congluntamente con il ramo di azienda di propdeth di ICA affirtato a ICAT. La
procedurz ha poi nominato un Consulente Tecnico concemente I rivisilazione delle perizie prodotie da 1CA sul valore
dell'azienda, dei marchi ¢ degli immobili di proprietd. In relazione a tale mendato & CT ha confermato 'impostaziene
generale data alla perzia stessa dall’esperto con rifedmento afla scelta delle metodologie valutative, seppur
sollevando alcuni rilievi sulle assunzioni in metito i valod considerat.

Nella valutazione che segue la Societi ha quindi ritenuto, laddove ne condividesse limpostazione, di allinearsi ad
sleuni dei dlievi del CT e di mantenere la medesima metodologia. I valori che emergono nelle anslisi che
seguono devono poi teneze in debita considerazione il fatto che Ia TCAI ha zedatto, con il supporto di PwC, un
muovo Piano Industrdele 2017-2021. '

La stima del valore economico della partecipazione detenuta da ICA Foods S.pA. in ICA
Foods International S.r.. congiuntamente con il ramo di azenda di ICA Foods ad 0ggi

affittato

Nel caso di specie la valutazione di ICAT ¢ dell’Azienda & stata effettuata mediante Putilizzo del metodo misto
patfmenialereddituzle, avendo dfedmento zlla dara del 31 dicembre 2016, nonché ttd gli eventl successivi
dlevanti dei quali si & a coposcenza sino alla data di presentazione della ouova proposta di concordato
preventivo. Nel seguito, viene illustrato d processo di determinazione delle variabili e dei pazametri utilizzati per
Pappliczzione di tale metodologiz.

Le royalty associabili al Marchio

Le rayalty associabili al Marchio sono state calcolate come percentuale della media dei valori prospettic del
fatturato complessivo di ICA stimabile con sdferimento all'ultimo triennio di previsione esplicita considerato nel
nuovo Piago Industdale della ICAL ovvero zlla media aritmetica semplice del reavi zttesi per gli esercizi
compresi tra il 2019 e il 2021. Al fine i considerare 1 sola quota di fatturato rifedbile a prodotd caratterizzati
dal Marchio ICA Foods, Pammontare di dcavi cosi determinato & stato molsplicato per il vzlore medio
delincidenza dei ricavi da venditz di prodotti caratterizzati dal Marchio TCA sul totele dei sicavi consegudt dalla
Sodieth nel trennio dal 2012 2l 2014 (part al 70% circa). Al valod di fatturato cosi determinati € stata applicata
una percentuzle di 7gyady pad allo 0,8%. La scelta di adottare tale valore del ropalfy rate & stata frutto di wna serie
di considerazioni fondate su elzborazioni effettuate dallo sceivente ¢ rappresenta la sintesi valutativa,
aecessatiamente forfetizzata, del complesso delle analisi, ipotesi e valutazioni effettuate nel seguito brevemente
descritte. Nella pratica professionale americana, il livello di myaly viene determinato sulla base della c.d. regola
del “25 per cemt rulf’, secondo cui il contdbuto al reddito operative di uo’attvitd immaterale pud
ragionevolmente attestarsi i una misurz pari 2 c.ca il 25% della redditivith operativa. La “25 per cont ruld” & stata
quindi presa 2 dferimento al fine di effettuare un ragionamento economico teso a determinare il livello &i ropedy
applicabile nel caso di spedie. In particolare, in Enea con quanto svolto con rifedmento alla stima del fatturato
medio prospettico, si & ritenuto approprizto applicare la “25 per cent mulé” reorrendo al mepporto tra i velod
del"EBIT e i valor del fatturato della Societi attesi per il trennio compreso tra il 2019 e i1 2021. Sulla base di
tale metodologia, YEBIT margin medio utilizzato ai find della sima del Marchio & stato detezminato in una misura
pari al 3,09%. Alla luce di quanto sopra, stanti le assunzioni e limid della 25 percent rufe descritta in precedenza, si
& ritenuto ragionevole determinare il royally rate da applicare =i find della stima della royaity riferibile al Marchio in
una misura pasi al 25% del valore dell’EBIT margin medic, ovvero pard 4llo 0,77%, arrotondato allo 0,8%. Al fini
valutativi, il valore della royalfy lorda associabile al Marchio & stato diminuito della relativa componente fiscale,
convenzionalmente commisuzata nella misura del 28.82% (Tres 24,00% + Irap 4,82%). Nella Tabella 1 si
riportano i valosi delle rpyalty nette calcolate con riferimento al Mazchio,




Tabella 1

Stima delle royalty nette riferibili al Marchio (€/000) ICA Foods
Fatturato di dferimento 35.952
Royaly rate 0,80%
Royaley lorde 288
Imposte 83)
Royalty nette 205

Dalla Tabella 1 si evince che, sulla base dei dati contabili e delle assunzioni valutative presia riferimento, il valore
annuo delle royalty nette dferbili 2l Marchio ICA & dsultato paria 205 €/000.

Tl tzsso di attuslizzazione utilizzato per la stima del valore econornico dei Marchi & il costo medio ponderato del
capitale (wass, Weighted Average Cost of Capital). Nel caso di specie si & dtenuto ragionevole mantenere come
dferimento la medesima stima del maer svolta nell’ambito della prma procedura concorsuale, la quale & stata
cffettuata sulla base di statistiche relative ai valod contabili e di mercato relativi ad un insieme di imprese
comparabili alla Societh individuato mediante i seguenti criteri:

i  imprese quotate su mercati azionar regolamentati;

i, settore di attivith (classificazione ICB): “Prodotti alimentari™;
i seftore di attivith (classificazione BICS): “Cibi confezionati™;
iv.  paese di rifeddmento: Europa deill’Ovest.

La scelta di tali criterd di selezione del campione di imprese comparzbili si fonda sulle seguenti considerazioni.

Tl prmeo criterio & una condizione necessaria, in quanto - dal momento che, come precisato nel prosieguo, i
medesimo campione di imprese & stato preso a riferimento anche ai find della stima del costo medio ponderato
del capitale della Societh —, per poter calcolare il coefScients di regressione tra i valod storici delle quotazioni del
relativo titolo e il valore dellindice azionzrio & riferimento (il c.d. Beta), le sodetd devono possedere un prezzo
ufficiale delle proprie azioni. Il secondo ¢ il terzo critedo sono i pid importantl, in quanto volti ad individuare le
societd che svolgono un’attivits ugnale o simile al zore basiness di ICA. In particolare, tatte le societ selezionate
sul database Bloomberg dsultano classificate nel settore “Prodott alimentad” della classificazione ICB (Industry
Classification Benchmar®) € nel settore “Cibi confezionati” della classificarione BICS (Bhomberg Industry Classifeation
Systerd). Tl quarto critedo & volto ad escludere tutte le societd non aventi un paese di domicilio intezno 2l Europa
del’Crvest. Cid al fine di selezionare solamente le imprese pif simili a ICA Foods in termini di segmentazione dei
prodottl, dei rschi geografici, dei dschi politici, dei mercati finanziari e degli scenari macrocconomici di
siferimento. Lintersezione di tali criterd ha permesso di individuare 75 societd comparabili 2 ICA Foods (le
“Comparabili”). Il costo del capitale proprio pud essere determinato secondo molteplici approcdd. Tra quest,
uno dei pitt diffusi nella prassi valutativa ¢ il c.d. metodo del Capral Asset Pricing Mode! {(CAPM), secondo il quale
il tasso di attualizzazione (7) & determinato mediante la seguente formula di calcolo:

P=7+BRm 1)

dove con rsi intende il tasso sk fee, con § si intende il coefficiente beta e con (R, — #) si intende /Eguity Risk
Premium. Si precisa che, ai fini del preseate parere, i costo del capitale proprio ¢ stato stimato sommando alle
stime di { ottenute secondo la formula stendard del CAPM uno spread addizionzle a titolo di gz premium. T tasso
risk free (7) & stato determinato come media aritmetica semplice dei tassi di rendimento dei Titoli di Stato italiani
con scadenza pazi a 10 anni osservati negli ultimi dodici mesi.

Tl coefficiente beta () & stato posto pari al valore del beta re-boered determinato, sulle base delle osservazioni
campionarie, in due fast
i in upa prima fase, i beta evered carnpionari rifedt 2 clascuna societh comparabile i sono staf
“deleverepgiati” per ottenere i rispettivi beta wnierered campionad. A tale fine, i bera levered {adiusted) sono
stati delevereggiati considerando I'ammontare della posizione finanziaria netta (PFN), del patrimonio
netto (B} e dellaliqunta fiscale di rdferimento (% di clascuna impresa comparahile;



ii. inuna seconda fase, la media dei beta mulvered cosi individuati & stata “rlevereggiata” utilizzando i valori
mediani campionad arrotondat del rapporto PFIN/E e Taliquota fiscale 7 specifica della Societd. Ta
medesima statistica campionaria del rapporto PFIN/E & stata considerata per determinare i pesi di
ponderazione del costo del capitale propdo e del capitale di credito utllizzatl per il calcolo del wace.

L equity risk premivm & stato posto pari al “risk premiun for a mature squity marker” stimato dal prof. Damodaran.

Al premic per il dschio cosl calcolato & stato sommato un ulterlore importo a titolo di sige premism che
rappresentz, nella sostanza, un premio per Iilliquidith di ICA in funzione del dimensionamento di quest’ultima.
Tale size presrium & stato dlevato in misura pad al 3,84%. 1l costo del capitale di credito & stato determinato
avendo rifedmento ai rendimenti di un paniere di titoli obbligazionari emessi da vn campione di socleti
comparabili 2 ICA. In particolare, sono state considerati i titoli obbligazionad a tasso fisso con rimborso “a
maturity” emessi alla pari in valata Buro durante i tre annd antecedent alla dara di riferimento. Il tasso cedolare di
ciascuna obbligazione cosi individuata & swto espresso in termini di tasso annuo effettivo ed & statz quindi
calcolata 1a mediz dei valor campionari di tali tassi di rendimento effettivi. Tale valore medio & stato posto pad
al Cost of Debt (K,7) di ICA. Per TPaliquota fiscale (4 si ¢ fatto rfedmento 2 quella vigente nel paese di dormicilio di
ciascupa societh inclusa nel campione. Relativamente 2 ICA & stata consideratz un’aliquotz pad 2l 24,00%. La
Tzbeltz 2 lustra le dsultanze delle analisi svolte.

Tabella 2
‘Variabile Simbolo Valore
Risk free rate r 1,71%
Betz 8 0,69
Eguity risk preadun Rn-r 5,81%
St prewsines 5P 3,84%
Cirst of Eqnity i 9,57%
Cost of Delt i 4,76%
Debi weight PEN% 28,28%
Egnity wepht E% 11,72%
Aliquota fiscale I 24,0%
Wace 7.89%

T valore del costo medio ponderato del capitale & stato stimato nella misura pard 7,89%, arrotondato all'8%.

La vita witile del Marchio

La stima del pedode di vita utile di ue marchio rsulta complessa in ragione del fatto che su di essa incidono
numerosi elementi difficilmente prevedibili Tenuto conto della circostanza che il Marchio & presente sul
mercato di rifedmento da ormai moltl anni ¢ ha conservato una apprezzabile notorietd e che un’estensione di
vita utile pari a 20 anni appare ragionevole ¢ in linea con le prassi di mercato, si & ritenuto opportuao ipotzzare
una vita utile del Marchio pari 2 20 anai.

La stima del valore economico del Marchio

11 valore economico del Marchio & stato calcolato applicando la metodologiz di stima iilustrata e assumendo che
Pentiti delia royaity rimanga costante nel tempo, considerzado una vita utile attesa del Marchio pari a 20 anni ¢ un
tasso di attualizzazione delle royaly attese pari all’'8%. In base a tali assunziond, il valore del Marchio ICA. & stato
determinato in una misura pari a 2.181€/000.

La stima del patrimonio netto rettificato

Il patdmonio netto rettificato (K) di ICAT & stato determinato sulle base dei valord iscriiti nella sitvazione
patrimontale di rifedmento alla data del 31 dicembre 2016, nonché tutt gl eventi successivi rilevanti dei quali si
& 2 conoscenza sino 2lla data di presentazione della nuova proposta di concordato preventivo, con particolare
dferimento alla rinuncia da parte di ICA di parte di alcuni credit vaatati verso ICAL (avente effetto dat 5 giugno




2017) e destinatz in viz definitiva ed incondizionatz a “Riserva c/copertura perdite” della TCAL al fne di
ricapitalizzare la controllata in misura adegnata per la copertura delle perdite dsultanti dalla situazione al 31
dicembre 2016 (perdita complessiva di Fure 0,3 min) e dai pii recenti dati al 31 marze 2017 (perdita di periodo
Turo 0,6 mln). La douncia & di fatto finalizzata a patdmontalizzare adeguatamente la ICAT per far fronte alla
copertura delle perdite emerse ed emergenti dallattuale Piano Industdale 2017-2021, con particalare riferimento
alle perdite complessive stimate nel 2017 (Huro 0,8 min) e quelle del primo trmestre del 2018, periodo che
stodcamente evidenzia un #end negativo.

Rimanenze di magazzino 310
Credid commerciali 6.857
- dF e nterampany 1.665
- df i e intereomgpany 3192
Debiti commerciali [12.146)
- df et intercampary (7.855)
- df o Aon intsreonpany @291}
Capitale circolante operativo {2.182)
Crediti trbumr 643
Altre attivith 1336
Debin tributard e previdenziali (936)
Alme passivi, (1388}
Capitale circolante netto (2.528)
Imamobiizeaziond immaterall 337
Tmmobilizzazioni maternl 409
Immobilizzazioni fmanziade 56
Immobifizzazioni 802
TFR (120
TFotale fondi (120
Capizale investito netto (1.846)
Disavanzo di cassa / (Disponibilith liguide) (1-618)
Capimle sodale e dserve 100
AUCAP (mvestitore) -
Utlle / (Perdite) portate a nuove 2
Risultate neto (345)
Patrimonio nette (236}

Nella Tabellz 4 si repilogano 1 valod patrimoniali e le relative rettifiche da prendere a riferimento ai fini della
valutazione.

Tabellz 4

@36

Patrimenio neto contabile

Incremento PN - Rinuncia debito 1.700
Marchio 2.181
Tmpianti » 450
Debiti verso dipendenti {1.620)
Patrimonio netto rettificato (KN 2475
“Tasso di athualizrrazione di RHK 0.21%

Ti valore del patdmonic netto rettificato da prendere a riferimento ai fini della stima risulta pad a 2.575 €/000.

La stima dei redditi medi attesi

I reddito medio atteso per Parco temporale di dferimento della rettifica reddimale & state determinato avendo
riferimento ai valor prospetticl contenuid nel nuove Piano Industdale 2017-2021 d&i ICAT. T valori dell’ntile
netto/perdita di Pianc Industdale relativi agli anni successivi al 2016 sono stati respressi alla data del 31
dicembre 2016, sulla base di un tasso di arttualizzazione posto par al valore atteso del tassc di inflazione. In linea
con le assunzioni metodologiche prese a riferimento ai fini delia stima del velore del Marchio, il reddito medio
atteso utilizzato ai fini della valutazione di ICAT e delPAzienda & stato quindi posto pad al valore medio dei
redditi nett attesi nelle annualith del Piano Industrdale 2017-2021 ¢ nod Lmitatamente ad alcund anni, cosi
suggerito dal CT del Tribunale. (cfr. Tabella 5).



Tabella 5

Lo 207
51372

Ricavi nerss 5.1 43,663 46.79 49.89

Matede prime (21.135) (19.729) (20.948) (22.264 (23.012)

Secviz (12.840) (14.206) (14996} (15.827) (16.261)

Godimento Beni di Terzi (3316) (5.145) (2938 (2.926) (2.839)

Persomle . 747D (6.509) (6962) (7.020) (7.079)

Vanazione fimanenze - - - - -

Rettifica affitto di azienda 140

Oned diversi di gestione B 78 {@3) 73) T4 {7s)
EBITDA 309 (164} 881 1.788 2.087 2406
Ammomament (216 (286 @13 (331 (501) 86)
Accantomamentt (328) (18 - - - - -
EBIT 238) (468) 466 1.257 1.586 1.920
Provemi (Oned) Fnanzind () (20 ey} 20 @0y e
Proventi (Oned) Staordimd [635) (207) - - - -
EBT {345) (695} 446 1.237 1566 1.900
Imposte - - {131 {358) 454) (550
Utile (Perdita) di periedo (345) (695) 315 878 L1112 1.350
Period: - 1 2 3 4 5
Coefficiente di atmakeeamone 1,000 0985 0971 0,056 0,942 0978
Utle (Perdita) di pedodo armlizzaro (345) {685) 306 840 1.048 1.253
Mediz [5; pl (345) (685) (189 154 377 552

11 redditc netto cosi determinato, pad a 552 £/000, & stato considerato ragionevolmente rappresentativo del
reddito medio prospettico di ICA, nella prospettiva di sostanziale equilibrio contabile della gestione.

11 tasso di congrua remunerazione del capitale proprio

1l valore nominale del tasso di congruz remunerazione del capitale proprio & stato determinato in una misura pard
al costo del capitale proprio stimato ai fini della valutazione del Marchio (9,57%), maggiorato per uno spread pari
& due punti percentuali Tale raggiorazione & finalizzata a tenere conto, in termini di costo del capitale di dschio,
della maggiore rischiositd di ICAI connessa allz maggiore incertezza circa il funuro della societ? in considerazione
del suo attuale stato di crisi e delle annesse operazioni di ristrutturazione previste. Tl tasso cosi determinato,
espresso al netto della componente inflazione attesa (stimata in una misucz pad all'1,5%), & pad al 9,92%,
arrotondazo al 10%. Si precisa che tale valore del tasso 7 ¢ stato impiegato ai fini della stima della congrua
remunerzzione del capitale investito nell'impresa, mentre la rettifica reddituale & stata attualizzata al tsso privo
di dschio (espresso 2l netto della componente inflativa attesa e dunque pard circa aflo 0,21).

11 periodo di riferimento della rettifica reddituale

L'arco temporale di dferimento della rettifica redditvale pud dipendere da molteplici fattord. Tipicamente, essa
viene determinzta in un valoze compreso tea tze e cinque anni. Al £ei della valutazione di ICAT e delPAzienda,
teouto conto delle incertezze insite nel piano economico-finanziado della societd in considerazione dellz
sttuazione patdmoniale e finanziario in cui versa attualmente Vazienda, si & dtenuto ragionevole limitare la durata
dellz rettifica reddituale 2d un pedode di tre annd.

L’ammontare della rettifica reddituale
T valore della rettifica reddituale, calcolzto sulla base delle assunzioni, delle Emitazioni e dei dat riepilogat in

precedenza, € positivo e pad a 883 €/000. La Tabella 6 iHlustra le fasi di calcolo ¢ le dsultanze relative alla
determinazione della rettifica reddituale.




Tzbellz 6

&
K
— R
Ke 0
— h . 0,21%
Ke* K 248
o R- Ke*K) 305
Coefficiente 2,90
— Rettifica reddituale 913
K' + Rettifica reddingale 3.388

H valore economico di ICA Foods S.r.l. e delP’ Azienda al 31 dicembre 2016

1l valore del capitale economico di ICAT, determinato quale somma algebrica del valore del patdimonio netto
- rettificato e della rettifica reddituale (goodiil), & pari 2 3.388 €/000 (913 €/000 + 2.475 €/000).

il valore del capitale economico di ICAT, & stato quindi determinato assumendo i datl ed i valod dell’Azienda

affittata dalla ICA alla ICAI quele somma algsbdea del valore del patdmonio netto rettificato e della rettifica

reddituale (goodwil), & pard a 3.388 €/000 (913 €/000 + 2.475 €/060). Volendo scindere il valore della
_ partecipazione della ICAT senza Iaziends dall’azienda stessa, esso, ad oggi si pud dtenere sia pad al solo capitale
sociale ossiz 100 €/000; di conseguenza il valore economico della sola zzienda potrd essere stimato ed
arrotondato in 3.288 £,/000 circa.



Parametd

Risk Free Rate 1,71% 1.71%
Bem 091
Equity Risk Premium 581%
Size Premium 3,84%
Premio dschi dsanamento L 2.00%
Ke nominale 11,566%
Inflazione attesa 1,50% 1,50%
Ke reale 10,00% 0,21%
Durata correzione redditale 3
Piano Industdale 2816 A 2017 2018 2019 2020 2021
Ricavi nettd 45.122 43.663 46,798 49.898 51.372 52.840
Materde prime -21.135 -19.729 20,948 -22.264 -23.012 -25.662
Servizi -12.840 -34.206 -14.998 -15.827 -16.261 16702
Godimento Benf di Terzi -3.316 -3.145 -2.938 ~2.926 -2.859 -2.857
Personale ~7.471 -6.809 -6.962 -7.020 -7.079 -7.138
Vadizzione fimanenze 0 o 0 0 0 0
Onexi diverst di gestione -51 -78 =73 -73 -74 -75
Rettifica affstto di azienda 146
EBITDA 309 -164 881 1788 2.087 2.406
Svalutazioni
Ammortament -216 ~286 -415 -531 -501 -486
Accantongmenti -328 -18 0 0 0 ¢
EBIT =235 -468 466 1.257 1.586 1920
Proventi (Oneri) Finanziasi 22 .20 -20 20 20 20
Proventi (Onerd) Staordinar -88 =207 0 0 0 0
EBT -345 -695 446 1.237 1.566 1.900
Imposte 0 0 131 -359 454 ~550
Utile (Perdita) di penodo -345 ~-695 315 878 L1112 1350
Period: ¢ 1 2 3 4 5
Coefficiente di attualizzazione 1,000 0,985 0,971 0,956 0,942 0,928
Utile (Perdita) di pedodo attmalizzato -345 ~685 306 840 1.048 1.253
Media [1; p) -345 -685 -189 154 377 552
,Patzimonio netto contabile =236
Inetemento PN - Rinuodz debito 1.700
Maschic 2181
Impianti 450
Dehiti verso dipendent -1.620
| 2.475
Tasso di attualingzazione di RAK' 0,21%
Periodi 0 1 2 3 4 5
R 552 552 552 552 552 552
iKr 247 247 247 47 247 247
RAK! 305 305 305 305 305 305
Coeff. Attualizz 1,000 0,998 0,996 0,994 0,992 0,960
VA 305 304 304 303 302 302
VAC 305 609 913 1.216 1.518 1.820
Grandezza £/000
K 2.475
R 552
Ke 10,06%
# 0,21%
Ke*K' 248
R-Ke*Kn 305
Coefficiente 2994
Rettifica reddituale 913
K + Rettifica reddituale 3.388
w 3.388




