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1. PREMESSA

1.1. Llincatico, le fonti informative e la struttura della Relazione

Con sentenza n. 290 del 29 marzo 2012 (AlL 1) il Tribunale di Milano, sczione 2.a
Civile, ha dichiarato lo stato di insolvenza di Form S.p.A. (dora innanzi anche la
“SOCIETA” o “FORM”) ai sensi dell’att. 8 del D. Lgs. n. 270/99 ed ha nominato Giudice
Delegato la dott.ssa Caterina Macchi e Commissario Giudiziale il sottoscritto prof. Alberto
Falini.

Form®, ha sede legale in Cormano (MI) ed & iscritta nel Registro delle Imprese di
Milano, Sezione Ordinaria, a far data dal 28 Dicembre 2005. La forma giuridica ¢ di Societa
per Azioni con socio unico. Il Capitale Sociale deliberato € pari a Euro 35.000.000,
sottosctitto e versato per Huro 5.892.928, detenuto totalitariamente da TEGULA HOLDINGS
LIMITED, societa con sede a Limassol (Cipro). La SOCIETA adotta un sistema di
amministtazione tradizionale costituito da un Consiglio di Amministeazione, composto da
tre amministratori e da un Collegio Sindacale, con tre sindaci effettivi e due sindaci
supplenti. Tl controllo contabile ¢ affidato ad una societa di revisione.

Rammentato che Patt. 18 del D. Lgs. 270/99 prevede, a discrezione del Tribunale,
Paffidamento della gestione al Commissatio Giudiziale (c.d. “gestione commissatiale”) o
allimprenditore (c.d. “gestione del debitore™), con detta sentenza, non essendo stata
prevista lattribuzione dei poteri di gestione allo scrivente, gli organi societari
(Amministratorf) hanno continuato a esercitare dopo la dichiarazione d’insolvenza le loro
prerogative per quanto concerne I'amministrazione ¢ la disponibilita dei beni dell'impresa,
tenuto tuttavia conto della funzione conservativa della gestione nel periodo cd. “di
ossetvazione” (sino cioé all’apettura della procedura di Amministrazione Straordinatia o
alla conversione in fallimento).

Cid posto, ferma la vigilanza del Commissatio Giudiziale sulla gestione altrui affidata,
per effetto della sentenza dichiarativa di insolvenza al sottoscritto compete la redazione
della Relazione di cui all’art. 28 del D. Lgs. 270/99, prevedendosi un termine di 30 giorni
pet il deposito della stessa presso la Cancelleria del Tribunale. Nel corso del periodo
immediatamente successivo alla comunicazione della nomina a Commissatio Giudiziale,
intervenuta in data 2 aprile us., lo sctivente, pur attivandosi immediatamente nella

predisposizione della citata Relazione, non ha potuto completare tempestivamente la

) In questa sezione introduttiva sono riportati { dati di sintesi della SOCIETA. Per un approfondimento si fa
rinvio a quanto esposto nel capitolo 2 e alla visura storica CCLA di Milano (All. 101},
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raccolta delle necessarie informazioni a motivo della complessita della procedura, con
particolare riferimento alla predisposizione della situazione economico-pattimoniale alla
data di insolvenza®, tenuto anche conto delle concomitanti festivita (Pasqua, Festa della
Liberazione), Per cffetto di quanto esposto, consapevoli del ruolo critico del fattore tempo
nelle sitvazioni di insolvenza ma anche del rilievo della Relazione nell’ambito dell’intera
Procedura, ¢ stata richiesta ed ottenuta una proroga (di due settimane) al 14 maggio 2012

pet il deposito della stessa.

La presente Relazione trova la propria fonte normativa ncll’art. 28 del D. Legs.
270/99 relativo all’ Amministrazione Straordinaria, procedura finalizzata alla conservazione
del patrimonio produttivo della grande impresa insolvente mediante la prosecuzione
dell’attivitd, la riattivazione o la riconversione delle attiviti imprenditoriali. Detto articolo
prevede che la Relazione contenga la descrizione particolareggiata delle cause di insolvenza
nonché una motivata valutazione in ordine alla ricorrenza delle condizioni previste dalla
legge per Pammissione dell’impresa alla procedura di Amministrazione Straordinaria®. T'ali
condizioni sono sintetizzate nelle concrete prospettive di recupero dell’equilibrio
economico delle attivita imprenditoriali da realizzarsi in sintesi tramite un programma di
cessione dei complessi aziendali o tramite un programma di ristrutturazione economica e
finanziaria dellimpresa.

Dato il breve tempo a disposizione previsto dalla legge, ancorché prorogato, la
presente Relazione e gli allegati che ne costituiscono parte integrante sono stati composti
dal sotroscritto sulla base della documentazione, dei dati e delle informazioni forniti dalla
SOCIETA e da terzi, effettuando ove possibile gli opportuni riscontri. In particolare, si
segnala che le principali fonti informative della presente Relazione sono individuabili nelle
seglienti:

~  documentazione contabile di vario genere acquisita durante gli accessi presso la

SOCIETA;

 La Direzione Amministrativa della SOCIETA ha comunicato che, a causa della complessith aziendale, la
preseatazione di prospett contabili sufficientermente accurati sarebbe avvenuta solo nella prima settimana di
maggio.

@ Costituiscono parte integrante della Relazione lo stato analitico ed estimativo delle attivith e Pelenco
nominative dei creditori cott le indicazioni dell’ammontare dei crediti e delle cause di prelazione.
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— colloqui intercorsi con il Presidente, ’Amministratore Delegato, il Direttore
Amministrativo, 1 dirigenti responsabili, le rappresentanze sindacali, i
componenti dell’organo di controllo contabile e con altri soggetti;

— documentazione redatta dalla SOCIETA e da suoi consulenti in occasione di
precedenti procedure che hanoo riguardato la stessa e, segnatamente, gli accordi
di ristrutturazione del debiti ex art. 67 L.F. e ex art. 182 bir LE, il Ricorso per
Concotdato Preventivo ex art. 160 L.F., oltre che nel Ricotso per IPammissione
alla procedura di Amministrazione Straordinaria (d’ora innanzi il “Ricorso per
PAmministrazione Straordinaria’);

~ libsi delle Assemblee dei Soci e dei Consigli di Amministrazione®;

—  bilanci di esercizio di vati anni e situazione contabile alla data di insolvenza della
SOCIETA;

—  petizie e giudizi di stima redatti da consulentl della SOCIETA in riferimento ai
beni di proprieta della stessa;

— incontti con possibili interessati all’acquisizione dei rami d’azienda.

La Relazione ¢ articolata nella presente Premessa (Cap. 1) nella quale, dopo avere
illustrato Pincarico ottenuto ed aver elencato le principali fonti informative, & stato
ulteriormente verificato il rispetto dei requisiti richiesd dal D. Lgs. 270/99 ai fini
dell’ammissione alla procedura di Amministrazione Straordinatia. Il capitolo prosegue con
la descrizione sintetica dell’attivita compiuta dal sottoscritto unitamente con riferimento
anche ai principali avvenimenti societati occorsi tra la data di dichiarazione d’insolvenza ed
il deposito della Relazionc.

1l capitolo successivo (Cap. 2) ¢ dedicato alla SOCIETA. Dopo un’iatroduzione in cul
sono illustrati i dati anagrafici, si desctivono la catena di controllo ¢ il sistema di governance.
Segue poi un’analisi delP’assetto organizzativo, con riguardo altresi alla consistenza
dell’organico, e della produzione e dell’assetto produttivo, con rifetimento ai quali sono
illustrati le tipologie di prodotti che costituiscono offerta di FORM e i principali clienti
serviti.

Nel capitolo 3 ¢ descritta la storia della SOCIETA, discriminando tra gli avvenimenti

intercorsi nel periodo antecedente all’attuale configurazione societaria (2002-2005) ¢ quelli

11 libro della revisione non risulta allo stato attuale esistente. Come comunicato dai revisori, infatt, tale libro
non & pin disponibile dall’anno 2018, stante Pabrogazione dell’obbligatoricta ad opera del Legislatore.
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avvenuti tra la nascita di FORM e 1 deposito del Ricorso per ’Amministrazione
Straordinaria (2005-2012). Successivamente ¢ illustrata 'analisi di bilancio della SOCIETA,
relativa al periodo 2005-2011, con riferimento al singoli bilanct civilistici. 11 capitolo si
conclude con lanalisi delle performance cconomiche conseguite a livello di singolo
stabilimento.

Il capitolo 4 offre un inquadramento del settore di appartenenza, ovvero quello
dellantomotive. Dopo una descrizione delle caratteristiche del mercato, distinguendo tra area
geografica europea e resto del mondo, sono illustrate le tendenze in atto nel settore,
ponendo patticolare attenztone al ruolo rivestito dalla materia prima. 1l capitolo prosegue
con una descrizione della fiticea dell’antomotive e I'identificazione della collocazione di FORM
all'interno della stessa. Si illustrano, Infine, 1 caratteri della concorrenza nel comparto della
fornitura di componentt pressofuse nel quale opera la SOCIETA, ponendo in evidenza altresi
a livello aggregato le performance del competitors, poste a confronto con quelle di FORM.

Il capitolo 5 ¢ dedicato all'individuazione, a giudizio dello scrivente, delle cause di
insolvenza. In merito si distingue tra fattori di crisi esterni all’impresa o riconducibili al suo
Interno.

Nel capitolo 6 & analizzata la situazione attuale. B innanzitutto oggetto di
approfondimento il piano di cessione proposto da FORM nell’ambito del Ricorso per
I’ Amministrazione Straordinaria ai sensi dell’art. 27 comma 2 lettera b) del D. Lsg 270/99,
riguardo al quale sono descritte le modalita ipotizzate per Palienazione dei singoli
stabilimenti e delle altre attivita e beni. Successivamente sono iflustrate le manifestazioni
d’interesse avanzate nei confronti di FORM ad oggi. Il capitolo si conclude con la
descrizione del piano industriale attuale.

1l capitolo successivo (Cap. 7) descrive lo stato analitico ed estimativo delle attiviti
della SOCIETA alla data di insolvenza, offrendo una prima sintest delle ragioni creditorie.

Nell'ultimo capitolo (Cap. 8) vengono, infine, illustrati i risultati delle valutazioni
dello scrivente in metito all’esistenza delle concrete prospettive di recupero dell’equilibrio
economico delle attivita imprenditoriali.

In considerazione di quanto disposto dal punto 2 dell’art. 28 del D. Lgs 270/99, alla
Relazione sono allegati «/elenco nominative dei creditori con indicagione dei rispettivi credifi e delle

canse di prefagione» (All. 2).
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Stante la considerevole documentazione esaminata ¢ la rilevanza di significativa parte
della stessa, tenuto conto, da una parte, del necessario richiamo alla sintesi al fine di
facilitare la lettura da parte dei competenti organi ¢, dall’altra, dell’esigenza per il lettore di
disporre di informazioni e documenti di supporto atti a meglio fllustrare taluni aspetti, lo
sctivente ha introdotto quali partd integranti della presente Relazione le seguenti sezioni:

— sezione A) “Allegati cartacei”, costituiti dalla riproduzione cartacea dei

documentt pit importanti citati in Relazione;

— seczione B) “Allegati magnetici”, costituiti da fils - riprodotti su c.d. - di
documenti vari che, pet minor rilievo e/o significativa mole, si & ritenuto rendere
disponibile su supporto magnetico;

— sezione C) “Schede”, riassuntive di taluni aspetti, composte al fine di rendere
maggiormente fluida la narrativa della Relazione.

Ultetiore documentazione varia € a disposizione presso ['ufficio dello scrivente per il

nominando Curatore o0 Commissario Straotdinario.

Occorre anche precisare che nonostante il Legislatore al punto 5 dell’art. 28 del D.
Lgs 270/99 abbia stabilito che tutti i soggetti portatori di interesse possano prendere
visione della Relazione, si é richiesta la secretazione delle parti relative alle manifestazioni di
interesse avanzate da terzi nei confronti della SOCIETA, riguardo le quali sono in essere
accotdi di tisefvatezza.

Per completezza, si precisa che, per la stesura della presente Relazione, lo scrivente si
¢ avvalso della collaborazione di professionisti al fine di indagare aspetti di particolare
labotiosita claborativa o per i quali risultavano necessarie competenze specialistiche. In,
particolare, lo scrivente € stato autotizzato dall’lllmo Giudice Delegato ad avvalersi, per
Papprofondimento di alcuni temi, della consulenza di un avvocato e di un professionista
esperto in matetia contabile. I’elenco nominativo di tutti i collaboratori e professionisti &
contenuto nella Scheda n. 1. In questa sede lo scrivente intende evidenziare che il
compenso dei professionisti per la cui prestazione & stato autorizzato dall’Illmo Giudice
Delegato & stimato, fermo restando la discrezionaliti del Giudice Delegato, in misura
infetiore ad Euro 10.000 nel complesso. 1l compenso degli altri collaboratori non € invece

posto a catico della Procedura,
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1.2. La verifica dei requisiti per Iassoggettamento alPAmministrazione

Straordinatia

Commne noto, ai sensi dell’art. 2 del D. Lgs. 270/99, i presupposti per 'assoggettabiliti
dell’impresa alla procedura di Amministrazione Straordinatta si concretano nel rispetto
congiunto dei seguenti requisiti:

4) un numero di lavoratorl subordinati, compresi quelli ammesst al trattamento di

integrazione dei guadagni, non inferiore a duecento da almeno un anno
{requisito dimensionalc);

b) debiti per un ammontare complessivo non inferiore a due terzi tanto del totale
dell’attivo dello stato patrimoniale che det ricavi provenienti dalle vendite ¢ dalle
prestazioni dell’ultimo esercizio (requisito quantitativo).

Rammentato che il Ricorso per Amministrazione Straordinatia (All. 3) evidenziava

la sussistenza di entrambi 1 suesposti requisiti, peraltro rilevati nella sentenza dichiarativa di
insolvenza, lo scrivente ha inteso comunque per completezza accertare nuovamente la

presenza di tali requisiti, con riferimento alla piu recente data di insolvenza.

Per quanto concerne il requisito dimensionale, il Ricorso per I’Amministrazione
Straordinatia evidenziava Pesistenza di detta condizione, accertata alla data del 5 marzo
2012 allorquando si registravano 738 dipendenti.

Si ¢ inteso, comunque, verificare nuovamente tale dato, nonostante lindubbia
consistenza dell’organico tispetto a quanto richiesto ai fini dell’ammissione alla procedura
di Amministrazione Sttaotdinaria. Stante la mancata esplicitazione nel D. Lgs. 270/99 del
momento rispetto al quale vetificare tale condizione®, lo sctivente ha compiuto detto
accertamento con riferimento alla data della dichiarazione di insolvenza (29 marzo 2012) e,
a fitroso, a un anno data anteriore (31 marzo 2011, per comodita). Al 29 marzo 2012 il
personale di FORM era costituito da 724 unitd mentre al 31 marzo 2011 l'organico era
composto da 716 unita (All. 102).

Nel rinviare ad altra sezione della Relazione (Par. 2.4) per un approfondimento
sull’organico attuale, tisulta comunque opportuno, per integrate la sussistenza del requisito

in una prospettiva di pit ampio respiro, illustrate la composizione dell’otganico pet

(11 legislatore si limita 2 richiedere che i lavoratori subordinati siano in forza da almeno un anno ma non
precisa la data rispetto alla quale sia necessario accertare tale requisito. Autorevole dottrina ritiene che tale
cifra debba essere accertata con riferimento alla data della sentenza dichiarativa dellinsolvenza (Maffei Alberti
Alberio, Commentarie breve alla Leoge Pallimentare, Padova, CEDAM, 2009, pag. 1391).
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categotia, I'andamento del personale nel corso del tempo nonché il ricorso da parte della
SOCIETA ai c.d. “ammortizzatort sociali”.

In relazione alla composizione dell’organico per categoria, la tabella 1 evidenzia che il
77,2% del personale alla data di insolvenza & costituito da operai (559 unita), il 21,4% da
impiegati {155 unita), mentre la residuale frazione restante (1,4%) ¢ rappresentata da
dirigenti® (10 unit). Il confronto con il dato puntuale registrato alla data del 31 Marzo
2011 pone in evidenza un lieve aumento nella consistenza degli operai (+ 18 unita) e un
significativo incremento nel ricorso a contratti di lavoro di tipo intetinale (- 43 unita)”. Lo
sctivente riticne che tali contratti debbano essere considerati in sede di verifica della
sussistenza dei tequisitd per Pammissione alla procedura di Amministrazione Straordinaria
(si veda Maffei Alberti Alberto, Commentario breve alla Legge Fallimentare, Padova, CEDAM,
2009, pag. 1.391).

Tabella 1 — Crganico FORM ripartifo per categoria

Totale addetti ‘Totale addetti

Categoria 31 marza 201l 7 29 marzo 202
Dirigenti 13 1,8 10 14
Impiegati 162 22,6 155 214
df coi interinall 7 7
Operai 541 756 559 772
di cari interinafl 3 46
Totale organico 7i6 100,0 724 100,0

Foute: elaboragione propria su dati asiendali

La figura seguente (Fig. 1) illustra la dimensione del’organico di FORM nei vari anni,
passata da piu di 900 dipendenti a fine esercizio 2006 ai 724 alla data di dichiarazione di

insolvenza®, evidenziando una continua riduzione.

@ Per semplicitd la categoria deghi “intermedi” ¢ stata accorpata con la categoria degli “operai” mentre i

“quadti” sono assimilati a “impiegati”.

% La normativa non chiarisce se i lavoratori c.d. atipici (per FORM la categoria “Interinali”) possano essere

ammessi o meno nel computo totale necessario per I'assoggettamento alla procedura di Amministrazione

Straordinaria.

® 11 medesto incremento di personale manifestatosi nel corso dell’ultimo periodo non risulta cssere

significativo, dato il netto decremento dell’organico complessivo di FORM nel corso degli ultimi sei anni.
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Fignra 1 — Andamento perionale FORM dal 2006 alla data df insolvenza
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Fonte: dati agiendal

Infine, considerato che P'analisi del #end occupazionale deve anche contemplare il
vatio ricorso allimpiego dei cd. “ammortizzatori sociali”, nel rinviare per un
approfondimento dello stesso alla Scheda n. 2 (Scheda ammortizzatoti sociali), si evidenzia
che la SOCIETA ha, dal 2006 ad oggi, beneficiato in misura marginale della Cassa
Integrazione Guadagni e della mobilita e, alla data di insolvenza, solo il 12% dei dipendenti
¢ assoggettato a Cassa Integrazione Guadagni mentre non risulta attiva alcuna procedura di
mobilita. Tale dinamica ¢ indicatore della persistente operativita di FORM.

Le osservazioni suesposte consentono di apprezzare la sussistenza del requisito
dimensionale previsto dall” art. 2 del D. Lgs 270/99 e cioé che il numero di lavoratori
subordinati, compresi quelli ammessi al trattamento di integrazione del guadagni, ¢ non

inferiore a 200 da alimeno un anno.

Il requisito quantitativo di cui all’art. 2 citato prevede che la societd in stato di
insolvenza presenti debiti per un ammontare complessivo non inferiore a due terzi tanto
del totale dell’attivo dello stato patrimoniale che dei ricavi provenienti dalle vendite e dalle
prestazioni dell’ultimo esercizio.

Lo sctivente ha verificato i dati riportati nel Ricorso per PAmministrazione
Straordinaria (All. 3, pag. 31) da cui emerge il ricorrere del parametro pattimoniale in

analisi, accertato peraltro dalla sentenza dichiarativa dello stato di insolvenza. Si osserva al
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tiguatdo che i valori evidenziati nel citato Ricorso per 'Amministrazione Straordinaria
fanno riferimento alla situazione economico-patrimoniale al 15 febbraio 2012 (All. 4) per
quanto concerne i debiti ¢ ad una prima bozza di bilancio d’esetcizio 2011” per quanto
concerne i dati relativi ai ricavi per vendite e prestazioni e all’attivo patrimoniale.

I dati patrimoniali ed cconomici risultanti dal Bilancio d’esetrcizio 2010 (All. 103) e
dal Bilancio provvisorio d’esercizio 2011 (All. 5) evidenziano la presenza del requisito
stesso gia dal 2010. Autorevole dottrina richiede che si faccia riferimento at «walori relativi
all ultimo esercizio sociale, chinse prima della data relativa alla dichiarazione dello stato di insolvenga, ¢
per i quali si potrd almeno presuntivamente fare riferimento alle risultanze contabili cosi copre riportate nei
libri obbligator»™®. Nel caso di FORM Pesercizio 2010 rappresenta Pultimo esercizio sociale
chiuso prima della data di insolvenza, stante Ia non approvazione del bilancio d’esercizio
2011, L’ammontare dell'indebitamento alla data del 31 Dicembre 2010 risultava essere pari
ad Euro 134.048.334; tale valore ¢, come cmerge dalla tabella seguente (Tab. 2), non
infetiore ai 2/3 dell’attivo patrimoniale (Buro 107.302.828) c altresi non inferiore ai 2/3 dei
ricavi delle vendite e delle prestaziont (Huro 84.896.827). L'incertezza normativa circa la
data di riferimento per P'accertamento del requisito quantitativo ha poco rilievo nel caso di
ForM in quanto tale condizione ¢ da ritenersi soddisfatta anche nell’ipotesi di
considerazione dell’esercizio 2011: come evidenziato nella tabella 2, infatti, 'indebitamento
alla data del 31 Dicembre 2011 risultava essere pati ad Euro 149.000.914; non inferiore al
2/3 dell’attivo patrimoniale {(Euro 90.850.581) e ai 2/3 dei ricavi delle vendite e delle
prestazioni (Huro 95.835.525).

Tabelle 2 — Dati economica-patrimoniali of FORM (dati in Enra)

. , . . 2/3 Ricavi

Data Dehiti ‘I.&tuvo. 2/2.’ Attu‘m Ricavi vel.ldlt.e < vendite ¢
patrimoniale patrimoniale prestazioni .
prestaziont

31 Dicembre 2010 £34.048.334 160,954,242 107.302.828 127.345.240 84.896.827
31 Dicembre 2011 149.000.914 136.275.871 90.850.581 143.753.287 95.835.525

Founte: elaboragione propria su dati di bilancie

Per completezza lo scrivente ha poi provveduto a verificare la sussistenza del

requisito patrimoniale alla data di insolvenza", basandosi sull’attivo patrimoniale al 29

®) Si precisa in merito che il bilancio d’esercizio 2011 non & stato ancora soggetto ad approvazione e che, nel

corso della fase giudiziale, P'organo amministrativo di FORM ha provveduto z fornire allo scrivente

Commissario Giudiziale la versione aggiornata della bozza di bilancio d’esercizio 2011.

(% Maffei Alberti Alberto, Commentario breve alla 1 egge Fallimentare, Padova, CEDDAM, 2009, p. 1.392.

(% Grossi afferma che «won 5 fa pil rifervimenio all‘niimo bilancio approvate, {...3; alivi deduce [...] la conclusione che

Laceeriamento della sussisienza del requisito in discorso dewe essere effettnate sulla base di mna sitnagione patrivoniale ¢
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Marzo 2012 (ALl 6) e sui ricavi per vendite e prestazioni realizzate nell’anno solare

antecedente alla data di insolvenza®.

Tabella 3 — Dati economticopatrimoniali di FORM alla data di insolvenza (datf in Enro)

Attivo patsimoniale 2/3 Auivo Ricavi vendite 2/3 Ricavi
Debhiti al 29 marzo 2012 P . . prestazioni 1 aprile 2011 - vendite e
al 29 marzo 2012 patrimoniale L
31 marzo 2012 prestazioni
146.152.720 129.228.527 86.152.351 134.008.077 89.338.718

Fonte: elaboragione propria su dati aziendali

Come evidenziato in tabella 3, il totale dei debiti alla data di insolvenza ¢ part a Euro
146.152.720 e quindi non inferiore ai 2/3 dell’attivo pattimoniale accertato alla medesima
data (Huro 86.152.351) ¢ altresl non inferiore ai 2/3 dei ricavi delle vendite e delle

prestazioni realizzate nell’anno solare antecedente all’insolvenza (Furo 84.338.718).

Un rilevante asse di FORM & rappresentato dai beni in /asing, pet i quali Ia SOCIETA ha
optato per la rilevazione secondo metodo pattimoniale, che, si ricorda a beneficio del
lettore, presuppone Pimputazione dei canoni di fasing a conto economico in relazione alla
durata del contratto e 'iscrizione delle immobilizzazioni all’attivo dello stato patrimoniale
nell’esercizio in cul viene escrcitato il diritto di riscatto, Da tale scelta aziendale consegue
che, di fatto, tali beni non figurino nello stato pattimoniale del bilancio d’esercizio.
Alternativamente, il metodo finanziario per la contabilizzazione dei bent in /easing, previsto
dal ptincipio contabile nazionale OIC 1, modificato a seguito della riforma del D. Lgs.
310/04, e dal principio contabile intetnazionale TAS 17, presuppone liscrizione a conto
economico degli interessi sul capitale residuo finanziato e delle quote di ammottamento sul
valore degli assefs in /easing, mentre nello stato pattimoniale ¢ prevista Piscrizione nellattivo
del valore dei beni e nel passivo del residuo debito in essere verso la societa locatrice.
Leffetto sulla situazione patrimoniale della SOCIETA emergente dall’applicazione del
metodo finanziario appena illustrato in relazione all’esercizio 2010 si sostanzia in un

aumento delle attivita patrimoniali per Euro 20.466.093 e det debitt per Euro 15.839.1 6243,

Sinanziaria il piiy possibile prossima afla decisione sulle stato di insolvensgy (Grossi Maria Rosaria, La rifarma delia Lagge
Falliwsentare, Milano, Giuffré Editore, 2006, p. 2.663).
(12 Per semplicita, si fa riferimento al fatturato realizzato nel periodo intercorrente tra 1 Aprile 2011 e 31
Marzo 2012,
13 Nota integrativa al Bilancio d’esercizio 2010,
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La prossima tabella (Tab. 4) dimostra che il requisito quantitativo sarebbe soddisfatto

anche qualora 1 bent in /fasing fossero stati contabilizzati con metodo finanziario.

Tabelta 4 — Dati econonico-patrimoniali di FORM con consideragione beni in leasing (dati in Enra)

Dehiti con \ Attl?m 2./3 At.tlvcn Ricavi vendite 2/3 R.‘ cavt
Data , . patrimoniale con  patrimoniale con .o vendite e
debito leasing . . . e prestazioni ..
beni leasing leasing prestazioni
31 dicembre 2010 149.887.497 181.420.335 120.946.890 127.345.240 84.896.827

Fuute: elaborazione propria su dati di bilancio

Alla luce delle considerazioni suesposte si ritiene ampiamente soddisfatto anche il

requisito patrimoniale.

* * *

In forza deil dati sopra riportati, lo scrivente Commissario tittene confermati

entrambi i requisiti contenuti nell’att. 2 del D. Lgs. 270/99.

1.3. I principali avvenimenti occorsi dalla dichiarazione d’insolvenza e Pattivita

del Commissario Giudiziale

Ricordato che la sentenza dichiarativa d’insolvenza poneva in capo allo scrivente una
serie di adempimenti, si rinvia, allo scopo di rendere fluida la narrativa, alla Scheda n. 3 per
la descrizione dell’attivitd del Commissario Giudiziale relativa agli stessl. In questa sede si
vuole rammentare che la stessa sentenza non ha previsto laffidamento della gestione al
Commissario Giudiziale, al quale compete comunque un onere di vigilanza.

Cid premesso, nei giorni immediatamente successivi alla nomina a Commissatio
Giudiziale, lo scrivente si & reso conto della necessita di ricordare alla SOCIETA di non
effettuare pagamenti relativi a debiti sorti anteriormente alla dichiarazione di insolvenza,
come previsto dall’art. 18 comma 2 del D. Lgs 270/99. Al fine di garantire Ia continuita del
ciclo produttivo di FORM si rendeva tuttavia necessario, a detta defla SOCIETA, il pagamento
di taluni debiti antetioti alla data di insolvenza, la cul assenza avtebbe causato Uinterruzione
delle consegne da parte di taluni fornitori e la conseguente impossibilita ncl portare a
termine ordini significativi. Tale citcostanza ha condotto la SOCIETA a presentare al Giudice
Delegato un’istanza di autotizzazione per pagamenti di debiti anteriori alla dichiarazione
dello stato di insolvenza. Tale istanza, per la quale lo sctivente ha espresso il proprio nulla

osta, ¢ stata accolta dal Giudice Delegato.
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Per completare la narrativa, si evidenzia, inoltre, che a seguito della sentenza
dichiarativa di insolvenza, la SOCIETA ha incontrato difficoltd con talune banche circa
Putilizzo delle disponibilita in essere. A fronte di tale circostanza lo scrivente ha
comunicato ai principali istituti di credito di riferimento di avere richiesto alla SOCIETA, at
fint defl’adempimento della funzione di sorveglianza, preventiva informativa sui pagament
da porre in essere.

Lo scrivente ha pol incontrato le rappresentanze sindacali e i soggetti che hanno
presentato manifestazioni di interesse, imeglio descritti nel capitolo 6.

La funzione di sotveglianza in capo allo scrivente Commissario Giudiziale si € poi
concretizzata nel controllo sull’attivitda operativa posta in atto nel periodo successivo
all'insolvenza, in relazione alla quale si indicano i dat salienti. 11 fatturato del mese di Aprile
2012 risulta essere pari ad Euro 9.683.708, di cui il 99% circa deriva dalla produzione di
getti, mentre '1% circa dalla produzione di stampi, come illustrato nella seguente tabella

(Tab. 5).

Tabella 5 — Fattnrale 30 marze 2012-30 aprile 2012 ripartite per prodoite (dati in Fira)

Prodotto Fatturato %
Getti 9.549.998 98,6
Stampi 133,710 7.4
Fattutato 9.683.708 100,0

Donte: slaboragione propria su dati asiendali

Considerato che il peso del prodotto “stampi” sul fatturato ¢ irrilevante, ’analisi che
segue si basera esclusivamente sui c.d. “getti”, in riferimento ai quali la direzione
amministrativa effettua stime mensili in relazione a stabilimento di imputazione, budges,
portafoglio ordini ed analisi clienti. La prossima tabella (Tab. 6) suddivide il fatturato in
funzione dello stabilimento di riferimento ¢ pone in evidenza che circa il 45% det ricavi
conseguiti sono di competenza del sito di Villasanta, il 31% circa di Cormano, mentre il

24% circa di Quero.

Tabella 6 - Patturate gerti 30 marge 2012-30 aprife 2012 vipartite per stabilimento (dati in Bnre)

Stabilimento Fatturato %
Cotmano 3.008.758 31,5
Villasanta 4.271.968 44,7
(Quero 2260272 238
Totale 9.549.998 100,0

Fonte: dati aziendali
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La segueate tabella (Tab. 7) illustra invece gli scostamenti a consuntivo tra il fatturato

previsionale e quello effettivamente realizzato ncl periodo di tiferimento.

Tebefla 7 - Scostamenii fattnrate geité 30 marse 2012-30 aprile 2012 per stabilinento (dati in Enro)

Stahilimento Fatturato budget Fatturato effettivo  Differenza %
Cormano 3.841.102 3.008.758 832344 (21,7)
Villasanta 4.304.350 4.271.968 32382 (0.8)
Quero 2,218.606 2.269.272 50.666  (2.3)
Totake 10.364.058 9.549.998 814.060 (7,9)

Fonte: dati agiendali

Lo stabilimento di Cormano ha realizzato citca il 22% dei ricavi in meno rispetto
quanto a quanto previsto a budget, da ricondursi in prevalenza al cliente PSA™. Lo
stabilimento di Cormano &, come sara illustrato nel capitolo 2, dedito al servizio della
clientela {francese e risente in misura considerevole della ctisi che sta attraversando il settore
delPastomotive in Francia. Lo stabilimento di Villasanta registra invece uno scostamento
ittilevante (circa ~1%) mentre lo stabilimento di Quero segna delle performance migliori
tispetto a quanto preventivato (citca +2%), riconducibili principalmente al cliente Borg
Warner.

Nel rinviare al paragrafo 6.1.1. per un dettaglio circa il portafoglio ordini, la tabella
seguente (Tab. 8) illusira il fatturato previsto per il periodo maggio-agosto 2012 ripartito in
funzione dello stabilimento di competenza. Dai dati illustrati emerge un andamento
decrescente del fatturato, con eccezione del mese di giugno, e una ripartizione percentuale
in linea con quella del mese di aprile sopra esposta. Cid che rileva, tuttavia, ¢ la
continuazione dell’attivitd, nonostante i riflessi negativi associati alla dichiarazione

d’insolvenza.

Tabella § — Datturato previsto maggio-agoste 2012 vipartite per stabilimento (dati in Enro)

Maggio Giugno Luglio Agosto stal'ﬂ?itmal:nm Yo
Cormano 4076329 3705201 3225459  2.194.892 13.201.881 325
Villasanta 4760562 4922207 5046133 4718238 19447140 47,8
Quero 2150511 2548111  1.540.843  1.770.938 8.010403 7197
Totale 10.987.402 11175519  9.812.435  8.684.068 40.659.424 100,0

Foute: elaborazione propria sn dati aziendali

{4 Con riferimento al cliente PSA Ia dirczione amministrativa per il mese di Aprile 2012 aveva preventivate
un fatturate di Buro 2.392.347 mentre il fattorato effetiivamente conseguito & stato pari ad Buro 1.701.794,
con uno scostamento pari al 29%.
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2. LA SOCIETA: ELEMENTI STRUTTURALI

Il presente capitolo ¢ dedicato a delineare il profilo della SOCIETA. In particolate,
dopo averne richiamato le informazioni anagrafiche (par. 2.1.), si procedera ad illustrare la
catena del controllo (par. 2.2), gli organi societari (par. 2.3.), Passetto organizzativo e

Porganico (par. 2.4.) ed infine il prodotto e I'assetto produttivo (par. 2.5.).

2.1, 1dati anagrafici di FORM®

FORM & una societa per azioni italiana con sede in Cormano (MI), via del Lavoro n. 5,
frazione Ospitaletto Milanese, Codice Fiscale ¢ numero d’iscrizione del Registto Imprese di
Milano, Sezione Ordinatia: 00195830260, numero R.E.A. 1795819. Costituita il 14 agosto
1959, la SOCTETA risulta essere iscritta nel Registro delle Imprese di Milano a far data dal 28
dicembte 2005 a seguito del trasferimento della sede legale dal comune di Segusino (TV)“9.
A questo proposito si osserva che FORM ha assunto P'attuale configurazione in data 16
dicembre 2005, gioino in cul ¢ avvenuta la fusione per incotporazione di tre imprese attive
nel settore della produzione di getti pressofusi in allurninio di seguito indicate:

— F.IM. FONDERIA INDUSTRIE MECCANICHT, S.P.A. (incorporante — di seguito

anche solo FIM);

—  SIME PRESSOFUSIONI S.P.A. {incorporata — di seguito anche solo SIME);

— S.IM.L SOCIETA ITALO SVIZZERA METALLI INIETTATI S.P.A. (incotporata — di

seguito anche solo SIMI).

L’art. 4 dello Statuto (All. 104} definisce oggetto sociale, tra altro, ne «/a produsione ¢
commercializzazione di getti fusi in metallo e resine, la costinzione di attrezsature e stampi, Passenblaggio
di components per il settore della mecoanica in genero'"”,

FORM svolge la sua attivita in tre stabilimenti sid in:
—  Cormano (MI), via del Lavoro n. 5, frazione Ospitaletto Milanese (ex SIMI);
— Villasanta (MB), via Saragat n. 1{18) (ex SIME);

{9 T dati illustratt nel paragrafo sono tratti dalla visura storfca CCIA di Milano (All 101).

U8 Sino alla data del 28 dicembre 2005 la SOCITA era denominata F.ILM.-FONDERIA INDUSTRIE

MECCANICHE S.p.A. e aveva sede in Segusino (TV), viale Tealia n. 38, Codice Fiscale e numero d’iscrizione del

Registro Imprese di Treviso 00195830260, numero R.E.A. 64932,

{17} Per completezza si aggiunge che ¥ citato art. 4 prevede anche che «La sodefd, in wa non prevalnte e def tutio

occasionale e sirumentale per il rageinnginents defl oggetto sociale, comungue mai nei confronti def pubblico, potrd effettware tnste

le operasioni commerdiali, finanzgiarie, industriali, mobiliar ¢ immobiliari, concedere fideinssiont, avalli, canzioni, garansie in

genere, anche a favore di fergd, nonché assumers, solo a scopo di stabile investimento ¢ non di collocamento srl mercato, sia

direftaments, sia indirettamente, partecipasioni in alfre societa aventi oggetfo analogo, affine o cannesso al proprion.

{18 In Villasanta {MB) ¢ presente un ulteriore stabilimento sito in via Mameli n. 26. Alla luce del fatto che si

tratta di un’attrezzeria al completo servizio del complesso principale di via Saragat e che, inoltre, la SOCIETA
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—  Quero (BL), via Piave n. 34 (ex FIM).

2.2, La catena del controllo

Alla data della dichiarazione d’insolvenza lintero Capitale Sociale risultava essere di
proprietd della socicti TRGUIA Horpmes Limrrep™ (Fig. 2). 11 Capitale Sociale di
quest’ultima, ammontante a Huro 1.710, é interamente di proprietd della socicta

20)

lussemburghese SAC FINANCE S.A.®%. 11 titolare effettivo® di questultima, come da
dichiarazione ai sensi dell’art. 15 e ss. D. Lgs. 231/07 (All 106), risulta essere il cittadino
svizzero Giorgio Camponovo, residente nel Principato di Monaco.

FORM, d’altra parte, deticne una sola partecipazione di controllo (51%) nella polacca
FORM POLAND SP.Z0O.0O. (con sede a Kedzierzyn-Kozle, in prossimitd del confine con Ia
Repubblica Ceca). Costituita nel 2007 in joint venture con un partrer locale (MDP Group
S.A.) con Capitale Sociale di 200.000 Zloty (pari a circa Buro 48.000), la partecipata risulta
non essefe pitt in attivitd (ed integralmente svalutata nel bilancio 2011) e, a sua volta,

detiene una partecipazione del 25% nella societda ALUMINIUM DI1E CASTING PRODUCTION
8r.20.0. (il residuo 75% e di proprieta di MDP GROUP S.A.).

stessa considera 1 due siti quali un unico stabilimento, nel prosieguo si fard esclusivo riferimento allo
stabilimento principale di via Saragat,
(1% Sede a Limassol (Cipro), Omirou Avenue a. 20, Thomaides Building,
20 Sede in Luxemburg (Lussemburgo), Avenue del Faiencerie 38 (All. 105).
@) Llart. 1, lettera (u del I Lgs. 231/07 (c.d. normativa antiriciclaggio) dispone che per “titolare effettivo™ si
intende «fa persona o le persone fisiche che, in wliima istanza, possiedono o controllano il chiente nonehé la persona fivica per
comto della quale & realigzata wi'sperazione o wn'atiivita, individuate sufla base def criteri di cni all'allegato tecnico af presente
deereton. Si ricorda per completezza che art. 2 dell’allegato teenico al suddetto decreto dispone che «Per tifolare
effettivo sintende: a) in caso di societd: 1) Ja persona fisica o Je persoue fisiche che, in nltima istanza, possiedane o controlline
wn'entitd ginridica, atfraverso if possesss o il controlls divetto o indiretto di una percentunale sufficiente defle pariecipazioni af
vapitaly sociale o del diritti di voie in sene a lake entii ginvidica, anche tramite agioni al pertatore, prrche’ won si fratti di nna
sacietd ammiessa alla qiotasgone sit i mercato regolamentato ¢ sotfaposia a ebblighi di comunicagione conformt alla norwativa
copminitaria o a standard infernasfonall equivalents; lake criterie si rittene soddisfatto ove la percentnale corvisponda al 25 per
cento pirt ano di pariecipazione al capital sociale; 2) la persona fisica o ke persone fisiche che esercitano in altro modo i controllo
sulla diregione di wn'entita ginridica; b) in caso di enfita ginridiche quali le foudazioni e di istitrti ginvidici quali { frest, che
anministrane ¢ distribuiscono fondi: 1) se i fikuri bengficiari sono gid stati deferminati, la persona fisica o & persone fisiche
bengficiarie del 25 per cento o it del patrinronio di unentitd ginvidica; 2) se lo persone che benficiano dellentitd ginridica non
souo ancora stale deferswinale, la categoria di persone wel cuni inferesse principale ¢’ istituita o agisce Fentifa ginridica; 3) f
pervona fisica o e persone fisiche che esercitano mir controllo sl 25 per cenfo o pitv del patrimonio di wn entita ginvidicas. 11 D.
Lgs. 231/07 (c.d. normativa antiriciclaggio) prevede allact. 15 e ss. che i professionisti, gli intermediari
finanziari e altsi soggetti verifichino sempre Pidentitd della clientela.
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Figrra 2 — Catena di controfle TORM (ad esclusione des consorge} afla data dell insolvenzi
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Tonte: elaborazione propria su dari agiendali

2.3. La governance

La SOCIETA adotta un sistema di governance di tipo tradizionale costituito da organo dt
amministrazione e organo di controllo, entrambi nominati dall’Assemblea dei soci. La

governance risulta quindi cosi articolata:

—  organo amministrativo (Consiglio di Amministrazione): composto da 3 membui,

al cul interno viene eletto dall’Assemblea dei soci un Presidente®™

e viene
individuato un Amministratore Delegato. Entrambe le cariche possono essere

assegnate al medesimo soggetto;
—  otgano di_controllo (Collegio Sindacale): costituito da 3 membri effettivi e 2
supplent, tra quelli effettivi viene eletto un Presidente.
La funzione di controllo contabile ¢ invece attribuita ad una societa di revisione.
Nel prosieguo del presente paragrafo si illustra I'evoluzione degli organi di governance
dal 2005, anno in cui ¢ intervenuta la fusione che ha generato FORM, alla data di

dichiarazione dello stato d’insolvenza.

@2 Al sensi dell’art. 16 dello Statuto della Sccietd (All. 104) «ove noun vi abbia provwedisto I'Assemblea, if Consiglio di
Aninistragione, nella prima adinanza siccessiva alla sna nowing, elegge fra § propri membri mir Presidenten.
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In telazione all’organo amministrativo, nella figura seguente (FFig. 3) st rappresenta
evoluzione della sua composizione nel corso del tempo. Al riguardo st evidenzia come, nel
petiodo analizzato, le figure di Amministratore Delegato e Presidente del Consiglio di
Amministrazione siano coincise nella stessa persona sino al giugno del 2006 (prima nella
petsona dell’ing. Franco Prestigiacomo ed in seguito in quella del dott. Alberto Castelli). St
vuole altresi sottolineare che, in occasione dell’Assemblea Straordinaria del 29 febbraio
2012, si dimetteva il Consigliere avv. Giuseppe Gullo. La suddctta Assemblea, nella
medesima data, procedeva alla notina del dott. Marco Antonio Marzorati per cooptazione
ai scnsi dell’art. 2386 Cod. Civ. alla carica di Consigliere, il quale tuttavia non accettava la
carica. Pet queste ragioni, alla data della dichiarazione dello stato d’insolvenza il Consiglio

di Amministtazione & composto da due soli membri.

Figira 3 — Lewolnzione dellorgans amministrative dalla fisione sino alla data d insolvenza

& % N S 2
6:%5&“';\’66‘ Qg’{« % ‘i@% * o, V3%"96\ A o
G ‘%‘-06‘ G @ @ O LI
I
ing. Ottorino Cusmano E:
dott. Danilo Mangano IC
ing. Franco Prestigincomo {reAD c
dott. Roberto Cavallotti IC ]
dott. Alberto Castelli clpean EAD
ing. Alberto Ghiglieno fp
ing. Giuseppe Toia AD
avv. Giuseppe Gullo c |
dott. Emilio Sorgi I
Legenda
P = Presidente del Consiglio di Amministrazione
C = Consiglicee
Al) = Amminsstratoce Delegato

Fonte: elaboragione propria su dati aziendali

Si pud pertanto concludere che il Consiglio di Amministrazione & risultato stabile dal
2007 ad oggi dopo un biennio iniziale (2005-2006) che ha registrato vari avvicendamenti.

Per quanto riguarda Porgano di controllo, si siporta di seguito (Fig. 4) I'evoluzione
della sua composizione tra la nascita della SOCIETA (adias la fusione) e la data di

dichiarazione dello stato d’insolvenza.
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Figura 4 - Lsvolugione dell'osgano di controlle dalla fusione sino alla data diiselvensa

<% g K]
Q"QP '?G‘ Q’.?{‘ ]
0, % s
dott. Giorgio Grosso IP
dott.ssa Valentina Lamanna ISE
dott. Maurizio Salom |5E
dott. Gaetanc e Vito r
dott. Merdinando Belloni SE |
dott. Granluca Nicolini SE .
dott. Thomas Kraicsovits ISE
dort.ssa Chiara Valen 55
dott.ssa Francesca Cecchin |88
dott. Giovanni Amendola 85
dort. Giovanni Croci )

Legenda

P=1esidente del Collegio Sindacale
SE= Sindaco Effettivo

55= Sindaco Supplente

Fonte: elaborazione propria si dati aziendali

Con riferimento al controllo contabile, alla societd di revisione RECONTA ERNST &
YOUNG S.p.A. era stato confetito, in data 29 settembre 2004, dall’Assemblea Otdinatia di
FIM, lincarico della revistone legale det conti per la durata di tre esercizi. A seguito della
tusione che ha generato FORM, intervenuta nel corso del 2005, RECONTA ERNST & YOUNG
S.p.A. manteneva incatico sino alla naturale scadenza dello stesso (esercizio 2006). In data
16 aprile 2007 I’Assemblea Ordinaria dei soci deliberava di conferire detto incatico alla
sociera di revisione RTIA & PARTNFERS S.P.A., incarico confermato sino al 2012 nel corso

dell’ Assemblea Otdinaria del 30 aprile 2009.

2.4. L’organico e Passetto organizzativo

Il presente paragrafo ha quale obiettivo Ia disamina dell’organico della SOCIETA e la

sua organizzazione.

ORGANICO

Come esposto in precedenza (Par. 1.2), FORM alla data di dichiarazione
dell'insolvenza registrava 724 addetti. Stante la sua genesi nel 2006 (fusione di tre societa
diverse), e — come si vedra — di un processo di integrazione non compiuto, I’attivitd
operativa di FORM comporta la distribuzione del personale sui tre stabilimenti produttivi
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(corrispondenti agli stabilimenti delle tre societa oggetto di fusione), nonché esistenza di

una Direzione Centrale®™ che opera trasversalmente sugli stessi {Tab. 9).

Tabefla 9 — Organico FORM alla data di insolvenza ripaviite per sife

Tatale addetti Y%

Disezione centrale 52 7.2
Stabilitmento Cormano {(ex STMI) 255 352
Stabilimento Quero {ex Fim) 121 16,7
Stabilimento Villasanta {ex SIMF) 296 40,92
‘Totale 724  100,0

Foute: elaboragione propria su dati agiendali

Dalla tabella 9 emetge che il 40,9% del personale ¢ impiegato presso lo stabilimento
di Villasanta®; il sito di Cormano occupa il 35,2% dei dipendenti mentre quello di Quero il
16,7%. La restante frazione (7,2%) ¢ invece afferente alla Direzione Centrale.

La tabella 10 evidenzia 'andamento dell’organico dal 2006 alla data di insclvenza
(consistenze di fine anno solare), illustrando il dettaglio per categoria (dirigenti®,

impicgati(zc‘), operal e interinali(zn) e pet stabilimento di competenza.

9 La Direzione Centrale & costituita da Direzione Generale, Direzione Acguisti, Amministrazione e Finanza,
Direzione Organizzativa (Personale ¢ Ifarmation and Commication Technolagy), Direzione Tecnica e Direzione
Commezciale.
@ Tale dato comprende anche gli addetd presso Ia “Centrale Attrezzeria” di Villasanta {via Mamcli) (sedici
dipendenti), attiviti dedicata esclusivamente al sito di Villasanta (via Saragat).
5'T'ra i dirigenti in forza presso la Direzione Centrale & incluso anche il Presidente dott. Sorg, che detiene un
contratto di collaborazione coordinara e continuativa con FORM.
289 'T'ra gli impiegad dello stabilimento di Cormano figara anche un impiegato denominato “estero”, cosl
denominato perché & dedito ad attivitd di controllo qualitd esclusivamente presso i clienti francesi serviti dallo
stabilimento di Cormano stesso (& assunto da FORM ma la posizione contributiva ¢ gestita in Francia).
@) Gli intesinali sono in prevalenza operai. Dat 2012 esiste il rapporto c.d. “somministrazione weekend” cui,
alla data di insolvenza, sono soggetti sedici operai presso lo stabilimento di Villasanta ¢ che prevede un
rapporto di lavoro part-time consumabile esclusivamente sabato e domenica.
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Tabella 10 — Consistenza ¢ distribuzgione del personale FORM dal 2006 (consistense di fine anne) afle data df insolvensa

29
2006 2007 2008 2009 2010 2011 marzo

2012

Direzione Centrale(®® 83 73 73 67 57 56 52
Divjgenti 6 7 8 9 9 9 7
Lmpiegati 73 63 64 58 47 47 :
Operai 7 0 0 4] 7} 0

Interinali 3 3 i 0 l 0

Cormano 363 345 327 310 289 264

Divigenti 2 2 2 7 7 7

Tnpiegati 71 57 55 56 53 51

Operai 271 246 245 242 235 212

Interinali 79 40 25 i1 0 0

Viliasanta 9 343 316 316 278 262 278

Diviggnri 3 3 3 2 2 2

Inpicgati 63 53 54 50 46 43

Operai 249 219 221 217 214 208

Interinali 28 41 38 9 0 25

Quero 130 159 153 131 114 121

Dirigenti 7 7 7 7 7 7

Inipicgati 16 18 19 17 17 16

Operai 94 707 112 109 96 26

Tnterinali 79 33 2 4 0 & 8 I
Totale 919 893 869 786 722 719 724 (195) (21,2)

Fonte: elaborazione propria su dati aziendal.

La tabella pone in evidenza il significativo ridimensionamento del personale nel
petiodo in analisi: dat 919 dipendenti presentl alla data del 31 Dicembre 2006 si giunge a
724 addetti alla data di insolvenza, con una riduzione complessiva dell’organico pari a 195
dipendenti (-21,2%). La tiduzione piu significativa dell’organico si registra presso lo
stabilimento di Cormano®, dove da 363 uniti al 31 Dicembre 2006 si glunge a 255 addetd
alla data di insolvenza (-108 unitd). Tale circostanza € da ricondursi in prevalenza alle
procedure di mobilita poste in atto, che hanno condotto complessivamente nel periodo alla
risoluzione del contratto di lavoro di 94 dipendenti®”. Lo stabilimento di Villasanta & stato
invece soggetto ad una diminuzione (-47 unita}, seppur consistente, ma meno significativa,
pari al 13,7% degli addetti nel periodo considerato mentre I'unita di Quero registra una
tiduzione del personale marginale (-9 unita), cortispondente al 6,9% della forza lavoro dal

31 Dicembie 2006 alla data di insolvenza.

28 La Direzione Centrale, pur operando trasversalmente sui tre stabilimenti, ha sede a Cormano.
&% Tali dati includono sia i dipendenti addetti presso Via Saragat che quelli in forza presso Via Mameli,
©8 In termini percentuali la riduzione pitt consistente si verifica presso la Direzione Centrale (-37%), dovuta
prevalentemente alla risoluzione del rapporto di lavoro nei confronti di impiegati.
G8 Per un approfondimento si rimanda alfa Scheda n.2 (Ammortizzatori Sociali).
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ASSETTO ORGANIZZATIVO

La struttuta organizzativa attuale della SociErA (Fig. 5), sl presenta di tipo
funzionale, con organi di primo livello specializzati per funzioni (Acquisti, Progettazione e
R&S, Vendite e Marketing). Per quanto concerne la produzione e la responsabilita per la
sicurezza, sono individuati dei direttori per ciascuno stabilimento produttivo (Quero ex
FIM, Villasanta ex SIME ¢ Cotmano ex SIMI), richiamando cosi una struttura organtzzativa
di tipo divisionale. T'ale dato evidenzia una potenziale mancanza di coordinamento della
funzione produzione, potenziale perché — come st vedra — la stessa risulta essere
indipendente per ciascun stabilimento. La situazione delincata mostra, quindi, almeno dal
punto di vista organizzativo, che la fusione delle tre realta che diedero vita a FORM nel 2005
non si & concretizzata in alcun coordinamento a livello produttivo, da cul sarebbeto dovute
anche sorgete le sinergie prospettate dagli allora amministratori nel progetto di fusione (All

107).

Fignra 5 — Assetto organizzative FORM alia data deilinsolvenga

Consiglio di Amministrazione

Presidente: L. Sorgi
Consiglieri: G. l'oia
Amministratore
Delegato
Amm, Finanza e -G.Tola - Osganizzazione
Controllo e Risorse Umange
- 1. Zucchi - - G. Toia (inferin)
. Qualita
Sicurezza e
- G. Loia (inrering -
I ____,Tl_l—
Quero Villasanta
{ex EIM) (ex SIME)
- S, Gallinaro - - AL Yanin-
Cormang
{ex SIMI)
- (5. Toia {fnterim)
| [ | b
r ttazi L Vendit
— o
- julzi - ilimento
_ A. Scasioni - G- Triulzi stabrimen L Galfd -
|
C 1 L
Quero_. Yillasanta Cormano_
{ex FIM) {ex SIME) (ex.STMI)
- S. Gallinaro - - . Cavallotti - G Tovia foteri

Fonte: dett aziendali
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Dalla rappresentazione emerge, inoltre, un significativo accentramento dei poteri
nella persona dell’ing. Toia che ricopre le cariche di Consiglicre ¢ di Amministratore
Delegato, di Direttore Organizzazione e Risorse Umane, di Direttore dello stabilimento di
Cormano (ex SIME) e Responsabile Sicurezza presso lo stesso stabilimento (anche a

seguito di recenti dimissioni di personale).

2.5. I prodotti e Passetto produttivo

L’obiettivo del presente paragrafo ¢ offiire un inquadramento in metito ai prodotti ¢
all’assetto produttivo di FORM. In particolare, nel primo sottoparagrafo (pat. 2.5.1.), dopo
aver Identificato 1 basivess in cui opera la SOCIFTA, sono riportati i datd wutli
allapprezzamento del contributo di ciascun prodotto al fatturato, 11 sottoparagrafo

successivo (pat. 2.5.2.) & finalizzato ad illustrare il ciclo di produzione ¢ I"assetto produttivo.

2.5.1. I prodotti ed i clienti principali

Llattivitd (business) della SOCTETA (Fig. 6), con un fatturato 2011 di circa Furo/mil.
142,5, consiste in prevalenza nella produzione di componenti pressofusi in alluminio
(denominati “getti”), che costituiscono il 93,3% (circa Euro/mil. 133) del fatturato
complessivo 2011; e, in misura inferiore, di stampi per pressofusione utilizzati nella stessa
produzione di getti, che hanno contribuito per il 4,6% del fatturato (oltre Euro/mil. 6). La
rimanente quota del fatturato 2011, pari a circa Buro/mil. 3 (2,1% del totale) & costituita

dalla vendita di tottami,

Figra 6 — Seomposisione ded fattirato di TORM 2017 per business

Stampi (4,6%) Rottami (2,1%)
Buro/mil. 6,6 Euro/mil. 3,0

\ Getti (93,3%)

Euro/mil. 132,9
Fonte: elaboraziane propria si dati azgendali
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I getd sono destinati prevalentemente al settore aufomolive € possono essere classificati
in due mactocategotie a seconda della paste del veicolo in cui vengono utilizzati, di seguito
indicate (Fig. 7):

—  elementi powertrain, vale a dite component relativi alla parte motore-cambio-
trasmissione del veicolo, all’interno dei quali si individuano tre famiglie di
prodotto (componenti motore, scatole cambio e frizione e blocchi cilindro);

~ elementi vettura relativi alla parte telaio-sterzo-sospensioni  del  veicolo,
allinterno dei quali si identificano due famiglie di prodotto, ovvero i componenti

per sistemi sterzanti driveline e aliri componenti del veicolo.

Fipitra 7 — T business (ad esclusione def rottami), i settors, le macrocategorie ¢ e famiglie di prodotte di FORM con indicazjone del

Jarturato 2011 (dati in BEearof mil)

Foun
142+
Business Getti Stzmpi
133 [
I
[ ]
Settore Automotive Non.Aulemolive
132 1
I
f |
M ) Elementi Elementt Elementi vari
acrocategoria L ] E
Jpowertrain 7 vetiura 59
I
f | ] i ]
Famiglia | Componenti Scatole cambio Blocchi citindro Componenti Compornenti
prodotto maotore " e frizione P 3 stereo 2 telaio 17

* 1} fatturate 2011 di FORM & costituito anche dalla vendita di rottami per Buro/mil. 3 non indicato nel presente
grafico

Foufe: elaboragione propria su dati agfendali

Si procede di seguito ad illustrare le caratteristiche dei principali business in cui opera
la SOCIETA (getti e stampi) tiportando dati ulteriori relativi al fatturato ed alla clientela

servita.

17 business gotti

Il 99,4% dei tricavi provenienti dal busiwess getti del 2011, ammontanti
complessivamente a circa Euro/mil. 133, & realizzato nei confronti del settore antonotive. In
particolate (Fig. 8), il 98,5% provienec dal segmento degli autoveicoli e dei veicoli
commerciali leggeri (c.d. passenger cars) mentre il comparto dei veicoli commerciali pesanti,
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c.d. Truek, rappresenta lo 0,9%. La restante quota ¢ costituita pet lo 0,1% dal settote
motociclistico e per lo 0,5% dal non-anfomotive (prevalentemente componentistica per

utensili elettrici BOscH).

Figura 8 — Scomposizjone del fatturato getti 2017 di FORM per segmento

Truck
0,9%
Moteciclistica
0,1%
Passenger Cars Non-antomotive
98,5% 0,5%

Foute: dati aziendali

Una diversa prospettiva di analisi, relativa alla scomposizione del fatturato gettl per
famiglia di prodotto venduto, consente di evidenziare che la macrocategoria prevalente &
quella degli elementi powertrain (scatole cambio e frizione, blocchi cilindro e componenti
motore) con un fatturato pati a Furo/mil. 73, cortispondente al 55,2% del totale. Ta
famiglia di prodotto pitt venduta risulta quella delle componenti stetzo con un fatturato di
BEuro/mil. 42 (32,1% del totale), rientrante nella macrocategotia elementi vettura, i quali
costituiscono complessivamente i 44,8% del fatturato 2011. Una ultetiore prospettiva dt
analisi & costituita dalla tipologia di stadio di lavorazione dei gettl vendud. $i distinguono, al
riguardo, i getti prodotti finiti (57,0% delle vendite dei gett a valote) ¢ i getii grezzt — che
richiedono ulterioti lavorazioni da parte del committente — (42,5% delle vendite). Marginale
¢ la presenza di getti assemblati in sotto-moduli (0,5%).

I principali clienti di FORM sono costituiti dalle case automobilistiche ¢ da imprese
(c.d. sistemisti), le quali assemblanc i componenti prodott dalla SOCIETA in moduli
successivamente venduti ai produttori di autoveicoli per essere montati sugli stessi. La
SOCIETA nel corso del 2011 (Tab. 11} ha servito rilevanti case automobilistiche quali il
gruppo PSA, che ha generato il 33,7% circa del fatturato, e, in misura inferiore le tedesche
BMW e OPRI-GM, ciascuna con circa il 5% del fatturato. Tra i clienti c.d. sistemisti, il
21,9% del fatturato & stato realizzato nei confronti di ZF-LS, impresa specializzata
nell’assemblaggio di sistemi sterzanti, e circa il 6% verso TRELLEBORG, operatote attivo

nella componentistica anti-vibrazione. Si segnala, a riprova della rilevante concentrazione
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della clicntela, che i primi dieci clienti costituiscono oltre I’86% delle vendite complessive

dei getti e i primi due clienti, PSA e ZF-LS, rappresentano oltre il 55% del totale.

Tabefla 11- Dettaglie fatturate getti 2017 per cliente (dati in Ernro} con indicagione deflo stabilimento

Cliente Stabilimento Fatturato %
PsA Cormano 44.776.190,74 1 337
ZF-LS Villasanta 29.115.460,17 { 21,9
TRELLEBORG | Quero 744882242 5.6
OPEL-GM Quero 6.481.787,52| 4,9
BMW Quero 6.354.778421 48
PILRBURG Cormano 6.305.055,28 1 4,7
RENAULT Cormano 5.60478799 | 4,2
BORGWARNER ¥ | Quero 3.518.88203: 26
VOLKSWAGEN Villasanta 31504427791 24
IRANKHODRO | Cormano 2.555.904005 1,9
Altri (29) 17.556.459,37 1 132
Totale 132.868.570,73 { 100,0

Foule: dati azgjendali

Si vuole, inoltre, sottolineate una netta suddivisione della clientela a seconda deght
stabilimenti. A questo proposito dalla tabella 11 emerge che tra i primi dieci clienti, lo
stabilimento di Cormano (ex SIMI) ne serve tre che costituiscono il 44,6% del fatturato
complessivo, lo stabilimento di Villasanta (ex: SIMIZ) due per il 24,3% del fatturato e Quero
(ex FIM) quattro clienti costituenti il 17,9% del totale. La tabella 12 evidenzia inoltre che lo
stabilimento di Cormano (ex SIMI) setve prevalentemente client francesi (PSA e
RENAULT) mentre gli altri stabilimenti (Quero e Villasanta) sono orieatati alla clientela

tedesca (in particolare ZF-LS ¢ TRELLEBORG).

Tabella 12 — Suddivisione cormerdale df FORM

Cormano Villasanta Quero
{cx SIMI) {ex SIME) {ex FIM)
Principali clienti serviti [ - PSA -ZE18 -"IRELLEBORG
- PIERBCURG - VOLKSWAGEN -OPRLGM
- RENAULT - BORG WARNER -BMW
- IRAN KHODRO - BoRG WARNER IF
- DAIMLER

Fopie: dati agjendali

I/ business stampi

Come anticipato, il 4,6% del fatturato della SOCIETA (Cfir Fig. 6) ¢ costituito dalla
vendita di stampi funzionali al processo produttivo della pressofusione. Nello specifico,
Pofferta commerciale di FORM prevede in alcuni casi anche la progettazione dello stampo

necessatio alla produzione della componente richiesta (negli altri casi lo stampo ¢ fornito
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direttamente dal cliente). La successiva tabella (Tab. 13) mostra che i clienti di FORM in tale
business sono  prevalentemente quelli rientranti nella categoria dei c.d. sistemisti. In
particolare, i primi due committenti sono ZF-LS, con il 55,1% del fatturato, ¢ PIERBOURG
con il 20,3%. La rimanente porzione del fatturato, cortispondente a meno del 30% del

totale, risulta suddivisa in pi committenti con quote infetiori al 5,0%.

Tabella 13- Dettaglio fatiurato siampi 2071 per cliente (dati in Bure) son fndivazione dello stabilinenis

Cliente Stabilimento Fatturato %
ZF-1S Villasanta 3.648.958,00 { 55,7
PIERBOURG Cormano 1.342.160,00 | 20,3
BORG WARNER | Villasanta 300.330,00 4,5
TRELIFBORG Quero 264.400,00 4.0
RENAULT Cormano 259.200,00 3.9
TRW Quero 21000000 § 32
Altri (12) 596.985,00 2.0
Totale 6.622.033,00 : 100,0

Foute: dati agjendali

2.5.2. L’assetto produttivo

Come noto, la SOCIETA opera nel settore della produzione di componenti per il
settore antomotive e, in particolare, nella produzione di component in alluminio attraverso il

processo della pressofusionem)

. In prima approssimazione, tale procedimento consiste
nellinicttare ad alta pressione un metallo in forma liquida (nel caso di FORM I'alluminio) in
un apposito stampo al fine di ottenere forme permanenti cotnplesse (dette getti). Tl
processo viene svolto da un’isola di lavoro automatica o setniautomatica composta da un
forno, un sistema di iniezione, una pressa, con il compito di aprire e chiudere lo stampo®,
e da impianti di asservimento per il caricamento del metallo, il raffreddamento ¢ la
lubrificazione dello stampo. Il prodotto, in formato grezzo, puo essere venduto o, a
seconda delle specifiche richieste dal committente, subire diversi trattamenti supetficiali

volti a finitlo. Ia collocazione produzione di FORM, nell’ambito della catena del valore

aiforotive, & illustrata nella figura di seguito riportata (Fig. 9).

#2 La pressofusione fu sviluppata per la prima vola negli Stati Uniti verso la seconda meta del XTX Secclo. Le
ragioni dell’elevata diffusione di tale processo produttivo vanno ricercate nel minore costo rispetto alle
tecnologie alternative (ad esempio fusione) ¢ nella migliore performance.
3% Une stampo & una matrice che viene progetiata ¢ utilizzata in numerosi processi industdali, tra cui la
pressofusione. La funzione di tale utensile & quella di dare la forma del prodotto. Gli stampi nella
pressofusione sono costituiti da due semi-stampi di acciaio e possono contenere fino ad un massimo di
quattro o cingue impronte a seconda della grandezza del getto da produrre
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Figtra 9— Posizionaniento di FORM nef settore antomotive

Catena . . Produzione e . .
Progettazione Progettazione . Assemblaggio Assemblaggio
del valore . . asscmblaggio . . .
. veicolo componenti : sistemni veicolo
anforiolive componentt

S A,
‘\\‘ . ‘\\ ‘\‘
. “. Progettazione ™, . Y
Produzione > & Tz b Produzione Lavorazioni Assemblagpio S,
, e produzione .
componenti d proc ~ petti meccaniche sotto-moduli
~ stampi o o
/I’ "J' 'J

Fonte: dati aziendali

Dal punto di vista produttivo FORM & verticalmente integrata lungo la filiera della
produzione di componenti pressofuse in alluminio, presidiando tutte le fasi che la
compongono, vale a dire:

—  progettazione ¢ produzione stampi (c.d. attivita di stampetia);

—  produzione getti {componenti pressofuse);

— lavorazioni meccaniche;

— assemblaggio sotto-moduli.

In particolare la SOCIETA ¢ specializzata nella produzione di getti e, in misura
inferiore, nella progettazione e produzione stampi. St riporta nella seguente immagine (Fig.
10) una rappresentazione grafica degli stadi che compongono tali fasi di lavorazione, di

seguito desctitte.

Fignra 10 — Composizione dele Jasi & lavorazione “progetiazione e produzione stamipi” ¢ “produgione getti”

Progettazione e produzione stampi Produzione getti
A L
1 Vo 1

7 S # eproduzione , / iy
;’/ e - l/ :“ V y
- /s d o Ve s

£ £ £

\ ™ AN
\ ™ \ N N .
AN ~
AN SN . i . o . .. *
“ProgettazioneyCampionatura Omologazione yPusione ) Stampaggio Sletum >

Fonte: dati agiendal

Le attivita di progettazione e produzione stampi si collocano a monte del processo
produttivo in quanto includono tutte le attivita inerenti la progettazione e la composizione
degli stampi, propedeutiche alla fase di produzione pura tramite il processo di

pressofusione. Tali attivita si articolano nel seguent stadt:
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1) progettazione: in funzione delle specifiche tecniche della componente da
produrte su indicazione del committente, viene progettato lo stampo. Rientra in
tale fase il processo di metrologia che ha quale finalita I'ottenimento, in via
sperimentale, delle misure specifiche da attribuire allo stampo da produrre;

2) campionatura: superato lo stadio di progettazione, si procede alla produzione dei

campioni da spedire al committente per Iottenimento dell’omologazione;

3) omologazione e produzione: qualora il campione venga ritenuto conforme si
passa alla produzione dello stampo; nel caso contrario la pratica ritorna allo
stadio di progettazione.

Nonostante le attivita di progettazione e produzione stampi siano svolte presso tutti

gli stabilimenti della SOCIETA, si riscontra (Fig. 11) che il maggior contributo a tale attivita &
costituito dallo stabilimento di Villasanta (ex SIME).

Fignra 17 — Scomposisione fatturato stampé 2017 per stabilinento (dari in Enrof wil)

Quero
(ex I'IM)
16,9%

Villasanta
(ex SIME)
63,6%

Cormano
(ex SIMI)
19,5%

Fonte: elaborazione propria su dati aziendali

Proseguendo nell’analisi, P'attivita di produzione getti (il core business aziendale) si

articola lungo i seguenti stadi:

1) fusione: Palluminio viene acquistato normalmente sotto forma di pani (lingotti),
viene analizzato e, qualora non necessiti di alcuna integrazione, viene immesso
allinterno di forni fusori mantenuti a temperature superiori a quella di fusione
dell’alluminio (933,47°K pari a 660,32°C). Una volta assunta la forma liquida
Palluminio viene spillato nelle siviere™;

Z) pressofusione: alluminio in formato liquido viene trasportato tramite le siviere a
bordo macchina delle isole di pressofusione dove viene versato in fornt di attesa

mantenuti ad alta temperatara. Dai forni di attesa ’alluminio in formato liquido

viene iniettato ad alta pressione nello stampo desiderato sino al suo riempimento

) Una siviera € un recipiente atio a contenere metallo fuso.
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(tale procedimento viene chiamato gettata). Una pressa automatica ha il compito
di chiudere lo stampo in modo da fare assumere all’alluminio, ancora in forma
liquida, la forma desiderata. In un arco di 15-20 secondt allinterno dello stampo
Palluminio passa dallo stato liquido allo stato solido e, una volta solidificato, lo
stampo viene aperto. Al momento dell’apertura il getto st trova ad una
temperatura di circa 300°C e prima di essere prelevato viene eventualmente
raffreddato ad aria oppure viene immetso in una vasca piena di acqua (gia al
momento dell’apertura dello stampo si ha una rilevante dispersione di calore);

3) finitura: il getto in formato grezzo viene prelevato dallo stampo, viene
tranciato™, qualora si siano utilizzati stampi a piu impronte, ¢ viene finito.
Rientrano in tale stadio le lavorazioni  effettuate tramite macchine
granigliatrici®?, sabbiatrici® etc.

Una volta finito, il getto pud essere alternativamente venduto direttamente o essere

sottoposto a svatiate lavorazioni meccaniche ad alta precisione ad opera di macchine

transfr® o centri di lavoro CNGC (Compnter Numerical Contro)™.

Delineato il processo produttivo, nella tabella seguente (T'ab. 14), viene illustrata la
distribuzione degli assets per stabilimento. Lo stabilimento produttivo di maggiori
dimensioni risulta essere quello di Cormano (ex SIMI) con un’area dedicata di oltre m”
32.000. Lo stabilimento di Villasanta (ex SIME), di contro, risulta essere lo stabilimento con

la maggiore forza lavoro impiegata, oltre a quello in cui sono presenti un maggior numero

di attrezzature per la fase di lavorazione “progettazione e produzione stampi”.

(3% La tranciatura & una fase del ciclo di produzione che consiste nel separare i getti, in caso di stampi a pid
impronte. In particolare viene tranciato Pattacco, vale a dire la parte che unisce i diversi getti, che viene
recuperata ¢ riutilizzata in un nuovo processo produttivo.
3% La granigliatrice & una macchina che, mediante aria compressa o forza centrifuga, proietta delle particelle,
dette graniglia, contro una superficie generando un trattamento superficiale di pulitura, irruvidimento ed
indurimento.
37 La sabbiatrice € una macchina che, grazie all'azione dell’aria compressa, lancia delle particelle metalliche
contro una un oggetto al fine di lucidarlo ed eliminarne il materiale in superficie.
38 Una macchina fransfer & una particolare macchina combinata caratterizzata dal fatto che il pezzo, oggetto di
lavorazione, si sposta secondo un ritmo prefissato e si presenta di fronte alle unita operatrici, dove sono
montati gli utensili necessar, le quali eseguono varie lavorazioni.
3% Un centro di lavoro CNC & una macchina automatica a controlfo numerico che, una volta programmata,
consente di effettuare svarate lavorazioni meccaniche ad alta precisione.
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Tabella 14— Inpianti produttiv di FORM e capacitd produtfiva programmata (in lonnellale) - dati 20771

Cormano Villasanta Quero TOTALE
(ex SIMI) | (exSIME) | (ex FIM) Form
(M1) (MB) (BL)
Dati produitivi  Area (mq) totale 46271 31.000 46,770 124.041
Area {mq) dedicata 32280 18.000 13.902 64.182
Forza lavoro impicgata 255 296 121 672
Progettazione ¢ Attrezzeria produzione stampi 1 1
produzione Attrezzeria manutenzione stampi 1 1 1
stampi Laboratori metrologici 2 5 1 8
Fusione Nr. fusord 2 4 5 1
Nr. forni di taturazione 3 3
Pressofusione Nr. isole pressofusione 24 15 17 56
Finitura N, sabbiatrici/ granigliatrici 6 5 5 16
Lavorazioni Nr. macchine fransfer 4 11 1 16
meccaniche Nr. centri CNC 24 75 10 109
Capacitd produttiva programmata (t) 13.500 7.000 8.000 28.500

Foute: dati azgendali™

La capacita produttiva interna programmata annua della SOCIETA ammonta
complessivamente a 28.500 tonnellate di prodotio. A tal proposito si osserva che tale dato ¢
funzione, oltre che delle atirezzature disponibili, anche della programmazione della
produzione. La capacita interna massima teotica ammonterebbe a citca 30.000 tonnellate
annue ed a questa sl aggiunge una capacitda produttiva esterna, fornitori conto-terzisti

operantt nello stesso settore, di circa 5.000 tonnellate.

L’assetto organizzativo fllustrato in precedenza (Cfr. Par. 2.4) non ha palesato
Pesistenza di alcun organo di primo livello dedicato al coordinamento della funzione
produzione che viene dunque organizzata ¢ svolta in maniera indipendente nei tre
stabilimenti produttivi della SOCIETA. Dalla successiva tabella (Tab. 15) emetge come
ciascuno stabilimento sia specializzato per tipologia di componente/cliente, il che
sembretebbe palesare un’organizzazione del ciclo produttivo in base ad un criterio
commetciale, vale a dire a seconda dei clienti serviti, e non con riferimento alla tipologia di
articoli prodotti. In altre parole, a seguito della fusione delle tre realti antecedenti FORM,
non si € verificato un processo di riorganizzazione ¢ di integrazione produttiva. Si nota, ad
esempio, che tra gli elementi ponertrain, le scatole cambio vengono prodotte sia presso lo

stabilimento di Cormano {ex SIMI) che presso quello di Quero (ex FIM). Allo stesso modo

@ La SOCIKIA ha fornito allo scrivente le informazioni relative alle superfici (totali ed impiegate) nel ciclo
produttivo. Esse, con eccezione dei dati relativi allo stabilimento di Quero, differiscono da quanto illustrato
nel prosieguo della Relazione ((jr. Par, 7.1,
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¢ evidente come, tra gli elementi vettura, 1 corpi pompa occupino parte della capacita
produttiva sia dello stabilimento di Cormano (ex SIMI} che di quello di Villasanta (ex
SIME). I prodotti realizzati in ciascun stabilimento dipendono dai clienti serviti dallo stesso
che si distinguono, come gia anticipato nel par. 2.5.1. in clientela francese, rappresentata
pievalentemente da PSA e RENAULT, per lo stabilimento di Cormano {ex SIMI) e in
clientela tedesca, da riferirsi in particolare a ZF-LS e TRELLEBORG, per ghi stabilimenti di
Villasanta {(ex SIME) e Quero (ex FIM).

Tabella 15 — Suddivisione produtiiva di FORM

Cormano Villasanta Quero
(ex SIMI) (ex SIME) (ex FIM)
Elementi powertrain - Blocehi cilindro - Scatole cambio

- Basamenti motore
- Scatole cambio

Elementi vettura - Supporti - Scatole sterzo - Supporti antivibranti

- Corpi pompa - Corpi pompa - Corpi turhocompressori
- Corpi valvole
- Scatole motori

- Accessori veicoli

Foute: dati agiendali
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3. LA SOCIETA: STORIA E PERFORMANCE

Il presente capitolo & dedicato all'llustrazione della storia e delle performance di FORM,

L’esposizione & suddivisa in tre paragrafi, il primo dei quali (par. 3.1.) ripercorre ghi
eventi che hanno condotto alla nascita della SOCIETA nella sua attuale configurazione,
avvenuta a fine 2005 per effetto della fusione di tre distinte entita societaric; nel secondo
paragrafo (par. 3.2.) vengono esposte le vicende societarie nel periodo successivo sino alla
presentazione del Ricorso per I’ Amministrazione Straordinaria (2006-2012) ¢, nel terzo ed
ultimo paragrafo {par. 3.3.), sono analizzate le performance della SOCITTA con riferimento agli
esercizi relativi agli ultimi sette anni.

Lo sctivente ritienc necessatio segnalare che Pesposizione delle vicende storiche
antecedentl alla fusione del 2005 risulta opportuna al fine di ricostruire lorigine ¢
Ievoluzione dell’indebitamento che la SOCHITA ha ereditato e che di fatto, dopo essersi
incrementato nel corso degli annt, ha contribuito a causarne insolvenza; in secondo luogo
si ritiene utile ricostruire il processo storico, ancorché non recente, per evidenziare le
modalita attraverso le quali & stato attuato il progetto industriale di aggrepazione delle realta

che hanno generato FORM.

3.1. Ilperiodo precedente la nascita pet fusione di FORM®? (2002-2005)

Come anticipato in precedenza (Cfr: Cap. 2.) FORM & nata nel dicembre 2005 dalla
fusione per incorporazione di tre imprese attive nel settore della produzione di getti
pressofusi in alluminio:

—  I.LM. FONDERIA INDUSTRIE MECCANICHRE S.P.A. (incorporante);

—  SIME PRESSOFUSIONT S5.P.A. (incorporata);

—  S.ILM.IL SOCIETA ITALO SVIZZERA METALLI INIETTATI S.P.A. (incorporata).

Si vuole osservare preliminarmente che il processo di aggregazione venne attuato
ttamite F.IM. FONDERIA INDUSTRIE. MECCANICHE S.P.A. che agli quale “veicolo”
attraverso il quale furono aggregate le altre imprese che contribuirono a determinare la
SOCIETA nella sua attuale configurazione. Per tali ragioni la ticostruzione delle vicende

storiche deve aver luogo partendo da F.LM. FONDERIA INDUSTRIE MECCANICHE S0 A..

@) Per la predisposizione del presente paragrafo, oltre ai document citati puntualmente e allegatt alla
presente Relazione, sono statl consultatl 1 Bilanci d’esercizio delle societdh F.ILM, FONDERIA INDUSTRIE
MECCANICHE S.p.A. (1994-2002) (All. 108), SIME PRESSOFUSIONI S.p.A. (1993-2004) (All 109), SIT.M.IL-
SOCIDTA ITALO SVIZZERA METALLT INIETTATE S.p.A. (1993-2004) {(All 110) e INDUSTRIE FIM S.p.A. (2002)
(All. 111} che sono allegati in formato elettronico.
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F.ILM. FONDERIA INDUSIRIE MECCANICHE SP.A. (di seguito solo FIM) venne
costituita nel 1959 presso il comune di Valdobbiadene (TV), dai soci dell’impresa ACME
ANONIMA COSTRUZIONE MOTORI ENDOTERMICT S.R.L. (di seguito anche solo ACME),
societh specializzata nella produzione di mototi a scoppio destinati ai mezzi agticoli*?. Nel
2000 FIM inizio la progettazione di un nuovo sito produttivo nel comune di Quero (BL),
entrato in funzione nel cotso 2003, dove sarebbero state successivamente concentrate tutte
le attivith inerenti ii “Ramo pressofusione”, gia allora principale attivitd in termini di

contributo al fatturato.

I’ACQUISIZIONE DEL CONTROLLO FIM DA PARTE DI ARPUS-CONSULTADORIA E

MARKETING LDA (AGOSTO 2002-MAGGIO 2003)

Nell’agosto 2002 i soci di FIM cedettero le proprie azioni ad una socictd neo-
costituita, INDUSTRIE FIM S.P.A., nella cui compagine sociale figuravano la societa
pottoghese ARPUS-CONSULTADORIA E MARKETING LDA (61%)*, il Sig. Gianvitiore
Boghetto (26%) e il Sig. Luigi Boghetto (13%); questi ultimi due risultavano essere anche
azionisti di FIM con quote, tispettivamente, del 18,2% e del 16,0%.

L’acquisizione delle azioni di FIM fu perfezionata per un corrispettivo di Euro
16.339.318 ¢ venne finanziata da INDUSTRIE FIM S.p.A. tramite un aumento a pagamento
del Capitale Sociale fino ad Euro 6.600.000 (da Huro 100.000) nonché dal ricorso a un
finanziamento “bridee” di Furo 10.250.000, poi estinto nel giugno del 2003.

In data 10 dicembre 2002 le Assemblee straordinarie di FIM e di INDUSTRIE FIM
S.P.A. approvatono il progetto di fusione inversa per incorporazione di INDUSTRIE FIM

S.p.A. (incorporanda) in FIM (incorporante), operazione perfezionata nel maggio 200349,

L’INGRESSO DI DF DRUCKGUSS FINANZ A.G. NELL’AZIONARIATO DI FIM E

L’ACQUISTO DI SIME PRESSOFUSIONI S.P.A. (GIUGNO-LUGLIO 2003)

In data 16 giugno 2003 I’Assemblea Straordinaria di I'IM deliberd un aumento a
pagamento di Capitale Sociale per Euro 1.625.000 (da Euro 1.072.500), mediante

@2 FIM, attiva inizialmente nella produzione di getti in ghisa lamellare al servizio esclusivo della consociata
ACME, nel corso degli anni ‘70, in tisposta alle esigenze del mercato di riferimento, intraprese Vattivira di
produzione di getti in alluminio per Pindustria meccanica. A partice dal 1980 FIM destind la produzione di
getti anche a clienti diversi da ACME e nel 1984 allargd la sua attivith alle lavorazioni meccaniche
incorporando la societd S.ALM. SOCIETA ANONIMA INDUSTRIE MHECCANICHE S.P.A. di Segusino (T'V),
comune presso cui FIM trasfed neghi anni successivi la propria sede.
3 La societh — allepoca — aveva sede in Fuchal {Madeira) e sarebbe stata posseduta interamente dalla societd
di diritto britannico ARNER PRIVATE BQUITY (All 112),
4 La fusione, come riportato nel Bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2003, determind un disavanzo di
complessivi Buro 10.040.109, attribuito tra Paltro per Buro 7.845.410 alla voce “avviamento”.
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Pemissione di 1.625.000 azioni collocate ad un prezzo unitario di Euro 2, di cul Furo 1 a
titolo di soviapprezzo™; tale aumento venne sottoscritto, con rinuncia parziale al diritto di
opzione da parte dei vecchi soci, in una quota prossima al 49%, ovvero per Euro 809.250
(oltre a Furo 809.250 a titolo di sovrapprezzo) (All 113, pag. 13 e ss.), da DF DRUCKGUSS
FINANZ A.G., societd di diritto svizzero con sede a Zurigo (CH). A seguito di detta
operazione il Capitale Sociale di FIM risultava suddiviso tra ARPUS-CONSULTADORIA F
MARKETING LDA con i 51%, DF DRUCKGUSS FINANZ A.G. con il 30%, Gianvittore
Boghetto con il 12% e Luigi Boghetto con il 7%.

Nella medesima data FIM acquisi il 100% del Capitale Soctale di SIME
PRESSOTFUSIONI S.P.A%Y (di sepuito solo SIME), societa sino ad allora controllata
integralmente dalla stessa DF DRUCKGUSS FINANZ A.G., per un cottispettivo di Euro
13.250.000 finanziato da un prestito, con scadenza luglio 2010, di Euro 13.750.000 erogato
da un peo/ di istitutd di credito (capofila BANCA MEDIOCREDITO 8.P.A). A seguito di tale
acquisizione, 'unione industriale delle due socicta fu suggellata dall’adozione del marchio

comune “GRUPPO FORM”.

LA LIQUIDAZIONE DEI SOCI DI MINORANZA (NOVEMBRE-DICEMBRE 2004)

Occorre precisare, prima di procedere nella narrativa, che nel luglio del 2004 avvenne
un cambio nella compagine sociale: ANTRUS-CONSULTADORIA E MARKETING LDA, societa
di diritto portoghese, acquisi il pacchetto azionario (pati al 51% del Capitale Sociale di
FIM) da ArPUS-CONSULTADORIA & MARKETING LDA (All. 113, pag. 18).

Nel novembre 2004 FIM costitui la societa FIM CAST S.r.l. {con Capitale Sociale di
Furo 100.000) conferendo in essa il ramo d’azienda denominato “fonderia di ghisa per la
produzione di getti”. Il mese dopo (dicembre 2004) Pintegrale partecipazione in FIM CaSY
S.R.L. venne alienata ai signori Luigi Boghetto e Gianvittore Boghetto, gi soci di FIM, per

un corrispettivo complessivo di Euro 2.150.000. Contestualmente gli stessi cedettero le

9 Tale aumento di Capitale, unitamente al versamento in conto capitale di Furo 6.750.000 ad opera dei soci,
consenti a FIM di estinguere il fnanziamento bridge nci confronti di Banca Mediocredito S.p.A. contratto
nell’agosto del 2002,
%) SIME PRESSOFUSIONI S.P.A. era una societd italiana con sede legaie a Milano e stabiliment a Villasanta
{MB) e Arcore (MB), attiva nel settore della pressofusione di alluminio per il settore anfomotive. Dal fascicolo
storico (All 114} SIME risulta essere iscritta al Registro delle Imprese di Milano, codice e fiscale e numero di
iscrizione (7325760150, R.E.A. n. 1153746, Costituita in data 24 febbraio 1984, il Capitale Sociale di Euro
3.000.000 cra detenuto per I'80% dalla societd di diritto svizzero DI DRUCKGUSS-FINANZ A.G., per il 10%
dal sig. Ottorino Cusmano e per il restante 10% dalla sig.ra Carla Azzolini.
Nel momento in cui FIM acquisi SIME, quest’sltima occupava, secondo i dati riportati nel bilancio
d’esercizio al 31 dicembre 2002, 262 dipendenti e realizzava rcavi per Buro 59.101.454 (utile ante imposte di
Euro 2.145.269) e aveva un passivo da bilancio di Buro 35.929.182 (patrimonio netto di Euro 5.806.734).
FIM, di contro, al 31 dicembre 2002 occupava 139 dipendenti e realizzava ricavi per Buro 24.605.637 (utile
ante imposte di Buro 1.066.762) e aveva un passivo da bilancio di Euro 24.089.832 (patrimonio netto di Euro
7.712.497).
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azioni di FIM ad ANTRUS-CONSULTADORIA E MARKETING LDA, che si trovo quindi a
detenere il 70% del totale delle azioni mentre la societa svizzeta DIF DRUCKGUSS-FINANZ

A.G. mantenne la propria quota al 30%.

1’ACQUISIZIONE DI SIMI (DICEMBRE 2004)

Nel dicembre 2004 FIM realizzd anche I'acquisizione del 100% del capitale di SIMI-
SOCIETA ITALO SvIZZERA METALLI INIETTATI S.P.AYY (di seguito anche solo SIMI),
societa italiana controllata dalla societd svizzera LIMMAT FINANZ. A.G.. L'operazione venne
finanziata dalla cessione di FIM CaAST S.R.L. (Buro 2.150.000), dalla vendita dell’immobile
industriale di Segusino (I'V) per circa Euro 3.000.000 ¢ dalla concessione da parte della
venditrice di una dilazione di pagamento di Euro 8.700.000 prevedendosi pagamenti pet
Buro 3.200.000 nel 2005, Euro 3.500.000 nel 2006 e per il residuo di Furo 2.000.000 nel
2007.

I2USCITA DEL SOCIO DF DRUCKGUSS-FINANZ A.G. E LA FUSIONE (NOVEMBRE-

DICEMBRE 2005)

In data 9 novembre 2005 DF DRUCKGUSS-FINANZ A.G. cedette le proprie azioni,
rappresentanti il 30% del Capitale Sociale di FIM, all’altro socio ANTRUS-CONSULTADORIA
E MARKETING LDA, che dal quel mommento divenne dunque azionista unico della SOCIETA.

Come gia ampiamente anticipato, con atto del 16 dicembre 2005 FIM incorporo le
societa interamente controllate SIME e SIMI, assumendo la denominazione di FORM S.P.A.
e trasferendo la proptia sede legale dal comune di Segusino (TV) nell'attuale sede di
Cotmano (MI). L’operazione, venne giustificata dagli Amministratorl «dall esigenga di
concentrare sotfo wi’unica entitd ginridica i contesti aggendal? facenti capo alle societd partecipanti alla
Sfusione [...] al fine di assicurare il ragginngimento di dimensioni wecessarie per competere nel miercato
enropeo, ottimizzande lorganigzazione e la produsione complessiva; fu evidenziato, inoltre,

Pottenimento di benefict sinergici in termini di «agionalizzazione dei siti produttivi; ridefinizione

U7 STMI-SOCIETA ITALO SVI/ZERA METALLI INIETTATI S.P.A. era una societd italiana con sede a Cormano
(ML), frazione Ospitaletto Milanese, ¢ stabilimenti nella stessa Cormano e a Paderno Dugnano (MI), attiva nel
settore della pressofusione di alluminio per il settore amfomotive e specializzata nella produzione di blocchi
cilindro per automobili. Dal fascicolo storico (All. 115) SIMI risulta essere iscritta al Registro delle Imprese di
Milano, codice e fiscale e numero di iscrizione 00737610154, R.E.A. n. 302119. Costituita in data 14 marzo
1942, il Capitale Sociale di Euro 8.000.000 era detenuto interamente dalla societd LIMMAT FINANZ A.G..
Nel momento in cui FIM acquist SIMI, quest’ultima occupava, stando ai dati riportati nel bilancio d’esercizio
al 31 dicembre 2003, 361 dipendenti e realizzava ricavi per Buro 75.529.443 (utile ante imposte di Euro
220.235) € aveva un passivo da bilancio di Buro 54.312.155 (patrimonio netto di Euro 10.792.401). FIM, di
contro, al 31 dicembre 2003 occupava 139 dipendenti e realizzava rcavi per Eauro 26.263.965 (risultato ante
itnposte negativo per Buro 511.547) e aveva un passivo da bilancio di Euro 45.950.159 (patrimonio netto di
Euro 16.390.305).
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Srategica ed ottimizzazione dell'ntilizze della capacita produttiva installata wel settore pressofusione;
ragionalizzazione delle strutture commerciali, amministrative, BDP; ottimizzazione dell'ntifizzo ¢
rafforzamento delle strutiure tecniche ¢ @ ricerca e sviluppor’™.

Poiché - in precedenza — U'intero capitale soclale della societa incorporata SIME era
stato acquisito, come detto, mediante ricorso all'indebitamento bancario, la fusione venne
attuata in conformitd all’art. 2501 bis Cod. Civ. il quale al secondo comma stabilisce che «/
progette di fusione deve indicare le risorse finangiarie previsie per il soddisfacimento delle obbligazione della
societd risultante dalla fusiones. Con riferimento al debito finanziario trasferito in capo
allincorporante, 11 Piano predisposto dall’organo amministrativo (Tab. 16) previde che
detto debito (capitale ed interessi) fosse soddisfatto dal cash flow generato dalle societa
pattecipanti alla fustone; in particolare, il consistente — ipotizzato - aumento dei ricavi (da
Buro/mil. 184,2 del 2005 ad Furo/mil. 2605 del 2010) e le sinergie detivand
dall'integrazione delle tre entita avrebbero dovuto consentire la generazione di un cash flow
idoneo a supportate impegnativo piano di investimenti (Buro/mil. 115,5 al netto di
disinvestimentl), rimborsate quasi integralmente i debito a medio lungo termine (da
Buro/mil. 47,7 a BEuro/mil. 4,5) e quello nei confronti degli ex soci (Euro/mil. 8,7). In
veriti, da un’attenta lettura del Piano 2005-2010, appare evidente come la copertura
finanziaria del Piano fosse subordinata anche alla concessione di nuove linee bancarie a
breve per Buro/mil. 16,6; cid evidenzia come 'ipotizzata riduzione dei debiti a medio
lungo termine {da Buro/mil. 47,7 nel 2005 a Euro/mil. 4,5 nel 2010) sarebbe stata
parzialmente compensata — nelle intenzioni di FORM — da un (minore} incremento

dell’esposizione a breve (da Euro/mil. 63,3 nel 2005 a Euro/mil. 82,5 nel 2010).

U8 Clr. "Relazione degli ampsinisivatori al progetto di fusione ai sensi dell'art. 25071 -quinguies e defl'art. 2501 bis Cod Cin.”
(ALl 107).
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Teabella 16 — Piano BEcononvico-Finangiavioe FORM 2005-2010 (dati in Errof mil)

ATTIVITA?

Cassa ¢ Banche

Crediti Commerciali

Magazzino

Altre attivita correnti

Totale Attivo corcente
Immobili, Impianti e M'lcdnn'm
Totale Attivo fisso netto
Immobilizzazioni Immateriali
Altre attivita

Contoe Economico Vroo004: 20057 2006 - 2007 20081 20091 2010
Ricavi V183,71 18425 21001 220,1+ 23551 25051 2605
Costo del Prodotto Poeas) (664 T80 (8201 (8691  (915)! (94,5
Margine di Contribuzione 19,2 117,71 132,00 0 138,0 % 148,6.1.7::159,0 1 166,0
Servisi DG4S (504 (3931 (6321 (6921 (@51)  (79.3)
Costo del Personale : GoA) (09)1 (4201 @5 @50 (465)
Aceantonamento TFR ant  @we! (19 (19 @20 @D
EBITDA TTRT26,1t 30,01 3L0E 3401 0 3691 382
Ammortamenti e Accqutommeuu V(172 (1sg;y (180) (881 (198 (20,3)
‘EBIT i VIR0 11,2 | 13,0} 15,2 ; 17,0 17,9
Interessi Passivi (2 2 (2, ‘1) (2,0) {1,8) (1,5 (1,2
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Altri Proventi e Sopravveniensze - - - -t -
Aled Costi e Sopravvenienze - - i - -
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Fonte: elaboragione propria su dati agtendali
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CONSIDERAZIONI

La concatenazione delle operazioni societatie fin qui descritte fa intuite che vi fosse
nelle intenzioni dei vail soggetti che si sono succeduti nel controllo di FORM Paumento
progressivo delle dimensioni aziendali tramite Pacquisizione di imprese operanti nel
medesimo settore al fine di creare un agglomerato industriale con una massa critica idonea
a competere nello specifico settore della pressofusione. Tale strategia si concretizzd con le
acquisiziont di FIM, SIME e SIMI.

La strategia che senza dubbio accomuna 1 diversi soggetti che dal 2002 al 2005 hanno
detenuto il controllo di FORM, & stata quella di ricorrere al capitale di debito — per lo piu
bancatio — per acquisire il controllo delle tre societd; in sintesi: Buro/mil. 10,2 concessi da
BANCA MEDIOCREDITO S.P.A. per Pacquisto di FIM, Euro/mil. 13,8 concesso sempre dalla
stessa banca per Pacquisto di SIME, Buro/mil. 8,7 concessi in dilazione dai soci di SIMI
pet Pacquisto in capo a FIM della stessa.

Con particolare riferimento alla modalita di acquisizione di SIME, da una lettura
preliminare degli eventi si sarebbe assistito ad un’operazione tra parti cotrelate essendo
questa detenuta dal medesimo socio DF DRUCKGUSS-FINANZ A.G.. Inoltre, si satebbe
realizzato nella sostanza, attraverso il complesso delle operazioni costituite, da una parte,
dallaumento di capitale a pagamento sottosctitto da DF DRUCKGUSS-FINANZ A.G. e,
dall’altra, dall’acquisto delle azioni di SIME (di proprieta come detto della stessa DE
DRUCKGUSS-FINANZ A.G.) da parte di FIM, un sostanziale conferimento. Le operazioni
descritte consentitono a DF DRUCKGUSS-FINANZ A.G. di cedere la partecipazione in
SIME. vetso un corsispettivo di Tluro 13.250.000 pervenendo ad una partecipazione del
30% di FIM, la cui partecipata era SIME, a fronte di un versamento di Euro 1.618.500.
Quel che rileva, in questa prospettazione, tenuto conto del finalismo che permea la
presente Relazione, & che SIME fu acquistata completamente mediante il ricotso al capitale
di debito (per oltre Euro/mil. 13), cosi come altre operazioni futono caratterizzate dal

ricorso significativo al capitale di debito.

3.2. Dalla nascita al Ricorso per PAmministrazione Straordinaria

Nel presente paragrafo vengono illustrati i principali eventi societari relativi al
petiodo compreso tra la nascita di FORM ed il Ricorso della SOCIETA alla procedura di
Amministrazione Straordinaria,

A partite dalla fusione del 2005, FORM & stata oggetto di diverse operazioni

straordinatie, per lo pill eseguite nel tentativo di tiequilibrare la struttura pattimoniale -
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finanziaria della SOCIETA post fusione, divenuta con il passare del tempo sempre piu
inadeguata tispetto ai rischi connessi alla ciclicita del settore di appartenenza ed alle spinte
concotrenziali a cui FORM era continuamente esposta.

Per un pronto riscontro del lettore, si espone nella tabella seguente (1ab. 17) Pelenco

di tutte le operazioni poste in esscre dalla SOCIETA nel periodo 2006 - 2011,

Tabella 17 — Righiloge defle principali operasioni vifevants

Data L \t Operazione
Gennaio 2006 Acquisizione di I'ORM da paste di FISP
Febbraio 2006 Acquisto e successiva vendita di SIS
Aprile 2006 Scissione attivith immobiliad in favore Jdi FORM REAL ESTATE S.R.L.
Gennaio 2007 Acquisizione di FORM da parte di TEGULA HOLDINGS LIMITED
Giugno 2007 Conferimento in FORM di FORM REAL ESTATE S.K.L.
Luglie 2007 Asscverazione ex art. 67 LF. primo Piano di Rilancio Industriale
Dicembre 2007 Moratoria del ceto bancario alla restituzione del debito
Giugno 2009 Asseverazione ex art. 67 L.F, sccondo Piano di Rilancio Industriale
Ottobre 2010 [ Primo accordo di dstruttusazione dei debiti ex art. 182 bir L.F. (non omologato)
Maggio 2011 Secondo accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 &is L.
Ottobre 2011 Domanda di Concordato preventivo ex art. 160 L.F.
Marzo 2012 Ricorso per 'ammissione alla procedura di Amministrazione Straordinaria

Foute: elaboragione propria su informagiont agiendali

LA CESSIONT. DI FORM DA ANTRUS-CONSULTADORIA T MARKETING LDA A HSP

(GENNAIO 2006)

Nel gennaio 2006 la totaliti del Capitale Sociale di FORM (st ricorda di proprieta di
ANTRUS-CONSULTADORIA E MARKEVING LDA) veniva acquisita da HOLDING SVILUPPO
PARTECIPAZIONI S.P.A. {di seguito anche solo HSP), societa costituita nell’agosto del 2005

da GRLSOMISOS-SERVICOS DE CONSULTADORIA COMERCIAL S.A.M

, nell’ambito di
ur’operazione pitt ampia in cui HSP aveva acquisito da varie societa diverse partecipazioni
per un impotto complessivo di Euro/*000 105.189¢%. Cid che rileva & che il valote di carico

relativo a FORM era di Buro/°000 62.201¢%.

9 Societd portoghese con sede in Funchal, 1sola di Madeira, riconducibile al gruppo bancario svizzero Arner
(ALl 116).
(59 Si evidenzia che l'operazione venne finanziata da un aumento del capitale sociale sino ad Euro 62.750.000
e da un finanziamento erogato da INTERBANCA 5.P.A. e UNICREDIT BANCA D’IMPRESA S.P.A. per Huro
88.000.000 a paranzia di cui gli istituti iscrssero un pegno sulle azioni di HSP e delle societd controllate.
Fonte: Bilancio HSP al 30 giugno 2006 (All. 117).
61 Si segnala, inclire, che tale operazione venne a breve seguita dalPacquisizione da parte di FORM della
societd S.1.5. SOCIETA ITALIANA STAMPI S.P.A. (di seguito solo SIS) avvenuta nel febbraio 2006 per un
corrispettivo di Euro 1.450.000; di li a poco, il 28 febbeaio 2006, FORM acquisi da quest’ultima il ramo attivo
nella produzione di stampi per Euro 65.171 (All 118) e, dopo che SIS deliberd una distribuzione di dividendi
a favore della SOCTETA per Euro 900.000, il 15 piugno cedette la partecipazione ai soci pre-esistenti per Euro
825.000 (AL 119). SIS era una societd italiana con sede ¢ stabilimenti a Cormano (M1), attiva nel settore della
progettazione e produzione di stampi e getti pressofusi in afluminio per il settore amometive. Dal fascicolo
storico (All. 120) risulta essere iscritta al Registro delle Imprese di Milano, codice e fiscale € numero di
iscrizione 06214370154, R.E.A. n. 1080084. Costituita in data ¢ ottobre 1981, il Capitale Sociale di Furo
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LA SCISSIONT. DELLTL ATTIVITA IMMOBILIART F. LA CTSSIONE DRILLA PARTECIPAZIONE

IN FORM DA PARTE DI HSP (APRILE 2006-GENNAIO 2007)

In maniera difforme rispetto a quanto contenuto nel Piano 2005-2010, con delibera
del’Assemblea dei soci del 5 aprile 2006 (All. 122) la SOCIETA con il nuovo socio unico
(FISP) procedeva alla separazione delle attivita immobiliari e di parte rilevante dei debitd
mediante un’operazione di scissione a favore di FORM REAL HESIATE SR.L., socteta di
nuova costituzione ed interamente detenuta dallo stesso socio unico HSP. Per effetto di
tale operazione il Patrimonio Netto della SOCIETA al 30 giugno 2000 si attestava a poco pia
di Euro/mil. 4 dal precedente valore di citca Euro/mil. 20 al 31 dicembre 20057 (a fronte

di un farturato annuo di  circa Buro/mil. 178, evidenziando un rappotto

>
fatturato/Pattimonio netto insostenibile per un’impresa del settore) mentre quello di FORM
REAL ESTATE S.R.L. era determinato in Buro/mil. 7,5 dal precedente valore di Euro 10.000.

Alcuni mesi dopo, nel novembre del 2006, anche a motivo della concomitante crisi di
settore, in occasione dell’approvazione del bilancio d’esercizto al 30 giugno 2006 di HSP
(All. 117), ghi amministratori di HSP evidenziavano che «/andamento economico dell'eservizio
[aveva] registrato gravose ¢ totalmente inaspetiate difficolta principatmente in relagione all ‘andamento della
partecipata Form S.p.A., societd operante nel settore della componentistica in alluminio pressofuso ¢ [...] che
nel 2006 ¢ incorso in nn mutamento strutiurale della redditivita, determinando in pochi mesi per Form una
sitnasgone drammatica a livello economico esacerbata dalle difficolta dei principali clientts. Oltre alle
difficolta esterne gli amministratori di HSP sottolineavano che «Qwanto ai fattori interni
dobbiamo purtrappe rilevare che if processo di integrasione ¢ riorganiszazione avviato [...] well'ambito del
progetto di fusione ha comporiate disfunzioni organizzative ed operative ben maggiori di qranto
Ppreventivato, con nn calo di efficiensa che si é andato a sovrapporre alla contrazione dei volumi produttivin.
Alla luce del bilancio di FORM al 30 giugno 2006 che evidenziava perdite per oltre
Furo/?000 7.397 e un patritnonio netto inferiore a Euro/’000 4.200, considerata altresi la

volonta dell’azionista unico di dismettere Pinvestimento®™, le partecipazioni di FORM e

250.000 era detcauto interamente dal sig. Clandio Colombo. Nel momento in cui FORM acquisi SIS,
quest’ultima occupava, stando ai dati riportati nel bilancio d’esercizio al 31 dicembre 2005 (All. 121), 14
dipendenti e realizzava ricavi per Euro 9.346.616 (risultato ante imposte negativo per Buro 255.504} ¢ aveva
un passivo patrimoniale di Buro 5.264.064 {patrimonio netto di Euro 1.284.338).
52 Tale decisione era giustificata dall’organo amministrativo con T'obiettivo di disporre di una societd
operativa che non risentisse pit del valore dei bent itnmobili fuoriusciti dal patriznonio e disporre dunque, di
un patrimonio decisamente pit contenuto, al fine di poter garantire una maggiore operativiti dell’assetto
societario da, eventualmente, inditizzare ad un possibile ulteriore sviluppo (Cfr. Progetto di Scissione redatto
ai sensi dell'act. 2506 bis Cod. Civ. — All. 122)
(3 Particolarmente esemplificativa della volontd degli amministratori di HSP ¢ la seguente affermazione: gper
fenere sonfo degli impegni relativi alla soperinra delle perdite maturate alla data del 30 gingno 2000 ¢ del pregzo simbolice per l
posibile cessione ad un soggette finanzgiario che, di concerto con il management della stessa Forwr Sp.Al., vogla cimentarsi
wellopera di salvarqgeion. Relazione del Consiglio di Amministrazione sulla gestione, Bilancio d’esercizio al 30
giugno 2006 di HSP {All. 117), pag. 15.
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FORM REAL BESTATE S.R.L. erano oggetto di svalutazione di Euto/’000 55.311, al fine di
allineare i valori di catico al presumibile valore minimo di realizzo, pati a Euro/’000 6.900,
alla luce delle trateative in corso per la cessione delle partecipaziont, «rifenendo a questo punto if
Consiglio di Amministragione preferibile una dismissione al fine di arvestare Pemorragia nella situazione
Jinansgaria consolidata del gruppo e now andare in defanity.

In conseguenza delle difficolta fin qui richiamate, in data 23 gennaio 2007 T1SP
decideva di cedere la totalica delle azioni in FORM S.p.A. e FORM REAL ESTATE S.r.l. alla
societd ciptiota TEGULA HOLDINGS LIMITED, per un cotrispettivo complessivo di

Euro/mil. 13,9 al quale seguiva un indennizzo (a favote del compratore) di Furo/mil.
5,569,

LIINsuCCrssO DEL PIANO 2005-2010 E IL VARO DEL NUOVO PIANO DI RILANCIO

INDUSTRIALE (MARZO-APRILE 2007)

A seguito del cambio nella compagine sociale, in data 23 marzo 2007 due Consighieri
rassegnavano le proprie dimissioni determinando cosi la decadenza del Consiglio di
Amministrazione. 1’Assemblea dei soci procedeva alla nomina del nuove Consiglio di
Amministrazione confermando la carica di Presidente all’ing. Alberto Ghiglieno.

In risposta alla crisi che aveva investito il settore a partire dalla seconda meta del 2006,
la SOCIETA ptedisponeva un “Piano di Rilancio Industriale”, illustrato in occasione del
Consiglio di Amministrazione del 28 marzo 2007 (All. 123); in detta seduta, muovendo
dalle difficolta congiunturali ¢ dalle difficoltd — non adeguatamente preventivate — di
carattere organizzativo e industriale relative al processo di integrazione delle tre entita
societatie, il Presidente illustrava gli obiettivi del Piano e gli strumenti necessari per
conseguitlo, inclusi (i} una moratoria con il ceto creditorio per la restituzione del debito in
scadenza nei mesi successivi e (ii) I'intervento finanziario immediato da parte dei soci per
almeno Futo/mil. 6,0 (di cul Euro/mil. 3,0 per soppetire alle necessita di cassa fino al
maggio dello stesso anno), e di ultetioti BEuro/mil. 7.0 a decorrere dal mese di giugno
sempre del 2007.

Llintetvento da parte del socio unico si sarebbe sostanziato nel conferimento —

deliberato nel cotso dell’Assemblea del 16 aptile 2007 — di Euro/mil. 3 tramite I'acquisto, e

4 In particolare, nel Bilancio d’esercizio al 30 giugno 2007 di HSP (All. 117) gli amministratori segnalavano
che «in data 23 gennaio 2007 si [era) perfezionata la cessione del 100% delle pariecipagioni detennte int Form S.p.A. e Form
Real Estate S0l per il corvispettive di 13.900 miglata di Enron. A tal proposito in data 19 aprile 2007 veniva
stipulato un accordo tra le parti coinvolte « per fa definizione del saldo pregzo corvelate al difforme andamento del
Hsnltato defla societd Form S.p.A. rispetto alla prechinsira alfegata af prelinsinare. In consegnenza i tale accords, la Vostra
sociera [HSP] ba indennizzate il compratore [TEGULA HOLDINGS LIMITED), Zramite dei versamenti alle socield cedute, per
in iporto peari a 5.500 mighaia di Enres.
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la successiva rinuncia, del credito vantato dal precedente socio nei confronti della SOCTETA
e di Buro/mil. 3 tramite conferimento in denaro. Successivamente, con delibera
dell’Assemblea del 28 giugno 2007, i socio conferiva la partecipazione totalitatia della
FOrM REAL ESTATE S.R.L., precedentemente scissa, evidentemente alla luce delle difficolra
operative per una societd industriale derivanti dalloperare ad un determinato volume di

attivitd (oltre Euro/mil. 191) con un pattimonio netto di Euto/mil. 2,5.

I1. PIANO DI RISANAMENTO EX ART. 67 L.F. {LUGLIO-DICEMBRE 2007)

Il ccto bancaric condizionava la moratoiia del timborso del debito — di cui si ¢
accennato in precedenze - alla preventiva asseverazione del Prano di risanamento elaborato
dalla SOCIETA da parte di un professionista ai sensi dell’ex art. 67 1.E®? 11 Piano asseverato

st componeva di due seziont:

— plano industriale, il quale prevedeva interventi nell’area commerciale e
Industriale, ’attuazione di interventi finalizzad al centenimento dei cost di
struttura e all’ottimizzazione dell’area acquisti, nonché Iavvio delle procedure
per la costituzione di una sede operativa in Polonia;

— piano di riassetto finanziario, il quale prevedeva quali main assumptions (i) la
tistruttutazione dellindebitamento bancatio a medio/lungo termine attraverso la
concessione di moratoria® e (ii) la ristrutturazione del debito fasing attraverso la
parziale riduzione al 25% del rimborso delle rate nel periodo marzo 2007 -
dicembre 2009, con posticipazione del residuo importo a fine contratto e
ristrutturazione delle linee di credito a breve termine attraverso la ridefinizione
dei termini contrattuali®?,

Nel corso dell’Assemblea del 16 novemnbre 2007 (All. 125) il Presidente del Consiglio

di Amministrazione (ing. Ghiglieno) sollecitava il socio unico a dotare la SOCIETA di nuove
risorse finanziarie. 11 socio unico ribadiva esplicitamente «di non ritenere necessario wé di
imipegnarsi i ni interventfo diretto né, comungne, di garantire alla societd ilteriori tisorse per la

prosecusione del piane di rilancio industrialey affermando che «w societa |eral [...| i grado di

6% In data 26 Luglio 2007 il dott. Bernoni, depositava ia relazione asseverata ex art. 67 L.F. (All. 124) ed
esprimeva parere favorevole sulla fattibiliti del piano proposto da FORM, evidenziando perd che la sua
attuazione non sarebbe potuta prescindere dal sostegno degli istituti finanziar, i quali avrebbero dovuto
accettare i termini e le condizioni contenuti nell’accordo proposto dalla SOCIETA.
$6 La moratoria prevedeva la temporanea sospensione del rimhorso del debito residuo di 3 annualita per il
periodo marzo 2007-dicembre 2009, Le rate avrebbero dovuto essere rimborsate a partire dal 2010,
G711 piano prevedeva nello specifico la trasformazione dell’attuale esposizione in un finanziamento
chirografario a lungo termine pari a circa Buro/mil. 40, con un rimborso previsto in dieci annualiti
{moratoria anni 2007 ¢ 2008); mantenimento dellattuale livello di affidamenti per lo smobilizzo di credit
commerciali e di cassa per i periodo 2007-2011; concessione di linee di finanziamento per leasing a supporto
del piano di investimenti in corso per un ammontare complessivo pari a Huro/mil. 15.
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adempiere regolarmente alle proprie obbligazioni». A questo punto i Consiglieri, con eccezione del
Presidente del Consiglio di Amministrazione, presentavano contemporaneamente le
ptoprie dimissioni, determinando di fatto il decadimento dellintero Consiglio di
Amministrazione e dunque la necessita di nomina di un nuove Consiglio di
Amministrazione nella cul composizione entrava il dott. Sorgi che assumeva la carica di
Presidente del Consiglio di Amministrazione.

Il 21 Dicembre 2007 veniva sottoscritto il contratio di consolidamento per la
ristrutturazione dell’indebitamento finanziario in essere (ALl 126). In sintesi, le principali
disposizioni connesse al rimborso dei debiti finanziari sottoscritte dagli istituti di credito
consentivano la ristrutturazione dell’indebitamento a breve (per Euro/mil. 47), la
dstrutturazione dell'indebitamento a medio lungo termine (per Euto/mil. 18) e
Pintegrazione dei contratti di /easing.

Come sottolineato dal Presidente dott. Sorgi nel corso del Consiglio di
Amministrazione del 7 febbraio 2008 (All. 127), gli impegni di natura finanziaria sottoseritti
nella convenzione prevedevano, a partite dal 2008, il rispetto del rapporto tra Posizione
Finanziaria Netta e Patrimonio Netto e tra Posizione Finanziaria Netta e EBITDA quale
tisultante dal Piano industriale e finanziatio asseverato dal dott. Bernoni; in particolare, una
riduzione del ptimo rapporto - nel corso del periodo di Piano - da 4,83 a 1,38 e una

riduzione del secondo da 5,13 a 2,53.

L’ ESECUZIONE DELL’ACCORDO DI CONSOLIDAMENTO DEL 21 DICEMBRE 2007 E 11
AVVENIMTNTI SINO ALLA STIPULAZIONE DEGLI ACCORDI EX ART, 182 BIs L.F.

(DICEMBRE 2008-GIUGNO 2010)

Nei mesi successivi la SOCIRTA non tiusciva a tenere fede agli impegni assunti
nell’accordo di consolidamento con le Banche del 21 dicembre 2007, tanto che, gia in seno
all’Assemblea del 10 dicembre 2008 (All. 128), il Presidente dott. Sorgi chiariva che, sulla
base del piano di sostenibilita finanziatia elaborato per 'anno 2009, non appariva possibile
procedere al pagamento della quota in linea capitale del debito finanziario (per circa
Furo/mil. 4,5) se non attravetso la cessione dellimmobile di Cormano. Cio avrebbe
comportato necessatiamente una trevisione degli accordi con le banche, posto che i
ricavato della vendita di detto immobile - secondo Paccordo di consolidamento del
dicembre 2007 — aviebbe dovuto essere destinato all’estinzione anticipata del debito. 1l

successivo Consiglio di Amministrazione del 6 marzo 2009 (All. 129), deliberava quindi di
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richiedere alle Banche una moratoria sul rimborsi delle linee “working capital’, “medio
termine” e “/easing .

Le Banche non muovevano obiezioni alla proposta di FORM, salvo richiedere che il
Piano fosse nuovamente asseverato ai sensi dell’art. 67, comma 3, lett. d) LY. e che le
ipotesi industriali formulate dalla SOCIETA fossero sottoposte all’analisi del consulente
indipendente VALUE PARINERS.

Il nuovo Piano di risanamento, asseverato dal dott. Bernoni in data 5 giugno 2009
(AlL 130}, veniva esposto il 7 agosto 2009. Nel cotso del Consiglio di Amministrazione del
12 novembre 2009 (Al 131}, il dott. Sorgi dava atto (i) dell’intervenuto versammento da
patte dell’Azionista dell'importo di Euro/mil. 5%, a copertura del’aumento di capitale
deliberato nell’Assemblea Straordinaria del 30 aptile 2009 nonché (i) della positiva
evoluzione delle trattative con le banche circa la richiesta di moratotia avanzata a partire
dalla primavera del 2009,

Nel corso del successivo Consiglio di Amministrazione del 2 marzo 2010 (All. 132), il
Presidente comunicava che gli accordi relativi alla moratoria sarebbero stati stipulati con

@% Nella stessa tiunione, il dott. Sotgi informava il Consiglio

ciascuna banca singolatmente
che avrebbe sottoposto all’Assemblea la proposta di emettere nuove azioni risetvate a terzi
per un valore complessivo di Euro/mil. 15.

In data 1° aprile 2010, FORM predisponeva un nuovo piano industiale e finanziatio.
Le banche richiedevano alla SOCIETA di avvalersi della consulenza dell’aduisor industriale
VALUE PARTNERS per la valutazione del piano industriale 2010-2013 e della collaborazione
dell” adpisor VITALE & ASSOCIATI per Panalisi e la verifica della congruita delle ipotesi ¢ della
struttura del piano nei suoi aspetti di natura finanziaria (per il periodo 2010-2018).

11 20 maggio 2010 il piano veniva sottoposto alle Banche ed al dott. Bernoni che

>

nelle intenzioni della SOCIETA, doveva curatrne Passeverazione ai sensi dell’art. 67, co. 3

>

lett. d) L.F.® In seno alla successiva riunione del Consiglio di Amministrazione del 28

G8 In particolare, la proposta prevedeva un ulteriore periodo di preammortamento di due anni
dell’esposizione “working capital’ e del debito a medio termine. Quanto ai Aasing, la proposta non prevedeva
alcuna moedifica al periedo di ammortamento, durante il quale tuttavia la Societd non procedeva al rimborso
del capitale, salvo nuova quantificazione delle rate di Zasing, all’esito del periodo di preammortamento,
tenendo conto delle guote di capitale non srimborsate nelle more.
) Per una completa analisi degli intervent finanziari messi in atto dagli azionisti di FORM si rimanda al
paragrafo 3.3.2,
6 Sino a dette momento, fa Societd non provvedeva al rimborso delle quote capitali relative alle linee
“working capital’ ed al debito a medio termine, FORM effettuava unicamente il pagamento di rate di fkasing, per
importi tuttavia ridott.
©) A detta data, I'accordo sisultava sottoscritto da MPS, INTESA SANPAOLO, LEASINT, UNICREDIT,
UNICREDIT LEASING, BANCA POPOLARE DI MILANO, BNP PariBas, UBI BPCI, CREVAL, BANCA
POPOLARE D1 BERGAMO.
62 i veda anche verbale del Consiglio di Amministrazione del 3 maggio 2010 (All. 134).
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giugno 2010 (All. 133), il Presidente comunicava che il piano industriale ¢ finanziario era
stato modificato in aderenza alle indicazioni pervenute, nel maggio 2010, dai consulent
VALUE PARTNERS e VITALE & ASSOCIATL
1l piano prevedeva, in estrema sintesi:
— la concessione da parte delle banche di un mutuo fondiatio per Buro/mil. 7,5
con garanzie ipotecarie sui beni aziendali;
— un aumento di Capitale Sociale da parte dell’Azionista per ulteriori Euro/mil.
2,5
— il rilascio da parte dell’Azionista di un impegno ad un ulteriore aumento di
Capitale per Euro/ mil. 7.5 nel caso in cui le linee di smobilizzo nello sviluppo
del piano industriale non si fossero dimostrate sufficientt,
A luglio 2010, le banche richiedevano che il finanziamento di cui si ¢ detto venisse

inserito nell’ambito di un accordo di ristrutturazione ex are. 182 bis L%,

GLI ACCORDI EX ART. 182 BIS L.F. (LUGLIO 2010-MAGGIO 2011)

Una volta negoziai con il ceto bancario i termini essenziali dell’accordo di
tistrutturazione, la SOCIETA richiedeva ad un professionista, rag. Rota, di redigete la
relazione ex art. 182 bis L.F.. Il professionista incaricato depositava la relazione il 6 ottobre
2010 (All. 137), concludendo per Pattuabilita del piano presentato da FORM e ritenendolo
idoneo a consentire il risanamento della sua esposizione debitoria.

Tl giorno successivo, 7 ottobre 2010, FORM, le societa di /kasing e le banche®
stipulavano il Ptimo Accordo di Ristrutturazione dei debitt ex art. 182 fis, L.F. (All. 138).
Tale accordo, al quale rimaneva estranea soltanto GE CAPITAL S.P.A., si basava sulla

continuazione dell’attivita di impresa ¢, oltre a prevedere la soddisfazione integrale dei

creditori estranei, contemplava le seguenti principali disposizioni:

% Nel verbale del Consiglio di Amministeazione del 19 luglio 2010 (AlL 135), il dott. Sorgi faceva presente
come la richiesta delle Banche non fosse condivisa dalla SOCIETA ¢ chiedeva che sul punto vi fosse apposita
delibera assembleare. Nell’ Assemblea dei Soci del 28 luglio 2010 (All. 136), I’ Azionista deliberava di approvare
il ricorso agli accordi ex art. 182 &ir LF. ¢ dichiarava la propria disponibiliti al versamento dell'importo di
Euro/mil. 2,5 in conto futuro aumento capitale, sccondo quanto richiesto dalle Banche quale condizione
dellemissione del mutuo fondiario di cui si & sopra detto.
@4 In particolare: BANCA POPOLARE DI BERGAMO Sr.A., BANCA POPOLARE COMMERCIO & INDUSTRIA
S.P.A, BANCA POPOLARE DI MILANO S.C.AR.L., BANCA POPOLARE DI SONDRIO S.P.A., BANCA POPOLARE DI
VICENZA S.C.P.A., BANCA POPOLARE DI VERONA S. GEMINIANO E S. PROSPERO S.P.A., CREDITO
ARTIGIANO S.P.A., BANCA NAZIONALE DEL LAVORO S.P.A., CENTROBANCA S.P.A., INTESA SANPAOLO
S.P.A., BANCA MONTE DEL PASCHI DI SIENA S.P.A., UNICREDIT CORPORATE BANKING SP.A., BANCA
ITALEASE S.P.A., RELEASE S.r.A., CREDEMLEASING S.0.A., ITALEASE NETWORK S.P.A., BNP PARIBAS LEASE
GROUP S.P.A., UNICREDIT LEASING S.P.A., MONTE DEI PASCHI Di SIENA LEASING & FACTORING, LEASINT
S.P.A, UBI LEASING S.P.A..
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—  sottoscrizione di un contratio di mutue fondiario ex art. 38 "I UI. tra le banche
disposte ad immettere nuova finanza® e la SOCIETA, per Pimporto complessivo
di Buro/mil 7.5;

—  versamento del’Azionista nelle casse della SOCIETA in conto futuro aumento
capitale di un importo non infetiore ad Euro/mil. 2,5;

— moratotia dei pagamenti per il debito “ex working capital’, per 1l debito a medio e

lungo termine ¢ per it debito verso le socteta di kasing,

—  regolare soddisfazione dei debiti maturati nei confronti di GENERALFINANCE

S.PA;
— rispetto dei piani di tientro ed ammortamento concordati con EQUITALIA ed
TNPS.

Lefficacia del Primo Accordo di Ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis LF,
veniva subordinata, ai senst dell’art. 2.6., alla sottosctizione con GE CAPITAL S.P.A. «df #n
separate accordo con riferimento alla relativa porsione di esposizione a Mediof Lungo Termine in essere
interessatey. Ed, infatti, con scrittura privata non autenticata del 7 ottobre 2010 (All. 139),
GE CAPItAL Sp.A. ¢ FORM stipulavano un ulteriore accordo di regolamentazione dei
reciproci rapporti debito-credito, mediante il quale GE CAPITAL S.P.A. accordava alla
SOCITTA un riscadenziamento del finanziamento di originari Euro/mil. 10, stipulato il 25
gennaio 2006 (successivamente modificato con la convenzione bilaterale del 2007,
accessotia al contratto di consolidamento det 21 dicembre 2007)%9.

111 ottobre 2010, la SOCIETA depositava innanzi al ‘I'tibunale di Milano Pistanza per
Pomologazione del Primo Accordo di Ristrutturazione dei debiti ex art. 182 bis LF. (AlL
140), la quale veniva tuttavia tigettata con decreto del Tribunale di Milano del 22 dicembre
2010 (All. 141) ritenendo che, alla data del deposito del ricorso, Pindebitamento dei
creditori adetenti al piano non fosse sufficiente al raggiungimento della percentuale del

60% prevista dalla legge(m). Nelle mote:

©5% Vale a dire tutte le Banche che partecipavano all'accordo eccetto CHNTROBANCA S.A. B BANCA
POPOLARE COMMERCIO E INDUSTRIA S.P.A..
@9 In particolare, le Part concordavano: (# la proroga del finanziamento al 30 giugno 2020, (7) il rimborso del
capitale (unitamente agli interessi maturati sino al 31.12.2009) in 15 rate semestrali a partire dal 30 giugno
2013, (@) Pimpegno di FORM di destinare a GE CAPITAL S.P.A. il ricavato di qualsiasi atto di disposizione
relativo all’immobile oggette di ipoteca in favore di GE CAPITAL S.P.A,, sino a concorrenza del credito di
quest’ultima. Da vltimo, GE CAPITAL S.P.A. dava atto di essere a conoscenuza delPaccordo di ristrutturazione
stipulato in pari data con le altre Banche e Societd di Aasing e dichiarava izrevocabilmente di aderirvi
limitatamente a quanto previsto agli acticoli 15 (Eventi di decadenza dal beneficio del termine, Recesso ¢
Risoluzione), 17 {(Agente) e 18 (Comunicazion).
@0 11 Tribunale rilevava infer afia che:
—  Faccordo con GE CAPITAL S.P.A. del 7 ottobre 2010 era stato prodotto in copia fotostatica, nonché

privo delle autentiche di firma;
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— il 19 ottobre 2010, le banche finanziatrici avevano erogato il mutuo fondiatio ex
art. 38 TUB, del quale la SOCIETA - in sede di istanza di omologa dell’accordo -

aveva chiesto il beneficio della prededucibilita;

— i 17 dicembre 2010, la SOCIRTA aveva sottosctitto con (GENERALFINANCE
S.p.A. un accordo relativo alPesposizione debitoria della prima nei confronti
della seconda (All. 142), successivamente depositato presso il Tribunale di
Milano.

A fronte della decisione del ‘Tribunale, Ja SOCIETA si determinava a presentare una
seconda istanza per 'omologazione del piano ¢ chiedeva al rag. Rota di effettuare una
nuova relazione, che veniva depositata il 1° marzo 2011*%(AlL. 143).

11 16 marzo 2011, le banche (ad eccezione di GE CAPITAL S.P.AL) e le societa di dasing
stipulavano, con scrittura privata autenticata, il Secondo Accordo di Ristrutturazione det
debiti ex art. 182 bis L.F. la cui efficacia era sospensivamente condizionata alla stipulazione
di un contratto integrativo con GE CAPITAL SP.A (All 144). Lo stesso giorno, GE
CAPITAL S.P.A. e FORM sottosctivevano, con scrittura ptivata autenticata, ’accordo
integrativo ai patti gid raggiunti il 7 ottobre 2010 (All. 145).

Con ticotso del 25 marzo 2011, FORM chiedeva al Tribunale di Milano 'omologa del
Secondo Accordo di Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis L.F. (All. 146), i quale
veniva omologato con provvedimento del 3 maggio 2011 (All. 147).

Sebbene non vi fosse alcun impegno in tal senso nel Secondo Accordo di
Ristrutturazione dei Debiti ex art. 182 bis LF., immediatamente dopo Pomologazione la
SOCIETA avviava la procedura di vendita degli immobili di Villasanta e di Quero®™ per
complessivi Buro/mil. 22,5, al fine di wsupportare il piane di sviluppe societarion (Cfr. verbale di
Consiglio di Amministrazione del 11 maggio 2010, All. 148).

Nel Consiglio di Amministrazione del 21 luglio 2011 (Al 7), il Presidente

comunicava che le trattative per la vendita degli immobili si erano interrotte ed evidenziava,

pettanto, la necessita di reperite nuove risorse finanziarie per Buro/mil. 6 in parziale

—  Taccordo con GENERALFINANCE S5.P.A. del 17 dicembre 2010 era tardivo in quanto successivo al
deposito dell’istanza di omologazione nonché escluso dagli accordi pubblicati sul Registro delle Imprese
¢ dalla Relazione dell’Esperto;

~  Paccordo con GENERALTINANCE S.P.A. del 17 dicembre 2010 costituiva una mera dichiarazione di
intenti dal momento che listituto si limitava a dichiararsi «digponibite ad addivenire con Formr alla negogiagione
di wn possibile aecordon.

{68 Nelia sostanza, il nuovo accordo di ristrutturazione comprende il Primo Accordo di Ristrutturazione dei

Debiti ex art. 182 bis e Paccordo con GE CAPITAL S.P.A. del 7 ottobre 2010. Quest’ultimo accordo, nel

frattempo, cra stato depositato presso il notaio Busoni di Milano con atto del 12 gennaio 2010.

©% In particolare, per Iimmobile di Villasanta era stato individuato un possibile prezzo di vendita per

Buro/mil. 12.5; per quello di Quero Euro/mil. 10. Per detti immobili erano gid pervenute proposte di

acquisto.
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sostituzione di quelle che aviecbbero dovuto essere assicurate dalla dismissione degli
immobili.

Alla successiva Assemblea dei soci del 27 settembre 2011 (All. 8), PAzionista,
evidentemente indisponibile ad una ricapitalizzazione, autorizzava I'organo amministrativo
a depositare istanza di ammissione alla procedura di Concordato Preventivo in continuita

exart. 160 I, nel tentativo di salvaguardare il patrimonio produttivo della SOCIETA.

LA DOMANDA DI CONCORDATO PREVENTIVO EX ART. 160 L.F. (OTTOBRI: 2011)

I1 26 ottobre 2011 la SOCITTA depositava presso il Tribunale di Milano listanza di
ammissione alla procedura di Concordato Preventivo ex att. 160 L.F. con finalita di
recupero dell'impresa, sulla base di un piano che prevedeva il soddisfacimento integrale
delle spese di giustizia, dei crediti prededucibili e di quelli privilegiad nonché, nella
percentuale del 28%, dei crediti chirografari (All. 9).

La proposta concordataria si fondava su un programma aziendale che prevedeva la
conservazione dei nuclei produttivi ¢ I'immissione di una massiccia dotazione finanziaria
per effetto dell’ingresso di un nuovo partner industriale. In particolare, la liquidita per poter
adempiete alle obbligazioni nascenti dal concordato avrebbe dovuto essere generata dalla
sospensione dei pagamenti verso i creditori anfe domanda di concordato, dai flussi di cassa
generati dalla gestione caratteristica e dall’immissione di capitale per Buro/mil. 20 da patte
di nuovi azionistl.

Quanto alla nuova finanza, la SOCIETA dava conto:

— di aver delibetato, in sede di Assemblea del 27 settembre 2011, un aumento di
capitale di Buro/mil. 35 con diritto all’unico Azionista di esercitare Fopzione
entro il 31 ottobre 2011 (scaduto detto termine il capitale avrebbe potuto essete
sottoscritto da terzi soggetti);

— di aver preso contatti con soggetti potenzialmente interessati e di aver ticevuto
una proposta dal gruppo ROCKMAN INDUSTRIES LTD, il quale si era dichiarato
disponibile a sottoscrivere e versare una quota di aumento di capitale sociale
delimporto di Euro/mil. 20.

Con memoria integrativa, depositata il 9 dicembre 2011 (AlL 10), FORM informava il
Tribunale di Milano che ROCKMAN INDUSIRIES LiD, dopo aver inopinatamente
comunicato di non essere pit disponibile ad entrare nel capitale sociale della SOCIETA

>

aveva palesato il suo interesse all’acquisto dell’azienda. Neppure tale strada tisultava,
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tuttavia, percottibile in quanto il possibile acquirente aveva successivamente comunicato di
non essere pitl in condizione di effettuare Pinvestimento.

Alla luce di tali circostanze, stante la concreta impossibiliti di attuare il piano
concordatario, FORM chiedeva al Tribunale un tetmine per la presentazione dell’istanza di
ammissione alla procedura di Amministrazione Straordinaria delle grandi imprese in crisi in
stato di insolvenza di cui al D. Lgs. 270/99.

Con provvedimento del 15 dicembre 2011 (All. 11), il Tribunale di Milano dichiarava

inammissibile il ticorso ex art. 160 1.I7..

I RICORSC PER L’AMMISSIONE AILA PROCEDURA DI AMMINISTRAZIONE

STRAORDINARIA (MARZO 2012)

11 6 marzo 2012 la SOCIETA depositava presso il Tribunale di Milano un “Riorse per
Panmmissione alla procedura di Amministrazione Straordinaria delle grandi imprese in stato di insolvenza
(ai sensi defl'art. 5 D. Lgs. 270/99 — ¢.d. Prodi bis)”, ammettendo il suo sostanziale stato di
insolvenza ed il fallimento di tutti i precedenti tentativi di composizione del dissesto.

Conformemente a quanto previsto dall’art. 5 del D. Igs. 270/99, il Ricorso per
I’ Amministrazione Straotdinatia conteneva 'espostzione delle cause dell'insolvenza nonché
Iindicazione degli elementi utli per consentire la valutazione dell’esistenza dei requisiti
previsti dalla legge per accedere all’invocata procedura.

In patticolare, la SOCIETA precisava di soddisfare:

— il requisito occupazionale, impiegando al - 5 marzo 2012 - 738 dipendenti;

— il parametro patrimontale, posto che, nell’esercizio 2011, a fronte di ricavi

ordinari di Euro/mil 143,08 ed attivo pattimoniale di Euro/mil 169,6, i debiti al
15 febbraio 2012 erano pari ad Euro/mil 147,2.

FORM allegava al Ricorso il programma di cessione dei complessi aziendali ex art. 27,
co. 2, lett. a), D. Lgs. 270/99 (All. 12), specificando che lo stesso cra stato elaborato anche
in considerazione delle importanti manifestazioni di interesse sino ad allora pervenute, che
avevano indotto gli amministratori a ritenere fattibile la dismissione dei complessi aziendali
a terzi, in continuitd di impresa e con salvaguardia dei posti di lavoro. Sempre in relazione
allattuabilita del programma proposto, la SOCIETA precisava che i suoi rami aziendali
presentavano, a tutto il 2011, una vitalita commerciale rilevante e che risultavano aperte
commesse significative, con otizzonti oltre i sette anni, con clienti di primario rilievo nel
settore anfomolive.

Seguiva, come noto, la dichiarazione di insolvenza del 29 marzo 2012 (All. 1).
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3.3. L’analisi dei bilanci

Il presente paragrafo ¢ dedicato all’analisi dei bilanci di Form. Al riguardo allo
scrivente corre I'obbligo di avanzare tre precisazioni di ordine metodologico.

In primo luogo, come noto, nel dicembre 2005 ¢ stata perfezionata la fusione per
incorporazione nella socicta FIM (da allora FORM) delle controllate al 100% SIME e SIMIL.
Ancorché la fusione abbia avuto effetto ai fini contabili e fiscali dal 1° gennaio 2005, dal
punto di vista gestionale ed operativo la stessa ha trovato attuazione pratica a partire dal
2006. Di conseguenza, I'analisi dei bilanci trova compiuto significato solo a pattire dal
bilancio chiuso al 30 giugno 2006. T valori del bilancio chiuso al 31 dicembre 2005 sono
comunque presentanti per permettere di comprendere la situazione iniziale.

In secondo luogo, FORM ¢ stata oggetto di diverse operazioni straotdinatie che
hanno inciso sulla durata di alcuni esercizi e hanno determinato sensibili variazioni nella
composizione degli investimenti, della struttura finanziaria ¢ nella gestione della SOCIETA.
Tali event, nei loto riflessi bilancistici, sono illustrati nel prosieguo (par. 3.3.1.).

Infine, con riferimento ai dati relativi al 31 dicembre 2011, si precisa che trattasi di
una bozza di bilancio fornita allo scrivente da parte degh amministratori. Tale situazione
non ¢ stata ratificata né dal Consiglio di Amministrazione né dall’Assemblea dei soci. i
conseguenza gli organi preposti al controllo contabile non hanno espresso la relativa
opinion.

Cio precisato, la narrativa si articola nella descrizione di talune operazioni e delle
cause che hanno inciso sulla durata di alcuni esercizi (par. 3.3.1.), nell’analisi dei bilanci (pat.
3.3.2) e nellanalisi sulla contribuzione economica dei tre stabilimenti sul bilancio

complessivo della SOCIETA (par. 3.3.3)).

3.3.1. Le operazioni straotdinatie e le chiusure di bilancio

Come precedentemente anticipato, al fine di meglio comprendere P'analisi dei singoli
bilanci di FORM, lo scrivente ritiene utile richiamate le operazioni che hanno inciso sulla
durata di alcuni esercizi sociali determinando inoltre sensibili variazioni nella composizione

degli investimenti, della struttura finanziatia e della gestione della SOCIETA.

Bilancio al 31 dicernbre 2005
Due eventi hanno influito significativamente sul risultato d’esercizio.
In primo luogo, con atto di fusione del 16 dicembre 2005, la societd controllante

FIM, ora ForM, ha incorporato le societd, gia detenute al 100%, SIMI e SIME.
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L’annullamento delle voci pattecipazioni e dei patrimoni netti delle corrispondenti societa
incorporate ha determinato:

—  per SIME un disavanzo di fusione di Euro/mil. 5,3 che ¢ stato imputato per
Furo/mil. 3,0 alla voce fabbricaii e per la differenza di Buro/mil. 2,3 alla voce
“avviamento”. Quest’ultitma ¢ stata inoltre incrementata delle imposte latenti pari
ad Euro/mil. 1,1 con contropartita {itrituale) un accantonamento di pati importo
al fondo imposte differite;

—  pet SIMI un avanzo di fusione di Euro/mil. 0,6 che ¢ stato isctitto tea le riserve
di patrimonio netto.

In secondo luogo, il bilancio al 31 dicembre 2005 riflette, inoltre, la rivalutazione di
una patte delle immobilizzazioni materiali, effettuate ai sensi della legge 266/2005. Pin
precisamente, la categotia tnacchine automatiche e relative attrezzature acquisite negli
esercizi dal 2000 al 2003, & classificata nella voce impianti ¢ macchinati, ¢ stata tivalutata
pet complessivi Euro/mil. 3,5. Sui maggiori valori iscritti in bilancio & stata accantonata
Pimposta sostitutiva del 12,0% pari ad Euro/mil. 0,4 che ¢ stata portata a decurtazione

della tiserva di rivalutazione il cui saldo netto risulta pertanto pari ad Euro/mil. 3,0.

Bilancio al 30 gingno 2006

In data 23 marzo 2006, ’Assemblea Straordinaria della SOCIETA ha deliberato la
modifica della chiusura dell’esercizio sociale dal 31 dicembre al 30 giugno di ogni anno,
statuendo che il primo esercizio si sarebbe chiuso al 30 giugno 2006. Conseguentemente, il
bilancio non considera il tradizionale periodo di dodici mesi ma riguarda set mest di
gestione, precisamente dal 1° gennaio 2006 al 30 giugno 2006.

Altro significativo accadimento ¢ da ricondursi all’intercorsa scissione parziale, con
effetto giuridico dal 29 giugno 2006, a favore di FORM REAL HSTATE S.R.L. del pattimonio
immobiliare. Tale operazione ha attribuito alla societa scissa Vintera posta “terreni-
fabbricati” e, parzialmente, “impiant generali fissi” per complessivi Furo/mil. 18,9, una
parte dei debiti a medio termine verso gli istitut bancari per complessivi Euro/mil. 10,7 e

parte del pattimonio netto pati a Euro/mil. 8,2,

Bilancio al 30 gingno 2007
Nel giugno 2007 la neo-controllante TEGULA HOLDINGS LIMITED ha conferito in
FORM la partecipazione in FORM REAL ESTATE S.R.L., societa nata dalla scissione operata in

data 29 giugno 2006.
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Biélancio al 31 dicenbre 2007
L’Assemblea dei Soci del 24 ottobre 2007 ha deliberato la chiusura dell’esercizio
sociale al 31 dicembre di ogni anno. Conseguentemente il bilancio si chiude in data 31

dicembre 2007 ed accoglie i valoti di un arco temporale di 6 mest.

Biélancio al 371 dicembre 2008

Il bilancio richiamato si presenta alquanto complesso da analizzare. Tre significative
operazioni hanno influito sui valori in esso esposti:

1) in data 30 luglio 2008 ¢ stata perfezionata l'operazione di fusione per
incorporazione della FORM REAL ESTATE S.R.L. in FORM. Quale conseguenza dell’operata
fusione, il disavanzo da fusione pari ad Euro/mil. 13,0 é stato allocato interamente alla
posta immobili industriali. Ta SOCIETA a fronte del disavanzo da fusione ha tilevato
imposte differite pati ad Furo/mil. 4,1, iscrivendo un avviamento con contropartita it
fondo per imposte differite. Dall’analisi della nota integrativa ¢ emerso che avviamento ¢
ammortizzato in 10 anni rillevando un ammortamento annuo di Euro 410.189 mentre il
fondo imposte differite ¢ “rilasciato” annualmente per Turo 51.778. Conseguentemente, il
criterto contabile seguito determina maggiori componenti negativi di reddito per annui
Furo 358.411. Poiché la fusione ha avuto effetto retroattivo dal 1° gennaio 2008 ed 1
progetti di fusione sono stati predisposti basandosi sui bilanci delle societa coinvolte
nell’operazione chiusi il 31 dicembre 2007, si riporta la sintest delle attivita e delle passivita
della societa FOrRM REAL ESIATE S.R.L. confluite in FORM (T2b. 18). Tale prospetto
permette di meglio comprendere le variazioni intervenute nel bilancio FORM, in particolare

per quanto concerne Pesposizione verso il sistema bancatio;

Tabella 18 — Sitnazione patrimoniale di FORM REAL BESTATE S.R.L. af 31 dicenrbre 2007 (dati in Enre)

s “Attivitd : L . Passivitd

Immobilizzazioni Immateriali 18.326 | Patrimonio netto 7.436.653
Immobilizzazioni Materiali 20.855.438 | Fondi rischi ed oneri 847.801
Altri crediti 77.089 | Debiti verso controllante (FORM} 6.641.492
Crediti verso conteollante (FORM)  2.385.007 | Debiti verso banche 8.485.380
Disponibilitd liquide 4.559

Ratei 70.907

Totale attivitd 23,411,326 | Totale passivita 23,411,326

Fonte: elabarazione propria su dati asgendali

2) la SOCIETA ha usufruito delle agevolazioni previste dal D. L. 185/08. La
tivalutazione & stata effettuata con effett solamente civilistici e Ia voce “Immobili® & stata

tivalutata per complessivi Buto/mil. 6,1. Cid ha determinato Piscrizione nel patrimonio
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netto di una riserva di Euro/mil. 4,2 cotrispondente all’ammontare della rivalutazione al
netto delle imposte differite (Euro/mil. 1,9);

3) i coefficienti di ammortamento delle immobilizzazioni materiali sono stati ridotti,
ptevia petizia di terzo soggetto indipendente. Lc descritte modifiche valutative hanno

compottato la rilevazione di minoti ammortamentt per complessivi Euro/mil. 8,2,

3.3.2. L analisi dei singoli bilanci

La patte che segue ¢ dedicata al commento dei principali risultati ottenuti dall’analisi
dei bilanci della SOCIETA. 11 punto di pattenza & rappresentato dall’indagine delfla dinamica
reddituale mediante la preventiva riclassificazione dei conti economici secondo lo schema a
valore della produzione ¢ valore aggiunto. Tale riclassificazione permette di determinare
significativi risultati reddituali intermedi al risultato d’escrcizio funzionale alla migliore
comprensione della gestione aziendale. Al fine di rendere maggiormente efficace analisi, i
principali indicatori della gestione reddituale caratteristica (EBITDA ed EBIT) sono
proposti anche secondo un ctiterio di analisi che privilegia la riclassificazione dei valori in
una logica prettamente gestionale.

Successivamente P'analisi prende a riferimento la struttura patrimoniale e finanziaria,
approfondita tramite la ticlassificazione dello stato patrimoniale secondo il criterio della
crescente liquidabiliti degli investimentl ed esigibilita delle fonti di finanziamento. L’esame
& approfondito mediante 1'ausilio del rendiconto finanziario, che pone in rilievo la dinamica
delle disponibiliti bancarie della SOCIETA negli anni investigati, e della posizione finanziaria
netta, che espone la dipendenza complessiva della SOCIETA verso il sistema finanziario.

Sia Panalisi del conto economico sia quello dello stato pattimoniale sono suppottate
dalla costruzione ed interpretazione di indicatori rappresentativi della redditivita, della
solidita, della liquidita e dello sviluppo aziendale.

Cid premesso in otdine alla metodologia di analisi, I’esame dei conti economici 2005-
2011 (Tab. 19) evidenzia, in sintesi, risultati reddituali positivi riferibili alla gestione
caraticristica, se investigata prescindendo da eventi non direttamente ascrivibili ad essa®.
L’ingente esposizione finanziaria ed il conseguente peso degli oneri finanziari, nonché la
presenza di eventi estranei alla gestione caratteristica, come accennato ¢ nel seguito
approfondito, hanno Peffetto di deprimere i risultati aziendali fintanto che la SOCIETA

risulta non aver mai conseguito utili in alcuno degli anni esaminati,

(1) §i veda la ricostruzione del’EBITIDA e del’EBIT gestionaki.
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AlPottenimento di tali risultati nel periodo oggetto di osservazione concorrono
molteplici fattori, che st manifestano tanto nella gestione carattetistica quanto in quella
finanziaria. Con riferimento alla gestione caratteristica gli aspetti maggtormente significativi

sono riassumibili nei seguenti:

1) Costi delle materie prime, costi indusiriali ¢ costi generali

Tali costi si mantengono in propotzione al fatturato pressoché stabili per il periodo
2005-2008, mentre maggiote € la loto volatilita nel corso degli anni 2009-2011. Benché il
loto andamento dipenda anche da condizioni di mercato, cio che rileva & Peffetto sul valore
aggiunto, importante indicatore della gestione caratteristica che esprime la capacita
delimpresa di creare ricchezza a fronte dell’acquisto di risorse produttive da terze
economie. Tale primo risultato intermedio gestionale, fondamentale per comprendere la
bonta della gestione caratteristica, & sempre posttivo e mediamente pari al 25%, superando

anche it 30% del fatturato nel 2009 e nel 2010.

2) Costo del lavoro

Dal punto di vista gestionale tale costo presenta una certa rigiditd ¢ pertanto la sua
incidenza sui risultati economici degli esercizi € strettamente collegata all’andamento del
ricavi, Nel periodo, la voce ¢ mediamente pari al 23% del fatturato e, nonostante il ticorso

alla C.I.G., contribuisce ad assorbire in misura significativa i margint di profitto.
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L’EBITDA, risultato intermedio della gestione caratteristica a valenza finanziaria, in
quanto permette di comprendere la capacita della societa di generare flussi finanziari a
sostegno degli investimenti ¢ della copetrtura degli impegni derivant dal rimborso dei
prestiti e dalla corresponsione di oneti finanziari, presenta in media nell’arco temporale
esaminato un valore contenuto (2,9%) con un andamento decisamente volatile, dipendente
dalla dinamica del fatturato. Tuttavia, ad eccezione del bilancio chiuso al 30 giugno 2007 e
di quello al 31 dicembre 2011 tale indicatore & sempre stato positivo”. Il risultato
gestionale indagato risulta centrale nell’analisi stante la sua valenza anche finanziaria, in
quanto petmette di comprendere la capacita della SOCIETA a generare flussi finanziati a
sostegno degli investimentt e per la copertura degli impegni derivanti dal timborso dei
prestiti e dalla corresponsione di oneri finanziari,

In considerazione dell’elevata criticita dell’indicatore, Panalisi condotta sui bilanci
civilistici & stata integrata con informazioni provenienti dal sistema di contabiliti analitica
della SOCIETA, che permettono il passaggio da una interpretazione prettamente contabile
ad una gestionale™. Depurata quindi la gestione caratteristica da componenti reddituali ad
essa non afferenti ¢ mediante ausilio di informazioni non percepibili dalla sola lettura del

bilancio, si evidenzia un EBITDA aziendale decisamente positivo (Tab. 20).

Tuabella 20 — Riconcillasions EBITDA contabile — EBITIYA gestionale (dati in Enref mil)

31/12/2009 | 31/12/2010 | 31/12/2011
S v i 12 mesi 12 mesi 12 mesi

MARGINE OPERATIVO LORDO (EBETDA) contabile 8,8 6,4 (4,1)
Onerl ¢ proventi straordinari 0,4 1,2 1,0
Svalutazione magazzino - - 53
Altri sricavi e proventi {sopravvenicnze attive) 0,5 038 1,9
Alni ricavi e proventi {sopravvenienze passive) (0,6 (0.3 (1,5)
Commissioni jadoring 1,2 0.7 0,6
Learing 22 2,7 1,5
EBITDA Gestionale 12,4 11,5 4,6

Fonte: elaboragione propeia sie dati agiendali

3) Ammortaments, accantonamenti ¢ svalutazioni

Tali oneri, strutturali in quanto collegati alle scelte di investimento effettuate,
incidono in media per il 7,6% dei ricavi. Benché tali voci non si traducano in alcun esborso
monetario diretto, il loro ammontare ha un peso significativo sui risultati della gestione

carattetistica. Per quanto indicato I'ammontare di tali voci ¢ sensibilmente influenzato dalle

0 Le modalitd di determinazione dellEBITDA da parte dello scrivente sono le medesime accolte dalla
SOCIETA. S8t precisa che ad influire su} valore del’EBITDA contribuisce anche liscrizione nel conto
economico di componenti positivi di reddito attribuibili agli incrementi per immobilizzazioni in corso. Tale
voce accoglie it costo del Javoro per il personale dedicato alla realizzazione interna di component strumentali
(stampi), Trattasi pertanto di una rettifica indiretta di costi non collegata ad alcun flusso finanziario.
73 "Tale inteprazione & possibile per i soli anni dal 2009 af 2011.
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tivalutazioni operate dalla SOCIETA. Infatti, se da un lato la rivalutazione contribuisce ad
espritne un valore maggiormente coerente con lattitudine dell’asses a prendere parte al
processo produttivo e permette di dotare 'impresa di maggiore capitalizzazione, dall’altro
sotto, il profilo reddituale ha un effetto depressivo sui risultati d’esercizio (a motivo deglt
ammortamenti). Inolire, Discrizione di avviamenti avvenuta in cortispondenza delle
operazioni di fusione, come gia osservato, genera ulteriori elementt negativi di reddito che
deprimono i risultati economici d’esercizio.

Particolare criticita riveste infine il bilancio al 31 dicembre 2011, La procedura ha
indotto gli amministratori a consegnare allo scrivente una situazione contabile
sensibilmente influenzata dalle svalutazioni recepite con riferimento alle immobilizzazioni

immateriali, materiali e finanziarie™.

Come conseguenza degli elementi citati, pur esistendo elementi di positivita (valore
aggiunto e EBITDA)}, il risultato operativo della gestione caratteristica (EBI'T) & negativo o
ptossimo alla patita in tutti gli anni esaminati. Anche per PEBIT valgono le considerazioni
relative al'EBITDA, circa il passaggio da una lettura contabile dei dati ad una gestionale.
Accogliendo le riclassificazioni gestionali proposte in precedenza ed idonee per altro a
comprendere Pandamento della gestione aziendale nei suoi tratti caratteristici ovvero non
accidentali o straordinati, Ia quantificazione del’EBIT gestionale & positiva come da tabella

successiva con esclusione del solo esercizio 2011 (Tab. 21).

Tabella 21 - Riconeiliazjone EBIT contabile — EBIT gestionale (datt in Envof wil)

| 31/12/2010 | 31/12/2011
RS S 12 mesi 12 mesi

RISULTATO OPERATIVO (EBIT) da bilancio 1,6) (10,8)
Oneri e proventi straordinari 1,2 1,0
Svalutazione magazino - - 53
Altri ricavi ¢ proventi {sopravvenienze attive) 0,5 038 1,9
Altti ricavi e proventi (sopravvenienze passive) (0,6 (0,3) (1,5}
Commissioni factoring 12 0,7 0,6
EBIT Gestionale 2,2 0,7 {(3,6)

Fonte: elaborazione propria su daii agjendalt

I risultati desctitti contribuiscono ad influite sul principali indici della gestione

catatteristica (Tab. 22). Il ROA, che si ticorda esprimere la redditivita degli investimenti

"% Con riferimento al bilancio 31 dicembre 2011, in considerazione della procedura in essere, le svalutazioni
delle immobilizzazioni e delle attivith finanziaria sono state considerate componenti straordinarie.
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aziendali indipendentemente dalle scelte attuate per il loro finanziamento, ¢ negativo o
nullo. It valore dell’indice pud esscre interpretato sia in termini di ridotta efficienza della
gestione, in quanto la marginalita operativa (ROS) delle vendite ¢ negativa, sia da una
contenuta efficienza nella gestione del capitale (lTurnover). Come individuato in
precedenza, sut risultati concorrono un costo del lavoro poco flessibile e dei costt strutturalt
(ammortamenti), anche in vitta delle rivalutazioni effettuate ¢ delle operaziont straordinarie

intercorse, elevati.

Tabella 22 — Indici gestione caralteristica

30/06/2007 31/12/2007 | 31/12/2008 { 31/12/2009 |'31/12/2010 | :31/12/2011

Indici

. neet 12 mesi 6 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi
ROA (9,7%} 0,6% {4,1%0) 0,4% (1,0%) (6,7%)
ROS (7,0%) 1,0% (3,6%) 0,6% (1,2%) (71,6%)
Rotazione ded capitale (Turmover) 14 0,6 1,1 08 0,9 0,9
ROE (422,5%) {6,5%) (60,2%) (35,3%) (30,8%) (335,9%)
RO (finanziario) (17,5%) 1,4% (8,1%0) 1,0% (2,0%) (23,7%)
Costo medio indebitamento 5.7% 5,9% 74% 63% 3,0% 37%
finanziaro
Rapporto di indebitamento 2921% 262,0% 567 4% 493 5% 63TA% | (2T3A%)
finanziario
Rapporto di indebiramento 705,5% 7322% | 12553% | 1142,8% |  13403% (616,9%)
complessivo
Oneri finanziari su EBITDA 153,8% 42.9% 458,3% 44 4% 35,8% 65,4%
Debiti finanziari su fatrurato 30,9% 63,5% 40,9% 58,6% 572% 55,3%
PEN/EBITDA (26,8 73 62,0 71 11t (17,6)
Grado di copertura dellattivo
immobilizzato (1° livello) 02 02 o1 0.1 o1 ©.3)
Grado di copertusa dell’attivo
immobilizzato (I1° livello} 0,6 12 09 0.9 LRY 0,7
Liquiditi secondaria 0,7 1,2 0,8 0,9 49 0,7
Variazione annuale e CAGR
Vendite 96,3% {50,8%0) 88,5% (32,1%%) 12,7% 4.5%
Valore agginnto 80,3% (39,9%0) 56,5% 13,4% (3,3%) (24,1%0)
Capitale investito complessivo 40,6% (13,0%) 23,1% (4,1%) 8,9% (42,1%)
Mez di tersi 3,2% (0,5%) 7.0% (2,0%) 4,6% 8,6%
Debiti finanyiari 11,7% {14,0%) 35,1% (6,4%) 15,2% 1,2%
Mezzi propd 364,4% (4,2%%) {(37.6%) 7,6% (10,8%) (335,9%)
Dwurata media crediti verso clientl 103,3 133,8 50,5 63,2 41,9 54,6
Durata media complessiva 527 1209 494 794 948 66,1

magazzino

Bonte: elaborasgone propria sit dati di bilancio

Con iiferimento alla gestione finanziaria (Cfr. Tab. 19), gh onert finanziari incidono
limitatamente sul fatturato (in media 2,0%). Solo negli anni 2007 e 2009 si raggiungono
risultati supetioti al 3,0%. Tuttavia, in presenza di un ingente esposizione verso gli istituti di

credito, I'indice che esprime il costo medio dell'indebitamento evidenzia una onerositd
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sensibilmente maggiore, con valoti del 7.4% nel 2008 ed un valore medio nel periodo del
4,9%.

Infatti, considerando complessivamente la situazione della SOCIETA che presenta una
limitata margimilitﬁ dell’attivitd caratteristica e un’elevata csposizione bancaria, gli oneri
finanziari contribuiscono assai negativamente alla formazione del risultato netto. Tt ROE,
indicatore di sintesi della gestione complessiva, infatti presenta valort assolutamente

negativi.

Si procede, di seguito, all’analisi della struttura patrimoniale di FORM nel petiodo dal
2005 al 2011 (Tab. 23 e 24)

Dalla sua analisi si evidenziano tre elementi di rilievo di seguito analizzati.

1)1 continni investimenti necessari a garantire l'operativitd asiendate
La struttura pattimoniale si contraddistingue per Pelevata rigidita, conseguenza
anzitutto dei continui investimenti effettuati pet rispondere compiutamente alle richieste
dei clienti. In media gli investimenti in capitale fisso rappresentano il 53,5% delle attivita
d’impresa. Dal 2008 il valore cresce sensibilmente portandosi a pit del 60% dell’attivo.
Certamente il valore delle immobilizzazioni (matetiali, immateriali e finanziarie) ¢&
influenzato dalle numerose operazioni straordinarie e dalle rivalutazioni monetatie

compiute negli anni.
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Con siferimento al valore degli investimenti riportato nel rendiconto finanziariot™

(Tab. 25), che concentrandosi sulla dinamica monetaria permette di depurare 1 risultati dagli
effetti delle operaziont straordinarie e di rivalutazione, si pud appurate come il flusso di
investimenti risultt certamente piu contenuto di quanto possa apparire da una prima lettura
della tavola di stato patrimoniale.

Anche al netto delle operazioni straordinarie e di rivalutazione gli investimenti
comunque rimangono tilevanti a dimostrazione della qualitd della risposta manageriale ai

mutati scenati di mercato.

% Si segnala che il rendiconto finanziario & stato ticostruito ex sere 2 causa degli crrori presenti in quello
presente all'interno dei Bitanci di esexcizio.
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2) Llelevata esposizione verso gl istituti di credito e la contemita capitalizzazione della SOCIETA

La struttura finanziaria caratterizza FORM sin dalla sua nascita per una
capitalizzazione insufficiente e per un assoluta mancanza di equilibrio tra fontl di
finanziamento interne {patrimonio netto) e quelle esterne (debiti). Gli indici riferiti al
rapporto di indebitamento ed al grado di copertura dell’attivo immobilizzato (Tab. 22)
confermano la tmancanza di coerenza nella struttura finanziaria. Ne consegue che la
posizione finanziaria netta (Tab. 26.) risulta alquanto elevata, Tale valore inoltre, costruito
su una base prettamente contabile, non considera 1 debiti impliciti nel conttatti di /feasing
Integrando lindicatore con i debiti residui verso le societa di /asing si osserva un ulteriore

sensibilmente aumento dell’indebitamento finanziario netto.

Tabefla 26 — Posizions finansiaria nefta (dati in Enrof mil )

31/12 30/06 30/06 31/12 31/12 31/12 31/12 31/12
2005 2000 2.0077 2007 2008 2009 2010 2011
12 mesi { J6.mesi | 12 miesi ] 6 mesi | 12 mesi | 12 mesi | 12 mesi | 12 mesi

Debid finanziari bancari (6,5 (58,2 (59,2 | (59,8 (65,8) {(66,2) (74,7 {154)
Bee| 42| @re|  wem| @9 ol w2l 03

Mediobongo rrmine | (1621|063 o| 69| wos| wae| 73| w5

Debiti finanziari non bancari - - - - 6,8 (4,5) (3.1) (3.5}
69| @n| ol 62

Breve - - -

Medio-fungo terming - - - - - ©3)
Attivit ¢ crediti finanziari . - - 0,1 0,1 0,1 01 01
Disponibilitd lquide 22 7,3 2,3 10,8 6,4 8,8 6,5 6,7
Posizione finanziatia neita 83| G09)| G669 @8] 66 | 6LE) ] LY | (72,0)

Fonte: elaboragions propria su dati di bilancio

3} La limitata efficiensa nella gestione del capitale circolante operative.

Relativamente alla posizione attiva e passiva a breve si evidenzia come la gestione del
capitale circolante operativo (credii commerciali, magazzino e debiti commerciali)
contribuisca ad assorbite risorse finanziarie (Tab. 27). Nel corso degli anni la SOCIETA ha
perd saputo potre in essere una gestione maggiormente oculata: Iinvestimento in capitale
citcolante operativo si ¢ ridotto dai citca Euro/mil. 31 del 2006 ai Euro/mil. 3 del 2009 e

del 2010. Cio in prevalenza grazie ad una minore dilazione di incasso concessa ai clienti.
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Tabella 27 — CIN (Capitale Investits Nette) ¢ coperture (dati in Burof wil)

31/12 3 31/12 ) 31/12
2005 2008 2009
} ; 12 mesi 12 mesi ‘|12 mesi
Attivitd commerciali 60,0 44,5 43,6 48,3 434
Passiviti commerciali (34,7) (39.,1) (39.% (44,5) 419
Capitaie circolante operativo 31,3 5,4 3,7 3.8 (45
Crediti operativi 6,8 55 2,7 32 2,7
Debiti operativi (19,7 (17,9) (16,5) (12,7 22,7
itale circolante netto 18,3 6.9 20,0y || (24,5
Immobilizzazioni nette 61,9 10,4 1005 102,9 833
Fondo TFR (8.8 7.8 (7.4 (6,8) (6,5)
Capitalé irivestito netto operativo 71,5 £6,6 83,1 90,5 524
Attivitd non stcumentali - - - -
Capitale invéstito complessivo 71,5 57,51 HI80,9)| 70,4 86,6 83,1 90,5 52,4
Copei‘tuf de CIN ¢« - C 2 H R
Liondo impeoste ¢ rischi (3,3) 24 4.,5) 2,8 8,9 (8,7) (8,1 (6,6}
PFN {48,3) (50,9 {56,9) (48,9 {66,1) (61,8) {71,2) 72,1)
Patrimonio netto (19,9) (4,2) (19,5) (18,9 {11,6) (12,5 {11,2) 26,4
Totale copertui (71,5) | 575)|  (80,9) | i (70,4) |+ .(86,6) | (83, | (905 ] (524

Foute: elaboragione propria iw dati di bilancio

Con riferimento ai mezzi ptopti della FORM, nel prospetto che segue sono tiportate

le movimentazioni delle poste del patrimonio netto intervenute tra gli anni 2005 e 2007

{Tab. 28) e tra gli anni 2008 e 2010 (Tab. 29).

Tabelly 28 — Movimentazioni patrimoniv netto siel pertodo 2005-2007 (dati i Enro/ mil)

31/12/2005 A 30/06/2006 A 30/06/200
6 mesi & 12 mesi.
Capitale sociale 100 (@5 25( 205 230 - 23,0
Riserva sovrapprexzo azioni 1,6 - 1,61 (L6 - - -
Riserva legale 02 - 02 - 02 - 0.2
Riserva di rivalutazione 591 (049 55 (3,5 - - -
Riserva patti teeritoriali 1,91 1,9 - - - - -
Riserva in conto copertura perdite - - - - - - -
Riserva avanzo fusione 06| (0,6 - . - _
Altre riserve 00| (0,0 - - - _ -
Versamenti soci conto capitale 241 OO0 1,8 122 14,0 (13,4) 0,5
Versamenti soci copertura perdite - - - - - - -
Riserva arrotondamento 00F 00 - 0,0 00 ©O 0,0
Udli/Perdite a nuovo o.M - 0,0 0,0 -1 3.8 (3.8)
Udli/Perdite d’csercizio 29| @5 .4 | 10,3 {a7,n
Totale patrimonio netto 19,9 | (15,7) 4,2 | 153 19,5

Foute: elaborazione propria su daii di bilancio
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Tabella 29 — Movimwentazioni patrimonis nefio wel periodo 2007-2010 (dati in Enrof mif)

31/12/2007 A 31/12/2008 | . A :
: : 6 mesi 12 mesi e mesi

Capitale sociale 23,0 - 230 (13,0 10,0 - 10,0
Riscrva sovrapprezzo azioni - - - - - - -
Riserva legale 0,2 - 02| (0,2 - - -
Riserva di rivalutazione - 4,2 42| 42 - - -
Riserva patti tervitoriali - - - - - - -
Riserva in conto copertura perdite - - - - - - -
Riserva avanzo fusione - - - - - - -
Alere riserve - - - - - - -
Versamenti soci conto capitale 0,5 - a,5 4.5 50 0,0 50
Versamenti soci copertura perdite - - - 1,6 1,61 (1,6) -
Riserva arrotondamento 005 00 - 39,0 0,0 OO (0,6}
Utili/ Perdite a nnovo 38 (1,3 5,1 5,1 - - -
Utili/Perdite d’esercivio (1,3} (10,0) {11,2) 7,1 @1 03

"T'otale patrimonio netto 18,71 (7,0) mej 09| 5|4

Founte: elaborazione propria su dati 4i bilancis

Nel petiodo esaminato FORM ha chiuso sistematicamente in perdita tutti gli esercizi
(il risultato netto cumulato & negativo per Iuro 48.460.226).

Per la copertura di tali perdite st ¢ reso necessario procedere all’abbattimento parziale
del capitale sociale (Furo 12.982.210). A fronte di tale situazione si é dato cotso, nel
petiodo esaminato, a versamenti soci per complessivi Euro 20.450.900, anch’essi
parzialmente destinati a coprire le perdite d’esercizio.

Inoltre, le riserve di patrimonio netto (legale, da rivalutazione, avanzo da fusione,
altre riserve) hanno avuto un ruolo determinante nel garantire la piena copertura delle
perdite sociali senza ridurre il patrimonio netto al di sotto dei minimi legali. Un rilievo
fondamentale ¢ dato dalle risctve da rivalutazione monetaria ex Legge 266/05 e D. L.
185/08. Infine, la riduzione delle aliquote di ammortamento e la ancata contabilizzazione
dei derivati TRSY, ha certamente concorso nel contenere la negativith dei risultat

economici.

Dalla sintesi delle risultanze emetse dall’analisi di bilancio & possibile constatate come
le principali criticiti che hanno contraddistinto FORM ed hanno portato allo stato di
insolvenza, siano imputabili ad una struttura finanziatia priva di equilibrio ed

eccessivamente esposta nei confronti del terzi, in particolare rappresentati del sistema

™ Con riferimento al bilancio 31 dicembre 2009 e 31 dicembre 2010, il revisore ha eccepito la mancata
rilevazione delfe perdite potenziali collegate al contratto derivato /uferest rate swap quantificando il minor valore
di tale strumento derivato rispettivamente per Euro /000 283 al 31 dicembre 2009 ¢ per Euro /000 268 al 31
dicembre 2010.
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bancasio. Nell'evoluzione temporale si intravedono interventt positivi finalizzati a
migliorare la gestione del capitale citcolante di breve periodo, con una timodulazione delle
condizioni di incasso e di pagamento. In tal modo le esigenze di finanziamento del
citcolante si sono ridimensionate. Tuttavia la costante esigenza di investimento ha concorso
a drenate le disponibilitd liquide, limitando gli effetti positivi di tale contribuito.

Pertanto a fronte dell’elevata rischiosita finanziaria, si & potuto constatare come la
SOCIETA abbia mantenuto una gestione caratteristica soddisfacente. L'elevata incidenza
delle immobilizzazioni, come evidenziato, contribuisce negativamente sul fronte reddituale
stante lo stanziamento di ammortamenti che ingenerano effetti depressivi sui risultati
economici. Gli oneri finanziari ¢ quelli straordinari contribuiscono, poi, in modo negativo
sul risultato d’esercizio.

Tuttavia proptio in funzione delle criticita che I'indagine della gestione caratteristica
presenta ai fini della comprensione della situazione aziendale e delle sue potenzialita future,
impone una riflessione ulteriore. L’analisi condotta sui bilanci, seppure utile perché
petmette di delineare le problematiche che hanno contraddistinto Ia SOCIETA, indaga
Pevoluzione dei tisultat in una prospettiva complessiva, valutando Ia situazione societaria
nella sua integrita.

Si rende pertanto necessario approfondire P'analisi focalizzando Pattenzione sulle
determinanti gestionali e valutando Pazienda nelle sue singole unitd rappresentante dagli

stabilimenti di Cormano, Villasanta ¢ Quero.
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3.3.3. L’analisi dell’andamento economico dei singoli stabilimenti

Nel presente paragrafo si analizzano 1 risultati economici di clascuno dei tre
stabilimenti di FORM nell’ultimo triennio (2009-2011). Questi, infatti, detivano da processi
di riclassificaztone gestionale compiuti internamente alla SOCIETA con cadenza mensile.
Tale attivita risultcrebbe agevolata — purttoppo — dalla scarsa integrazione det tre
stabilimenti, corrispondenti alle tre entiti societaric confluite in FORM, che di fatto

costituiscono dei sub-sistemni aziendali”®.

Stabilimento di Cormane

Nell’ambito della configurazione industriale di FORM, Cotmano rappresenta lo
stabilimento dotato della maggiore capacita produttiva; tale sito si distingue anche per un
inferiore livello tecnologico dei suot impianti che, a differenza dei siti di Villasanta e Quero,

non sono stato oggetto di un adeguato ammodernamento nel corso degli ultimi anni. Si

% In base a quanto cormunicato allo scrivente dal management di FORM - in merito al sistema di contabilita
analitica - la scarsa integrazione delle tre entitd facilita notevolmente il processo di attribuzione di costi e ricavi
digetti in capo ai tre stabilimenti; con riferimento alle component Indirette, queste vengono suddivise
utilizzando quale driver di ripartizione il Valore aggiunto prodotto da ciascuno stabilimento.

A riprova della suddivisione esistente si osserva che i tre stabilimenti differiscono in termini di costo medio
annuo del personale (Tab. 30).

Tabella 30- Coto niedio anmso diperidents con riferimento mese Marge 2012 (dati in Enm)

.| Ingiradramcnito | Coste medie totale anno lordo
Cormano |Dirigente 154.331
Impiegato 59.074

Operaio 48,585

Costo medio totale 52,710

Villasanta |Dirigente 151.572
Impiegato 71.20t

Operaio 44.671

Costo medio twiale 52.616

Quero Dirigente 163.460
Tmpiegato 51840

Operain 36.886

Costo medio totale 40.262

Fonte: elaborazione propric s dati agiendali

il costo medio annuo dei dipendenti di Form, indipendentemente dalla qualifica e dallo stabilimento di
riferimento, risulta essere pari ad Buro 40.262 (il costo medio annuo & calcolato dalta Direzione Aziendale
preadendo a riferimento la retribuzione relativa al mese di Marzo 2012, moltiplicata pet le mensilitd annuali -
tredici per Villasanta ¢ Quero; quattordici per Cormano. A tale dato sono stati poi sommati i contributi
annuali INPS e INAIL, il THR, i premi per il risultato e gli oneri accessori). La tabella 32 evidenzia un impatto
economico pressoché identico in capo agli stabilimenti di Cormano (i cui dati accolgono i dipendenti
imputabili alla Direzione Centrale) e di Villasanta, nei quali rispettivamente il costo annuo per dipendente si
attesta ad Euro 52.710 ed Euro 52.616. Risulta invece essere meno oneroso Paddetto presso Quero, che
mediamente costa alla Societd Furo 40.262, il 24% in meno dei dipendenti dei restanti stabilimenti. Tale
divergenza & da ricondursi i priwic al numero inferiore di dipendenti con qualifiche di livello elevato o
intermedio, ovvero dirigenti ¢ impicgati, rispetto alle restanti sedi ¢, al tempo stesso, ad un costo medio per
operaio inferiore rispetto ai dipendenti con medesima qualifica addetti a Cormano e Villasanta, imputabile alla
minore specializzazione richiesta all’'operaio a fronte dell’elevata automatizzazione di cui gode lo stabilimento
di Quero rispetto agli altri. Non si registrano invece sostanziali differenze tra i tre stabilimenti in riferimento
al costo per dirigenti, mentre il costo medio degli impiegati & notevolmente supetiore presso Villasanta a
fronte della presenza di quadri, assimilati per semplicita ad impiegati ma soggetti a remunerazioni superiori.
Pagina |73




aggiunga che il /gyout produtivo ¢ al momento inadeguato rispetto agli attuali volumi di
produzione non consentendo di raggiungere gli standard di efficienza dei siti di dimenstont
inferiore. In conseguenza degli aspetdi appena citati, lo stabilimento di Cormano ha
risentito maggiormente — in termini di marginalita - della consistente riduzione della
domanda conseguente alla crisi del settore. Nella tabella seguente 31 si espongono 1 risultati

economici dell’ultimo triennio tiferid al sito produttivo.

Tabella 31— Conte Fronomico Cormane 2009-2011

2009 2010 0o
ROTICHED Euro/mil. % | BEwro/mil, %, ro/mil.":

Tonuellate 1Ventute 12.280 11.584 10474

Vendite Getti 536| 97,8 52,1 926 531 98,7
Differenza rimanenze prodotti in corso e finiti GETTI 1,61 28 257 44 2 @23
Vendita Stampi 1,9 34 0,7 1,2 1,3 24
Incrementi per Lavori Interni 0,8 1,5 0,7 1,3 0,7 1,2
Aliri Ricavi e Proventi _ 0,0 a7 03 0,5 0,3 0,6
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE 54,8 | 100,0 56,9 | 100,0 54,2 | 100,00
Materic Prime Getti (22,1) : (40.3) (28,1) : (49,4} 212 (50,2)
Materiali e lavorazioni esterne per Stampi 06y (1.7) 0,01 (1.2) (L1y: @10
Lavoraziont Ssterne @0 (7.4) (34 (3.9 321 (5,9)
Personale Diretto 95| (17.3) 9,001 (75,8) @0 (168)
Personale Indiretto di Diretta Imputazione G221 (94) B2 (9.2) G0 922
Personale Indiretto 23| @2 1,93 33) {(t,h| (3.2
Alerd costi Diretd (6,5 : (11.8) @7 : (13,6) B84 : (156)
Costi di Struttua {6,3) 22 338} (20 (3.8)
TOTALE COSTI 97,81 . (58,2) | 102,2 (57,8) | 106,8
EBITDA 2,2 13| 22 IR ()
{Accantonamenti}/utilizzo fondi 0.2} (32| 6.8 0,0 0,0
Ammortamenti (5.7} 06| (1.7) 3.4 (©3)
Leasing (0.9} 0,0, 00 051 ®9)
EBIT LS| G (89) (1,5) 1 (13,9

Foute: elaborazione propria su dati agiendali

Sebbene nell’ultimo ttiennio le vendite si siano stabilizzate su valore di poco superioti
ad Buro/mil. 50, tale valore & ancora abbondantemente al di sotto del punto di pareggio.
La difficile situazionc venutasi a create dalla tiduzione della domanda & stata ulteriormente
aggravata da un sensibile aumento dell’incidenza delle materie prime riferire alla produzione
di Getti dal 40,3% del 2009 al 50,2% del 2011, e da un incremento della voce “Altti cost
diretti”, passati dall’11,8% al 15,6%. Tali fattori hanno determinato una sensibile riduzione
della marginaliti operativa; PEBITDA da Euro/mil. 1,2 del 2009 ¢ divenuto negativo per
Euro/mil. 3,7 nel 2011; PEBIT, gia negativo nel 2009 per Buro/mil. 2,5, & pervenuto nel
2011 ad un valote — sempte negativo - di Buro/mil. 7,5,
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Stabifimento di Villasanta

Anche con tiferimento allo stabilimento di Villasanta si pud affermare che la ripresa
della domanda — specialmente quella proveniente dai clienti tedeschi — ha contribuito
sensibilmente all'incremento delle Vendite nel petiodo 2009-2011. Come si evince dalla
lettura della tabella 32, di seguito riportata, nellultimo esercizio le Vendite di getti hanno
raggiunto Euro/mil. 46,5 dal ptecedente valore di Euto/mil. 33,4 conseguito nell’esercizio
2009. Con riferimento all’andamento del’EBITDA nel corso del triennio, si segnala una
diminuzione da Euro/mil. 6,9 ad Furo/mil. 2,9 dovuta principalmente all’incremento dei
costl relativi ai materiali ed alle lavorazioni per Stampi; tale andamento — negativo — ¢ stato
registrato anche a livello di EBIT il quale, con rifetimento all’ultimo esetcizio trascorso, ha

registrato una perdita pati ad Euro/mil. 0,8.

Tabella 32 — Conto Econonrico Villasanta 2009-2011

| Buto/mil.

Tonueflate Vendute 744

Vendite gett 3347 817 33| 858 46,5] 886
Differenza rimanenze prodotd in corso e fniti GETTI 0,7 1,7 0,1 0,2 0,0 0,0
Vendita Stampi 46 itz 4.5 10,2 472 8,1
Incrementi per Lavori Internt 0,6 1,5 1.5 3,3 1,4 27
Altri Ricavi e Proventi 1,5 38 0,2 0.4 0,3 0.6
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE " 717409} 100,0 | - '43,5] 100,0| = 52,5 | 100,00
Materie Prime Getti (1,3): (17.9) (12,1 : (27.8) (152) : (29,0)
Materiali ¢ lavoraxiond esterne per Stampi @2: (54) (1,0 2.5) 6,6); (12.5)
Lavorazioni Esterne 1,7 #2) any @0 22| 1)
Personale Diretto (©,6) | (16,7} (6.9 (159) B0 | (154)
Personale Indivetto di Dirctta Tmputazione G4 (13,2) (50 (11,4) G2 (99
Personale Indicetto @3 635 (1,31 29 (t.6)| (3,7)
Altri costi Diretti (6,6) i (16,0) (1.4 (17.0) (8,8): (16,8)
Costi di Struttura (20 .8 (1,6): (3.7) (L9): (3.6)
TOTALE COSTI : o (34,0) | (83,2) (37,1) | (85,2) 19,6} | (944
EBITDA 69 16,8 6,47 14,8 2,9 5,6
{Accantonamenti) /utilizzo fondi (I8} 02 0,0 o0 0,0 0,0
Ammeortamenti 2,0 6,7 (2,8} 6,5 (3,0} 57
Leasing (1,2) 30 (1,5} 3,5 0.0 14
EBIT : .~ 2,8 6,9 2,1 4,9 0,8 : (1,5)

Fouwte: elaboragions propria su dati agiendali

Stabilimento di Qnero

Con riferimento alle performance economiche relative allo stabilimento di Quero (Tab.
33) va preliminarmente detto che 1 brillanti risultat raggiunti sono ascrivibili per la maggior
parte all'incremento della domanda proveniente dai clienti tedeschi. NelPultimo triennio le
vendite di getti hanno realizzato un incremento pari al 50% circa. Con riferimento alla
marginalita, si segnala ncd 2011 una contrazione dell’EBITDA dal precedente valore di
Euro/mil. 6,2 ad BEuro/mil. 4,4. Tale decremento sembrerebbe essere stato particolarmente
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influenzato dallincremento delle Matetic prime Getti e del Petsonale Indiretto di
Stabilimento. La marginalita, espressa dal rapporto tra EBITDA e Valore della produzione,

si mantiene tuttavia su livelli soddisfacenti {12,1%;.

Tabella 33 — Conto Fcononsice Qnero 2009-2011

. 2011
"% | Buro/mil. - %
Tonnellate Vendute 8.154
Vendite Getti 920 33210 91,8
Differenza rimanenze prodotti in corso e finiti GIVUTT 4,3 1,2 3.2
Vendita Stampi 1.7 1,1
Incrementi per Lavori Interni 1.8
Altri Ricavi e Proventi 0.3
TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE )| 100,0
Materie Prime Gesti {#6,0)
Materiali e lavorazioni esterne per Stampi 1,1
Lavorazioni Esterne 2.9}
Personale Dirctto 8.9
Personale Indiretto di Dirctta Tmputazione %.8)
Personale Indiretto 2,3)
Altri costi Diretti (13,1}
Costi di Struttura (2.6)
Al 80,4
106

0,0
Ammortamenti {6,3) eani 59
Leasing (1,9} ©3)| (©8)
EBIT 11,4 2,0] 5,5

Foute: elaborazione propria su dati agendali

Dalla precedente analisi emetge come la performance reddituale della SOCIETA sia
influenzata da una disomogenea contribuzione dei tre stabilimenti che la compongono. In
patticolare si palesa, oltre ad una netta distinzione tra questi, evidente ad esempio nel
differente costo medio del lavoro causato da un diverso contratto nazionale del lavoro
applicato, una significativa differenza in termini di contributo al reddito complessivo
dell’impresa non spiegabile con Pevoluzione della clientela. In estrema sintesi la crisi di
FORM, dall’analisi dei bilanci, si presenta come la risultante di due ordini di fattori: le
inefficienze in capo allo stabilimento di Cormano e l'eccessivo peso dellindebitamento
finanziario, causato dall’insufficiente appotto di capitali propri, hanno progressivamente
eroso tispettivamente la marginaliti e la redditivitd aziendale non permettendo cosi alla

SOCIETA di conseguite i tisuleati prospettati.
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4. I1. SETTORE E IL MERCATO

I presente capitolo ¢ dedicato allinquadramento del metcato in cui opera FORM,
ovvero quello dellaniomotive, e dello specifico compatto di tiferimento, da ricondursi alla
componentistica per la produzione di autoveicoli.

La trattazione si apre con la descrizione delle catatteristiche del mercato,
discriminando tra contesto europeo e resto del mondo (par. 4.1), cui fa seguito Panalisi
della filiera dell’amtomotive, individuando altresi il posizionamento di FORM, riconducibile al
comparto della fornitura di componenti pressofuse (par. 4.2). In riferimento a tale
segmento, ¢ delincato il contesto competitivo nonché 1 trend prospettici (4.3) e sono
analizzate a livello aggregato le performance realizzate dai competitors, ponendole a raffronto

con quelle di ForM (4.4.).

41. Il mercato automotive

FORM rappresenta un operatore del mercato dell’amtomotive e, in quanto tale, ¢
influenzato dalle tendenze e dai cambiamenti in atto nel mercato finale di appartenenza.
Risulta quindi significativo analizzate Pandamento di tale mercato nel corso degli anni al
fine di comprendere in quale misura tali dinamiche possano aver conttibuito all’insorgere
della crisi.

Nel presente paragrafo sono illustrate le catatteristiche del mercato amtomotive,
ponendo in evidenza gli accadimenti che hanno condotto al contesto attuale. L’analisi si
sviluppa dapprima con riferimento all'Buropa, mercato in cul opera FORM, per poi

analizzare il resto del mondo.

Eurora

Il mercato curopeo dell’amtomotive & stato storicamente influenzato da periodi di
recessione (Fig. 12). Ad esempio il settore, dipendente dagli approvvigionamenti petroliferi,
¢ stato condizionato dalle due crist petrolifere che hanno interessato ’economia nel periodo
intercorrente tra gli anni 70 e la meta degli anni ‘80, le quali hanno generato una tiduzione
delle vendite totali, rispettivamente, pari al 17% ¢ al 10%. Superate tali crisi, il mercato ha
vissuto un periodo di intensa crescita fino alla meta degli anni 90, periodo in cui si ¢
registrata una crisi strutturale che ha compottato una riduzione delle vendite del 16%. 11
periodo pit negativo della storia del mercato dell’amtomotive & perd riconducibile allattuale
recessione globale e crisi finanziaria; ad oggi st stima, infatti, una riduzione delle vendite

compresa tra il 20% e il 25%.
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Figra 12 - Andantento storico defle recessiont ¢ impalto sille vendite di atopeicoli, Enrepa occidental.
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Fonte: Dentsche Bank, Conntry Siatistic; Roland Berger/ Rothshid foreeast

In termini analitici {Tab. 34), nel 2008 il settore awtomotive ha visto in Huropa una
contrazione delle immatricolazioni, su base annua, pari a 8 punti percentuali mentre nel
2009 i calo & stato contenuto a -1,2% per effetto degli interventi statali che hanno
interessato i Paesi maggiotmente colpiti dalla crisi. Nel 2010 vi ¢ stato un ulteriore
decremento annuale significativo (-5,5%) mentre in relazione al 2011 non ¢ possibile trarre
delle considerazioni a livello comparativo stante ’assenza del dato completo annuale™. o)
perd confrontando i dati relativi alle immatricolazioni del 2007, anno antecedente a quello
dell’insorgere della ctisi, con quelli del 2010, che si pone in chiara evidenza il rilievo delle
difficoltd attvali. Nel periodo 2007-2010, infatt, la flessione complessiva di
inmatricolazioni nel mercato europeo risulta essere pari a -14,1% ed ¢ particolarmente
gravosa in Italia (-21,3%) ¢ Regno Unito (-15,5%) anche se la situazione pin critica si
presenta in Spagna (-39,2%). Il mercato francese tisente invece nel periodo di un

incremento (+9,1%), grazie agli incentivi statali di cui ha beneficiato nel corso del 2010.

Vabella 34 —Settore antonrotive, conipario passenger cars, nuove inmmiatricolagioni in Enropa (dati in wighaia di unitd)

007/ ] 2008/ | 2010/ | 2007/

2008 2009 2010 S| 2009 2009 2010

- 0] (%) (%)
Francia 2,065 2.050 2302 2.252 123 2.2) 9,1
Germania 3148 3,000 3.807 2.916 232|  @34) (7,4)
Italia 2.493 2,162 2.159 1.962 (0,1 0.2  @13)
Regno Unito 2404 2132 1,995 2,031 (64) 18] (155)
Spagna 1.615 1.161 953 982 @& (179 311 (392)
Totale EU27 [ 15574 | 14.332| 14158 13.373 8.912 (,0) 1,2 G5 (14,

Fonte: elaboragione propria statistiche ACEA 2012 (htip:/ [ www.acea.com)

(" Come indicato nella tabelta 31, il dato 2011 & limitato al periodo gennaio-agosto.
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Le statistiche ad oggi disponibili confermano le difficoltd di mercato anche per il
2012. 11 comunicato stampa diffuso dalPANFTAY in data 17 Aprile 2012 evidenzia, infatti,
che nel primo trimestre del 2012 si é registrata una flessione delle immatricolazioni in
Buropa pari al -7,3% rispetto al dato registrato nel medesimo periodo del 2011. Le
difficolta piu significative sono quelle verificatasi in Italia (-26,7% rispetto al primo
trimestre 2011) e Francia (-23,2% rispetto al primo trimestre 2011). 1l repentino crollo della
situazione francese, tispetto alla evidenziata crescita registrata nell’anno precedente, &
dovuta all'interruzione degli incentivi statali.

E opportuno rammentare che 'andamento delle immatricolazioni — direttamente
cortelato alla domanda del cliente finale — pud divergere significativamente rispetto ai
volumi di produzione di nuove autovetture, influenzati anche dalla modalita di gestione del
magazzino da parte delle case automobilistiche. In tale ottica, nel 2009 (Tab. 35) la
produzione di veicoli ¢ diminuita in Europa del 12,8% rispetto allanno precedente, a
motivo della necessita di ridurre lo stock di veicoli esistente presso i concessionari; la
produzione & poi significativamente aumentata nel corso del 20107 registrando un
aumento dell’8,3% rispetto al 2009. Complessivamente nel periodo oggetto d’'indagine,
corrispondente all'intervallo temporale 2008-2010, stante Passenza del dato relativo al 2011,
fortemente cittico su basc parziale, la produzione ha subito un decremento complessivo
pari al 5,6%. Il Paese in cui si ¢ verificato il calo di produzione in assoluto pit significativo

risulta essere I'Italia (-13,1%), seguita da Regno Unito (-12,2%) e Francia (-10,4%).

Tabella 35 - Andawento defla produzione di antoveicali nel privecipali Paesi UE (dalf in wrighaia di nuita)

o - 2008/ ] 20097 2008/

2008 0 200920001, (%/) 2010 (%) | 2010 (%)
Francia 2146 1819 1922|  (15.2) 571 (104
Germania 553 4965 5552| (ool 118 04
Ttalia 659 661 573 03| @3 g
Regno Unito 1447 999 1.270 (30,9) 27,1 12,2)
Spagna 1043 1813 1914|  (57) sl )
Totale EU27 _ 15.955  13.908  15.068|  (12,8) 831 (5.6)

Fonte: elaborazione propria statistiche ACTA 2012 (hip:/ wiww. acea.com)

RESTO DEL MONDO

Contratiamente alle dinamiche in atto in IZuropa, fortemente influenzate dalla crisi
attuale, i mercati dei Paesi c.d. “in via di sviluppo” sono oggetto di un #end in continua
crescita, sebbene in valore assoluto 1 mercati dominanti rimangano ’Huropa occidentale e

I’America Settentrionale. A fronte (Fig. 13) di una posizione pressoché costante dell’Europa

(18 Associazione Nazionale Filiera Industrale Automobilistica.
% Fonte dati: ANFIA, ACEA, rielaborazioni ALTXPARTNERS 2011.
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¢ del Giappone nel petiodo 2000-2010 e di un ruolo sempre meno significativo dei c.d.
Paesi NAFTA (Stati Uniti, Canada, Messico), emesge la crescita continua dei c.d. Paest
BRIC (Brasile, Russia, India, Cina) che registrano nef periodo un incremento pari al 442%,

raggiungendo altresi una posizione di assoluto primato.

Fignra 13 — Seftors amlomotive: confronte internazionak fra quote di produsiont (dati in milioni di unitc)

Quantita
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Fonte: Rielaborazione dari The Antomotive Pocket Guide 2011, ACEA
Le vendite di autoveicoli presentano un andamento del tutto simile: stante una
posizione costante, sepput significativa, dell’Furopa e del Nord America, emerge (Fig. 14)

Iintensa e continua crescita della Cina, che si presume raggiungera nel 2015 la adership.

Figitra 14— Setrore antomoiive: vendite autoveicoli per area geagrafica (dati in mifioni di unita)
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4.2. La filiera automotive, il posizionamento di FORM e Pinfluenza delle case

automobilistiche

Dopo aver delineato le caratteristiche generali del mercato dell’antomotive, si descrive
nel seguito la struttura della filiera dell’antomotive, al fine di posizionare FORM all’interno
della stessa.

E innanzitutto nccessario premettere che il processo produttivo degli autoveicoli si
caratterizza per il largo ricotso all’ewtsonriing da parte delle case automobilistiche detentrici
del marchio (OFEM, Original Equipment Manufacturer). Tipicamente, le competenze dei
fornitori terzisti si estendono dalla realizzazione di singole componenti del prodotto finito
(in funzione delle specifiche progettuali ricevute dalle OEM) all’assemblaggio di prodotti o
sistemi complessi, fino allo sviluppo di articolate fasi progettuali. In tale contesto, i terzisti
possono costituire fornitori diretti delle OEM oppure collaborare con gli altri operatoti
della supply chain in vista della fornitura finale alla casa automobilistica di tiferimento.

E possibile dunque classificare i fornitori in funzione del loro posizionamento
allinterno della sequenza produttiva ovvero in base all’estensione della relativa attivitd
oppure, da ultimo, in base al soggetti acquirenti dei propri manufatt. Si identificano, in tal
modo, sotto-insiemi di competifors omogenei per tipologia di lavorazione e prodotto
realizzato, accorpati per livelli (T7r) (Fig. 15).

Il mercato servito, in via principale, da FORM, & quello della componentistica in
alluminio realizzata attraverso il procedimento di pressofusione. In patticolare, la SOCIETA
si occupa di progettare e curare il design dei componenti nonché la relativa realizzazione
(allumininm bigh-pressire die-casting produets). FORM opera in conclusione quale fornitore di

componenti e sistemi di primo-secondo livello nel comparto passenger cars (Tier 1-2).

Figrnra 15— La filiera aidomotive.
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L’ TNFLUENZA DELLE CASE AUTOMOBILISTICHE SUGLI OPERATORI DELLA FILIERA

Le dinamiche cui sono soggetti gli operatoti della filiera antomotive sono fortemente
condizionate dalle politiche e strategie adottate dalle case automobilistiche.

Il settore dell’amtomotive ¢ tradizionalmente caratterizzato da rapporti stabili tra
fornitoti specializzati (le cul competenze specialistiche costituiscono un prezioso &row-how)
e da una clientela rappresentata da gruppi industriali di primatia importanza. La fase
recessiva e il rallentamento della domanda di veicoli ha avuto impatto diretto su tutte le
filiere di fornitura, inclusa quella dei componenti pressofusi di alluminio, che ha risentito di
una notevole instabilicd. Le OEM, per non compromettere la regolarita delle forniture,
hanno adottato politiche di suppotto verso i fornitori chiave®™, tramite agevolazioni
finanziaric e contrattuali (anticipo su forniture, prestiti, prolungamento dei termini di
pagamento ccc.),

Sono proptio tali soggetti, rappresentati da gruppi industriali di primaria importanza,
a determinare i frend in atto nel settore, che vanno poi ad influenzare direttamente
Poperativith dei soggetti a valle della filiera. Allo stato attuale le tendenze prospettiche
dell’ atomotive, in ottica strategica, possono essere tiassunte nelle seguenti:

— segmentazione del mercato, con ricerea di nuove nicchie di prodotto finalizzate

ad intercettare le esigenze della clientela e alla copertura dei mercati regionali;

—  riduzione del ciclo di vita dei modelli, con introduzione di aggiornamenti e
nuove versioni dei modelli esistenti;

—  convetrgenza delle piattaforme, da un lato, attraverso lo sviluppo di piattaforme
comuni a pit modelli di prodotto della stessa OEM (Orniginal Equipment
Manufacturer) - a titolo esemplificativo, mini-SUV TOYOTA con meccanica €
motore Yaris - ¢ tra OEM differenti, al fine di ridutre rischi e costl di sviluppo e,
dall’altro lato, attraverso la creazione di piattaforme geograficamente mondiali
(in patticolate tra Buropa, Nord America e Asia) in un’ottica di globalizzazione
del mercati;

—  environmental performance: sviluppo di modelli con caratteristiche di peso, emissioni,

e costi contenuti (anche per vetture di taglia medio-grande) e conseguente

9 La crisi ha colpito la maggioranza del players, alcuni dei quali non hanno potute comungue evitare
Iinsoivenza e l’assoggettamento a procedure concorsuali, cosi come avvenuto per la societd francese
RENCAST, successivamente rilevata dal gruppo GMD. 1l contesto congiunturale ha imposto, altresi,
important programini & ristraeturazione (tassetto, contenimento dei costi, ricorso 4 strumenti istituzionali
quali C.I1.G., piani di mobilita, incentivi al pensionamento e licenziamenti). Ad esempio, la svizzera GEORGE
FISHER PIPING SYSTHM, nel 2009, ha trasferito le proprie strutture produttive dal Canada alla Cina, operando
al contempo una riduzione del personale di oltre 300 uniti.
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incremento nella ricerca di nuove soluzioni tecniche ¢ nell’impiego di materiali
leggeri come Ialluminio;

—  oufsourcing di attivita verso fornitori di sistemi di primo Tier (per circa 11 77% delle

componenti di costo del veicolo a partire dal 2015);

—  mantenimento di modelli globali exsry-fevel,

—  accelerazione nello sviluppo di auto ibride con propulsione alternativa (a ttolo

esemplificativo, vetture elettriche);

~  necessita di disporre di una capacita produttiva adeguata per fronteggiare le

esigenze della clientela;

—  crescita dell’orientamento verso 1 metcati extracomunitari {mercati emergenti);

— ricerca tecnologica verso nuovi tipi di propulsori (a consumi ridotti ed energia

pulita).

Rimane altresi in atto la tendenza verso le operazioni societarie straordinarie (fusioni
ed acquisiziond) finalizzate alla c.d. portfolio optimization, diversificazione, efficace copertura
dei mercati regionali, sviluppo congiunto delle tecnologie ambientali.

Con riferimento alle tecniche costruttive e ai materiali impiegati, Ia tendenza
perseguita dalle case automobilistiche ¢ rappresentata da un utilizzo sempre piu
significativo dell’alluminio nei processi costruttivi di autoveicoli (Fig. 16). Le componenti in
alluminio pressofuso sono, infatti, attualmente utilizzate all’interno della maggioranza delle
architetture automobilistiche di sistema e sottosisterna e se ne prevede un impiego ancora
pit intenso in risposta alle ricerche sull’alleggerimento dei veicoli (mass-reduetion), all’esigenza
di contenimento dei consumi e delle emissioni gassose®, alPevoluzione del comept di
prodotto (vetture ibride ed elettriche), e all’estensione dell’utilizzo di leghe leggere anche
nel motorl diese/ per autovettura. Le statistiche in merito confermano tale tendenza: da un
massimo di 75 kg dt alluminio per veicolo negli annt 90 si ghange nel 2010 a valori che st
avvicinano al doppio, ovvero a 144 kg di alluminio per veicolo. L’area geografica che
storicamente ha impiegato il quantitativo maggiore di alluminio risulta essere quella degli
Stati Uniti, a fronte di un ruoclo pressoché similare — con riferimento al 2010 — di

Giappone ed Europa®.

B0 Fonte: Automotive Techuology, Greener Produsts, Changing Skifls, CAR (Center for Amtonrotive Research) maggio
2011, U.5. Employment & Training Administration.
% Tale tendenza € destinata a subite ulteriori incrementi: nel 2010, la domanda globale di componenti in
allominio pressofusi per autoveicoli & stata pari a t/mil. 7 e, per il 2020, ne & previsto I"aumento fino a t/mil.
9,4. Di contro, i costi della materia prima e le difficoltad di modellazione riducono le possibilita che Palluminio
riesca a dominare il mercato dell’awtomotive. La capaciti produttiva attualmente eccede la domanda, e si
prevede il raggiungimento di un equilibrio solo nel 2018 (dad http:/ /wrerw.qatarag.com -Aufomotive Alminitm
Components Market Overview).
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Fignra 16 — Ulilizze di alluminie nellindysiria automotive (Kg per veicolo)
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Fonte: Réelabaragione da Ducker Report

4.3, Le dinamiche concorrenziali e le quote di mercato di FORM

Individuata la collocazione di FORM all’interno della filiera, assume silievo delineare le
caratteristiche del comparto in cui la stessa si trova ad operare.

Si premette in merito che, nell’ambito della filiera di produzione awtomotive, il
comparto della fornitura di componenti pressofusi in alluminio € organizzato secondo un
ctriterio geografico (servire cioe gli stabilimenti di assemblaggio veicoli presenti nelle singole
aree geografiche di appartenenza). Nel mercato curopeo sono presenti due tipologie di
soggetti industriali:

- 1 grandi plgyers diversificati, attivi anche nei settori non aﬁtamoz‘iyé, che producono
componenti e sistemi in vari materiali (principalmente, alluminio e ghisa) e sono
ptesenti con stabilimenti produttivi anche al di fuori dai confini eutopei(m);

— alcuni players di medio-piccole dimensioni (come l'azienda francese RTNCAST),
con stabilimenti prevalentemente concentrati in un unico Paese e votati a servire
1 produttori automobilistici nazionali.

Il compatto componentistica in parola é attualmente oggetto di una intensa dinamica

di riassetto competitivo. II metcato risulta infatti caratterizzato da una contrazione dei

matgini a fronte di una flessione dei volumi di vendita, nonché dalla richiesta di standard di

B3 A titolo esemplificativo: 'azienda svizzera GHORGE FISCHER PIPING SYSTEM con fatturato 2008 pari 2
Euro/mil. 2906 ¢ 12.481 dipendenti, I'azienda tedesca HONSEL con un fatwrato di oltre Euro/mil. 700 ed
oltre n, 4000 dipendenti, I’aziendz giapponese RYOBI, con un fatturato Euro/mil. 1.386 ¢ 5.484 dipendent,
I'azienda spagnola FAGOR EDERLAN, con un fatturato di Euro/mil. 542 e 3.364 dipendenti.
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qualitd sempre maggiori. 1 fattori critici di successo sono rappresentati dal contenimento
del prezzo di vendita e dal miglioramento della qualita del sistema prodotto/servizio. In
tale prospettiva, assume particolare rilievo la capacita di aumentare efficienza ¢ ridurre i
costi industriali: Potientamento attuale dei players di settore € tivolto alla concentrazione,
alPaumento della dimensione media e alla ticerca di nuove aree di metcato, anche extra-
europee, in modo da supplire alla diminuita redditivita con un incremento dei volumi di
vendita.

Con riferimento al crescente ricorso all’alluminio da parte delle case automobilistiche,
cui si & fatto cenno in precedenza (4.2.), gli operatori del compatto della componentistica in
alluminio sono fortemente influenzati dall’andamento dell’alluminio ed in particolare dalle
dinamiche inerenti al prezzo di tale materia prima che registra variazioni continue. Come
llustrato dalla figura 17, in corrispondenza dell'insorgere della crisi del 2008, il prezzo della
materia prima ha subito un crollo (-50% cirea), riconducibile al considerevole calo della
domanda in atto nel settore. In seguito il prezzo ¢ stato soggetto ad un continuo aumento,
seppur rimanendo a livelli inferiori rispetto ai valori pre-crisi. Ciononostante, il margine
dell’operatore ¢ funzione non tanto del prezzo di per sé dell’alluminio, bensi della
differenza tra il valore dell’alluminio in sede d’approvvigionamento e il valore dello stesso

in sede di vendita.

Figura 17 — Andamento pregzw fega di allumiinio (Eurof tonnellata)
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Cio premesso, nella tabella 36 viene individuato il posizionamento di mercato di

FORM tea 1 competitors del comparto, classificati per capacita produttiva.
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Tabella 36 - Principaii conmpetitors di setfore siddivisi per eapacitd produttiva (dati in £/ 000)

Capacitd produttiva

Competitor (t/°000)
GROUPE ARCHE > 50
HONSEL > 50
FAGOR EDERLAN > 45
GEORGE FISCHER > 40
CIE AUTOMOTIVE > 40
FORM i A
RENCAST > 30
HANDTMANN > 30
NEMAK > 25
AR > 25
KSM > 25
JUNKEL > 20
Ryosl > 20
KS > 20
TJUNGHALL > 15

Foute: dati agfendali

Nel 2010 il fatturato del settore dei componenti pressofusi in alluminio ammontava a
livello eutopeo ad Furo/mil. 1.017 (per un totale di 161.238 tonnellate). FORM deteneva,
nel 2010, una quota di mercato pari al 9%, con considerazione dell’insieme dei suoi
ptodotti in alluminio pressofuso. La tabella 37 illustra il dettaglio delle quote di mercato
detenute da FORM per segmento di destinazione dei prodotti. La quota di mercato piu
significativa & ticonducibile alla produzione della componente “monoblocco” (13%),
considerevole ¢ anche la quota relativa alla componente “scatola sterzo” (10%), che
tapptesenta altresi il segmento di mercato con il maggiore valore di mercato. Meno
significative tisultano Invece essere le quote da riferirsi alla componente pianale (8%) e

cambio AMT/doppia frizione {6%0).

Tabella 37 ~ Setiore componenti pressofusi in alluminio: quote di wiercate di ORM per segmento di destinazione, 2010

Valore
Merscato Fatturato
Compaonente ForM Quota % Principali competitors
P Europeo E
{Euro) {Exro)
Pianale CILE, FAGOR, GIY, GROUPE ARCHE,
(Becplutes) 311.956.762 25000000 8 HANDTMANN, FIONSEL, FOMA, NEMAK
Meonoblocco GI, GROUPE ARCHE, ITANDTMANN
118.801.448 15.000.000 13 i ; ?
(Cylinder blacks) HownsgL, Ryont, KSM
Scato-lﬂ sterz-o 447 372,386 45.000.000 10 (JRUENER/IAML, I—EI.D_RIA, I.CG, CIE, i
(Steering housing) house production (machining), piccole fonderie
Cambio AMT'/doppia AE LIGHT METAL, HONSEL, i# hawse
frizione (AMT/ Dowble Clurch) 139.493.700 8.000.000 ¢ production (machining)
TOTALE 1.017.624.296 93,000.000 9

Foute: dati aziendali
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4.4. Performance dei competitors e confronto con FORM

Il presente paragrafo ¢ dedicato al confronto tra le performance della SOCIETA e quelle
delle altre imprese del settore. A tale scopo lo scrivente ha individuato le imprese
concorrenti ed ha elaborato Panalisi di bilancio. La significativita della stessa & apparsa
tuttavia modesta in quanto FORM opera in un comparto nel quale i principali compesitors
appartengono a diversi Paesi dell’'Unione Furopea. Ne consegue che un’analisi comparativa
¢ risultata priva di significato in quanto i bilanci dei concottenti sono tedatti sulla base di

principi contabili assai difformi®?

. Inoltre, le dimensioni economiche dei competitors e
soprattutto la loro appartenenza ad un gruppo, che richiede altresi la predisposizione del
bilancio consolidato, rendono ancora meno significativa I'analisi comparativa. Le societa
operanti nel medesimo comparto di FORM, infatti, sono in prevalenza gruppi costituiti da
imprese di dimensioni significativamente difformi cui consegue I'assenza di comparabilita
(in mancanza di dati specifici sui scgmenti di business), stante la non significativied del
confronto tra realid tanto diverse.

I dati riportati nella tabella seguente (Tab. 38), in cui sono individuati i competitors della
SOCIETA richiamati altresi nelle Perizie dei consulenti incaricati della ristrutturazione
debitoria, confermano tale tesi. Come ¢ possibile notare nel settore sono presenti imprese
con livelli di ricavi estremamente superiori a FORM. II Gruppo GEORG FISCHER — ad
esempio — ha conseguito ricavi nel 2010 per Euro/mil. 2.742,9 pati a citca 20 volte i ricavi
conseguiti nello stesso esercizio da FORM. A cio aggiungasi Putilizzo modesto dei principi

contabili internazionali — utilizzato solo dat competitors indicati di nazionalitd spagnola — a

fronte dell’assunzione delle disposizioni nazionali per 1 restanti.

Tabella 38 — Competitors di FORM: nagionalitd ¢ fatturato

Redazione
Impresa Nazionalita Principi contabili bilancio Fatturato 2010
\ (Euro)

consolidato
BRABANT Olanda Olandesi Si 135.305.000
CIE Spagna TAS/IIRS Si 1.591.073.000
IFAGOR Spagna TAS/IIRS Si 199.758.000
(GRORG FISCHER Svizzera Svizzerd Si 2.742.931.792
TJINGHALL Svezia Svedest Si 98.872.219

Founre: dati agfendali

Stante la non significativita dell’analisi di bilancio cosi effettuata, lo scrivente ha
chiesto ed ottenuto dal management di FORM 1 dati aggregati delle maggiori imprese europee
operantt nel scttore della pressofusione rivnite nell’Ewopean DieCasting Association,

associazione cui aderisce la SOCIETA, ovvero GTRORGE FISHER, MARTINREA FIONSET,

@8 Vi sono imprese che redigono il bilancio anche sulla base dei principi contabili internazionali IAS/IFRS la
cui base concettuale ¢ fortemente divergente da quella della IV ¢ VII Direttive Europee, cui si adegua FORM.
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FAGOR EDERLAN GROUP, RYOBI LIMITED, RENCAST, GROUPE ARCHE, BRABANT, KSPG,
JUNGHALL , NEMAK BDW. L’analisi cosi condotta supera i limiti dell’analisi di bilancio in
quanto i dati forniti all’associazione — da clascuna societa — si riferiscono solamente ai
segmenti attivi nella pressofusione; consentendo di apprezzatre le performance complessive
del compatto e di contestualizzare la SOCIETA alla luce dei valori mediamente conseguiti
dalle imprese operanti nel medesimo settore.

La trattazione si sviluppa attraverso la preventiva analisi del trend storico delle
performance economiche realizzate nel periodo 2005-2011, con un approfondimento sui
tisultati del 2011 reladvamente ai risultati economici e con riguardo alla qualita della

produzione.

TREND STORICO

I’analist del trend storico relativo al periodo 2005-2011 (Fig. 18), evidenzia, tra il
2005 e il 2007, it significativo aumento del valore medio delle vendite per impresa da
Huto/mil. 82 ad Euro/mil. 168 (CAGR 43% circa). A tale inctemento & seguita una
considerevole riduzione delle vendite medie nel periodo 2008-2009, a motivo dalla ctisi del
settore anfomotive, di cui si ¢ detto nel par. 4.1.. Solo nefl’vltimo triennio oggetto d’indagine
(2009-2011) il fatturato medio ha registrato una crescita, attestandosi al valore medio di
Furo/mil. 145. In tale contesto, 'andamento delle vendite di FOrmM denota nel periodo di
espansione (2005-2007) una lieve riduzione delle vendite; successivamente la SOCIETA
tisente del peggioramento della congiuntura economica (periodo 2008-2009), con una
conseguente contrazione dei ricavi di entita simile alle altre imprese del settore. In sintesi,
nel periodo 2005-2011, FORM da un valore di fatturato iniziale piti che doppio rispetto
all'impresa media (Euro/mil. 194 contro Buro/mil. 82) & pervenuta ad un valore allineato a
quello medio (Euro/mil. 142 contro Furo/mil. 145).
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Figitra 18 — Evolugione delle Vendite (2005-2011)
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Foute: Elaborazione propria dati Enrapean Die-Casting Association, Otfobre 2011

Come gia evidenziato per andamento delle vendite, la crisi del settore automotive ha
inciso pesantemente sulla marginalita del busivess, espressa dall’andamento medio della
marginalita operativa lorda indicata dal rapporto EBITDA/Vendite. Con rifetrimento a tale
indice (Fig. 19), tra il 2005 e il 2009 si € assistito ad una contrazione dal 13,8% al 3,4%. Nel
periodo successivo si € poi registrata una crescita fino al raggiungimento di un valore pari al
9,1% in corrispondenza dell’anno 2011. Con riguardo a FORM, ad eccezione del 2009, nel
periodo post fusione tale indicatore risultava sempre inferiore a quello medio del settore;
nel periodo 2009-2011, la SOCIETA ha addirittura visto ridurre il rappotto
EBITDA/Vendite (da 7,3% a 2,6%) menite il dato medio delle imptese del settore segnava
una crescita considerevole (da 3,4% a 9,2%). La concomitanza fra tale andamento e acuirsi
della crisi finanziaria di FORM porta ad ipotizzare una connessione ditetta tra i due eventi
in altri termini, fra le cause del deterioramento della marginaliti operativa lotda
sopraggiunta nell’ultimo periodo vi ¢ it consolidamento della ctisi finanziaria che gia
attanagliava FORM; a supporto di tale tesi vi & — ad esempio - la tinegoziazione degli accordi
commerciali intervenuti in quel petiodo con il cliente PSA (maggior cliente con una quota
del 50% circa), il quale a fronte della riduzione dei termini di pagamento a FORM, otteneva

dalla SOCIETA una sensibile riduzione dei prezzi.
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Fignra 19 — Bvolugione del rapporto EBITDA[ Vendire (2005-2071)
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Fonte: Elabaragione propria dati Enropean Dig-Casting Association, Ottobre 2011

ANALISIDATI 2011

Nella presente sezione sono oggetto di approfondimento i dati piil recenti relativi alle
performance economiche conseguite dalle societa del settore, ovvero quelli corrispondentt
all’anno 2011, cul segue un confronto tra il benchmark di scttore ed i risultati economici
conseguiti da FORM.

Il settote eutopeo della pressofusione, FORM inclusa, ha generato vendite
nellesercizio 2011 per un importo pati ad Furo/mil. 1.598 con un valore medio per
impresa di Buro/mil. 145.3. Tale dato ¢ in lieve flessione rispetto a quello dell’esercizio
precedente (Huro/mil. 152). Considerato che il valore delle vendite di FORM risulta essere,
per Pesetcizio 2011, pari a Euro/mil. 142, ¢ possibile affermare che la dimensione di FORM
sia paragonabile a quella media del settore (Euro/mil. 145).

Con riferimento all’andamento del’EBIIDA /vendite (Fig. 20), il dato 2011 registra
un valote medio dell’agpregato pari al 9,2%, in ripresa rispetto al dato dell’esercizio
ptecedente (4,7%). Come & possibile notare dalla figura 20, che illustra it rapporto
EBITDA/vendite con riferimento al 2011, FORM genera al momento la pit bassa
matginalitd del settore con un valore riferito all’esercizio 2011 pari al 2,6% a fronte di una
media del settore del 9,1% ¢ di un valore dell’11% riferito all’azienda maggiormente
profittevole. Tale risultato, come evidenziato nel par. 3.3, ¢ considerevolmente influenzato
dalla performance — negativa — dello stabilimento di Cormano (-6,8%) mentre Villasanta -
stand alone - esptime una marginalitd operativa lorda pati al 5,6% - a ridosso della media di
settore - e Quero - con un valote del 12]1% - diverrebbe addirittura Pimpresa pit

profittevole dell’insieme.
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Figitra 20 — Rapporte EBITDA/ Vendite (2011)
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Fonte: Elabarazione propria dati Enropean Die-Casting Association, Ottobre 2011

Ugn’analisi del tutto simile alla precedente ¢ quella costituita dallo studio del rapporto
tra Ilusso di Cassa operativo generato nel corso dell’esercizio e Vendite (Fig. 21). Con
riferimento all’anno 2011 la media del settore si € attestata ad una valore pati al 6,3%, con
un minimo del’1% ed un massimo del 10%. In tale scenario FORM si posiziona ad un

livello inferiore rispetto alla media di settore con rapporto pati al 4,0%.

Fignra 21 — Rapporte Fhusse Cassa Operativo/ Vendite (2011)
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Foute: Elaboragjone propria dati Eurapean Die-Casting Association, Ottobre 2011

N Livello successivo delPanalisi delle performance economiche di settore riguarda la
capacita delle imprese di generare Valore in proporzione alle ore effettivamente lavorate
(Fig. 22). Con un valore di 52 Euro per ora lavorata, FORM occupa una posizione infetiore
rispetto alla media del settore {pari ad Euro 70); prossima al valore minimo del settore

(Euro 50).
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Fignra 22 — Valore Agginnto per ora lavorata (2011) — dati in Enro
Einre
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Fonte: Flaborazione prapria dati Enropean Die-Casting Association, Ottobre 2011

L analisi prosegue prendendo in considerazione la propensione delle imprese del
settoie a reinvestire risorse monctatie. T'ale indicatore esprime — tra l'altro — lo stato di
salute delle imprese in quanto denota 'adeguatezza della struttura finanziaria alle
sollecitazioni competitive del settore; ed, in particolare, all’esigenza di realizzare
investiment a difesa della propria posizione competitiva. . possibile quindi affermare, in
altri termini, che le imprese indebitate hanno maggiore difficolts nel finanziarie gl
investimenti in quanto devono destinare al servizio del debito una quota maggiore dei flussi
di cassa generati intetnamente tispetto a quelle meno indebitate. Nella figura seguente (Fig.
23) viene tipottato il posizionamento di FORM con riferimento al rapporto tra Investimenti
e Vendite registrato nel 2011. Tale analisi manifesta come la SOCIETA st posizioni allultimo
posto della graduatoria con un quoziente pari al 5,0% a fronte di una media di settore del

9.3% e di un valote massimo dell’11,0%.

Figura 23 — Rapporfo Lirvestinentif Vendits (2011)
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Foaute: Elaboragione propria dati Emepean Die-Casting Association, Ottobre 2011
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Gli scarti di produsione

Un elemento di particolare importanza nel settore manifatturiero - in genere - ¢€
costituito dalla capacitd delle imprese di limitare la produzione di manufatti che non
presentano gli elementi qualitativi minimi per servire il mercato. Nel prosieguo € oggetto
d’analisi la percentuale di scarti internt, ovvero quelli che non superano i controlli di qualita
dell’azienda produttrice ¢ che conseguentemente non vengono inviati ai clienti
successivamente si illustra un’ulteriore analisi avente ad oggetto la produzione che non
supera il controllo qualitativo dei clienti € che conseguentemente viene reso alle aziende
produttrici (c.d. scarti esterni).

Con riferimento agli scarti interni (Fig. 24) la performance di FORM (7,8%) ha un valore
paragonabile a quello della media del settore (7,9%); in tale ambito si segnala che P'azienda
con la migliore performance produce scarti pari al 5,5% della proptia produzione mentre

quella con il peggior rendimento ha un rapporto pari all’11,6%.

Figura 24 — Searii interni di produzione 20771 (percentnale manufarti su wn wrilione vendnti)
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Foute: Elaborazione propria daii Enrepean Die-Casting Association, Ottobre 2011

Per cio che attiene all’analisi concernente la percentuale di produzione rifiutata dai
clienti (Fig. 25), la SOCIETA dimostra una performance positiva con solamente 45 manufatti su
1 milione vendutl. Si registra invece una media di settore pari a 250 manufatt e un valore

massimo tra le imprese del settore pari a 800.
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Fignra 25 — Scarti esterni di produgione 2011 (nmero manufat?i su wn widione venditi)
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Fonte: Filaborazione propria dati Esnropean Die-Casting Association, Ottobrs 2011

CONCLUSIONI

Alla luce delle considerazioni suesposte ¢ derivanti dall’analisi comparativa sopra

illustrata & possibile affesmare che, sebbene un tempo la SOCIETA detenesse dimensioni

pari al doppio tispetto a quelle medie del settore, allo stato attuale FORM si colloca nella

media. Dal confronto suesposto emetgono, con riferimento al 2011, i seguenti aspetti:

il rapporto IBITDA/Vendite della SOCIETA risulta essere il pitt basso del
settore. Ciononostante, tale indicatore & positivo tenuto conto delle vicende
societarie intervenute e la modestia del valore rispetto a quello medio del settore
& parzialmente da ficondursi al risultato negativo conscguito dallo stabilimento
di Cotmano, alla configurazione del quale contribuisce, tra I’altro, Ia politica di
pagamento pattuita con PSA che prevedeva sconti a fronte di pagamenti per
cassa™ (Cfr. Par. 3.3);

il rappotto tra flussi di cassa e vendite si colloca ad un livello compreso tra il
medio e il minimo di settore;

il valore aggiunto pet ota lavorata si colloca a livelli in linea con il valore minimo
di settore a motivo dell’elevato peso dei costi di produzione, seppur a fronte di
ricavi considerevoli;

il rappotto tra investimenti e vendite & a livelli minimi rispetto alle performance di

settore. Ta SOCIETA, infatd, tisulta fortemente penalizzata dal peso

83 T'ale politica di pagamento non & pid in vigore da Gennaio 2012; attualmente, infatti, PSA paga le proprie
forniture come previsto dalla legislazione francese, ovvero a 60 giorni data fattura fine mesc.
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dell’indebitamento finanziario che non le consente di sostenere i1 continui
investimenti necessati per rispondere alle sollecitazioni competitive del settore.
Un solido sostegno finanziario sarebbe indubbiamente suscettibile di migliorare
in modo considerevole il posizionamento di mercato, a fronte di processi
produttivi di alto livello qualitativo;

— la quantita di scarti interni risulta in linea con la media di settore;

— gli scartt esterni sono prettamente inferori alla media ¢ st collocano at livelli
minimi di settore. Iale dato ¢ particolarmente positivo ed indicatore della qualita
dei processi produttivi, uno dei principali fattori cui ricondurre il legame di
fiducia che lega FORM con le principali case automobilistiche europee.

In conclusione, it benchmark illustrato nel presente paragrafo pone in luce delle

performance cconomiche positive a livello operativo, eccezion fatta per Cormano.
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5. L’ESAME ANALITICO DELLE CAUSE DELL’INSOLVENZA

Sulla base dei dati e delle informazioni raccolte dallo scrivente, esposti in precedenza,
& ora possibile petvenire alla descrizione delle cause dell’insolvenza di FORM.

Al riguardo si precisa che Pindividuazione di una specifica causa cui far risalire la crisi
di ForM, o meglio il suo dissesto, & opera complessa, stante lesistenza di una
concatenazione di eventi che sembrano essete stati, da un lato, generati da cause esterne
all'impresa, € dallaltro, determinati da scelte imprenditoriali errate. I processi degenerativi
di valore che conducono alllinsolvenza ed al dissesto, infatti, da un punto di vista aziendale,
hanno sempre cause varie € profonde che spesso maturano senza segnali apparenti fino al
momento in cui vengono alla luce con esiti talvolta esiziali per la stessa sopravvivenza
dell’impresa.

Cid premesso, 1 fattoti di crisi, pur essendo tra loro collegati, possono essere pit

facilmente descritti distinguendoli in fattori esterni (par. 5.1.) ed interni {par. 5.2.).

5.1. I fattori esterni di crisi

I fattorti esterni di ctisi raggruppano tutti quegli eventi — potenzialmente negativi — di
fronte ai quali FORM si ¢ trovata in una situazione passiva senza essere in gtado di attuare
una strategia adeguata a mitigatne gh effetti. Tali elementi sono stati identificati dallo
scrivente nella crisi del settote awfomotive e nella gestione della volatilita del costo delle

Leghe di alluminio.

LLA CRISI DEL SETTORE AUTOMOTIT'E

1l significativo calo di ordini ¢ di volumi di vendita provocati dalla profonda crisi
(evidenziati nel cap. 4) che ha investito il mercato di FORM costituisce il primo -
significativo - elemento di crisi per la SOCIETA.

La riduzione della domanda di veicoli ha avuto un impatto diretto su tutta la filiera
antomotive, inclusa quella dei componenti pressofusi in altuminio. Tale filiera si caratterizza,
inoltre, per essere prevalentemente continentale, cioé organizzata per servire gli stabilimenti
di assemblaggio di veicoli presenti in Furopa; le imprese facent parte di tale filiera hanno
dunque tisentito maggiormente della crisi continentale non essendo nella condizione di
realizzare significative vendite negli altri continenti,

Nel contesto di mercato delineato, le grandi case automobilistiche hanno diminuito le
proptie produzioni rallentando di conseguenza gli ordinativi di componenti dai propri
fornitori, Nella tabella 39, a titolo di esempio, sono riportati i giorni di chiusura degli
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stabilimenti automobilistici europet del gruppo PSA tra il 1° ottobre 2008 e il 31 marzo
2009, con un periodo medio di fermo pari a 33 glorni. Tale rappresentazione fornisce un
quadro sintetico della situazione venutasi a creare in capo al maggior cliente di FORM —
specialmente di Cormano - nel periodo probabilmente pivi acuto della crisi allorquando — a
fronte del crollo delle immatricolazioni — le grandi case automobilistiche decidevano di

interrompere parzialmente la produzione.

Tabella 39 — Giorwi di fermo stabilimenti gragpo PSA (1 oftobre 2008 — 31 warge 2009)

Stabilimento Giorni di fermo
- Villaverde (Spagna) 5
- Vigo (Spagna) 26
- Hordain (Francia) 33
- Mulbouse (Francia) 23
- Poissy (Francia) 51
- Rennes (Francia) 37
- Sochaux (l'rancia) 48
MEDIA GIORNI CHIUSURA 33

1A GESTIONE DELLA VOLATILITA DEL COSTO DELLE LEGIIE DI ALLUMINIO

I’andamento del prezzo delle Leghe di alluminio, principale componente dei getti di
alluminio, costituisce un fattore determinante delle performance economiche della SOCIETA e,
in generale, delle imprese operanti nel settore della pressofusione, considetato che il costo
della lega di alluminio corrisponde (per FORM e anche per altri operatoti) a circa il 50% del
costo totale del prodotto finito. Al fine condividete con i clienti tale elemento di rischiosita,
FORM - cosi ¢ stato riferito allo scrivente - determina il prezzo finale dei propti prodotti
utilizzando una formula che adegua periodicamente 1 prezzi dei getti in base all’andamento
sul mercato regolamentato (London Metal Fxchange Market) dei prezzi delle Leghe di
alluminio.

Tale modus operandi, quindi, riduce il tischio ma non lo elimina integralmente. In
presenza di un #rend crescente del prezzi, infatti, tale pratica determina benefici economici
all'impresa venditrice nella misura in cui questa riesce ad approvvigionarsi delle materic
prime a prezzi inferiori rispetto al prezzo registrato - successivamente - sul mercato, cio¢
quello utilizzato per determinare il prezzo finale di vendita dei getti. In una situazione come
quella venutasi a creare nella seconda meta del 2008, ossia in presenza di un forte e
repentino calo dei prezzi delle Leghe di alluminio (Fig. 26), tale pratica ha costituito invece
un elemento fortemente negativo per le aziende produttrici di gettd, FORM inclusa, che
hanno continuato a vendere i propri prodottt in alluminio con un prezzo di acquisto non
integralmente “ribaltato” sul cliente finale in quanto (nel frattempo) il prezzo dell’alluminio

era diminuito.
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Figara 26 — Andapento pregzo delle Leghe di alluminio sul Mereats di Londra (LSE) (2007-2011)
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Quotazione Prezzo delle Leghe al London Metal Exchange Market (Tiuro)

La situazione sopra descritta & stata aggravata, nel caso di FORM, dai ritardi con cui il
cliente PSA ritirava in quel petiodo i propri prodott. Cio determinava infatti un ulteriore
allargamento del divatio tra il costo di acquisto delle Leghe di Alluminio ¢ la quotazione —

nel frattempo ridotta - utilizzata per il calcolo del prezzo finale dei getti.

5.2. I fattori interni di crisi

Con riferimento ai fattori interni di crisi, lo scrivente intende riferirst alle scelte (o
non scelte) della SOCIETA che hanno contribuito a causare Iinsolvenza. Tali clementi sono
stati sinteticamente identificati dallo sctivente (i) nella mancata integrazione post-fusione,
(i) nello scarso apporto di mezzi propri e nel conseguente eccessivo ticorso
alPindebitamento finanziatio, (iii) nella difficoltd a teperire nuove risorse finanziatie e (iv)

nell’inadeguatezza degli investimenti.

LA MANCATA INFEGRAZIONE POST FUSIONE

La SOCIETA ha palesato nel corso nel tempo alcune difficolta, a suo tempo
impreviste o sottostimate, di carattere organizzativo ¢ industriale, derivanti dall'incompiuto
processo di integrazione delle tre distinte entita giuridiche confluite nel 2005 in FORM.

Tali difficolta, insieme all’esistenza di un livello obsoleto degli investimenti, hanno
contribuito 2 peggiorare la qualitd del prodotto e a determinare una situazione di

penalizzazione della performance produttiva: nel 2006 il livello di efficienza produttiva degli
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impianti ha raggiunto globalmente il 60% (lontano dal livello dei migliori concorrenti pari a
citca I'85%). Anche i livelli degli scarti di produzione, pur conseguenza di un processo di
miglioramento, risultavano ancora essere lontani dagli standard ottimali; tale situazione &
stata recuperata solo al termine del piano di investimenti 2005-2008,

Si precisa che la mancata integrazione delle tre entitd (e la loro diseguaglianza in
termini dimensionali e tecnologici) ha fatto si che la crisi producesse effetti negativi
differenti per clascuno degli stabilimenti. Lo stabilimento di Cormano, dotato di una
maggiore capacita produttiva e di una minote flessibilita industriale rispetto ai siti di Quero
e Villasanta, ha risentito maggiormente — in termini di performance economiche — della

tiduzione della domanda.

LO SCARSO APPORTO DI MEZZI PROPRI ED [L CONSEGUENTE HECCESSIVO RICORSO

ALL INDEBITAMENTO FINANZIARIO

Il complesso delle vicende storiche descritte in precedenza (Cfi. Par. 3.1) ha
evidenziato come alla base della nascita di FORM vi fosse un ambizioso progetto che
consisteva nella creazione di un rilevante player nel settore della pressofusione, dotato di
una dimensione tale da competere con 1 maggiori operatoti europei. 'T'ale progetto — a ben
vedere - era orientato da finalita di natura prevalentemente finanziaria. Con il processo di
fusione, infatti, € venuta meno la proprieta familiare delle tre imprese aggregate, sostituita
da operatori finanziari riconducibili alla categoria dei fondi di private equity. '1'ali opetatori
orientano - per loro natura - le proprie scelte di investimento sulla base di criteri
prettamente finanziari ricercando la massimizzazione del c.d. eapital gain, vale a dire della
differenza tra il costo di acquisto e di cessione di una partecipazione. Per acquisire le
aziende tali operatori ricorrono spesso all'indebitamento finanziario che, sostituendosi in
patte al loro capitale di rischio, consentono loro di massimizzare il loro ritorno
sull'investimento. FIM, SIME e SIMI possedevano le caratteristiche essenziali pet un simile
progetto, trattandosi di realta in forte sviluppo, in un settore in crescita e dotate di una
buona marginalitd. In questa prospettiva va rammentato, dopo la fusione, lo spin-off
immobiliare, attraverso la costituzione di FORM REAL ESTATE S.R.L., destinata ad accogliere
gli assets immobiliari {e rilevante indebitamento), scissione che, nel terminl prospettati,
avrebbe generato valote.

11 fluire del tempo, tuttavia, non consentiva il raggiungimento delle performance stimate
(ed auspicate) a causa della mancata integrazione delle tre realta ¢ della sfavorevole
congiuntura del settore (Cfr. Cap. 4). La nuova proprieta (HSP) decideva pertanto di
dismettere il proprio investimento, non riuscendo a contenere il forte indebitamento che
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gia gravava sulla struttura finanziatia di FORM, indebitamento che avrebbe dovuto ridurst
grazie ai flussi di cassa futuri. La proprieta (HSP), che aveva acquisito il complesso delle tre
entitd a prezzi tilevanti {in bilancio per Euro/mil. 62,1), anche grazie ad un ampio ricorso
all'indebitamento, procedeva a dismettere Iinvestimento (a questo punto articolato in due
societd, ovvero FORM e FORM RTAT ESTATE S.R.L.), dopo aver registrato abbattimenti del
valore di carico dello stesso per oltre Euro/mil. 55 e aver comunque versato nelle casse
societarie un quantitativo di capitale atto a coprirne le perdite del periodo per un importo
complessivo di Euro/mil. 8.

L’attuale proprieta (TEGULA HOLDINGS LID.), che con I'acquisto del 2007 aveva di
fatto “scommesso” sulla bonti del progetto FORM auspicandone una rapida ripresa, non
procedeva all’apporto, in misura sufficiente, dei necessari capitali volti quantomeno a
diminuirne la complessiva esposizione debitoria. In effetti, il socio TEGULA HOLDINGS
LTD., nonostante avesse comunque confetito (nel 2007) in FORM la partecipazione in
FORM REAL ESTATE S.R.L., € avesse tinunciato a taluni crediti vantati, conferiva risorse
finanziarie in misura non sufficiente ad invettite il percorso degenerativo della crisi. In tale
petiodo le petdite di FORM venivano patzialmente coperte per effetto di
iscrizioni/tivalutazioni delle attivitd conseguenti alla fusione con FORM REAL ESTATE S.R.L.
(Euro/mil. 13,0) e alla rivalutazione immobiliare “D.L. 185/2008” (Euro/mik. 6,1). Ad
oggl, le tsorse finanziatie complessivamente apportate dal socio risultano essere pati ad

Furo/mil. 8,9.

LE DIFFICOLTA DI REPERIRE NUOVT. RISORSE FINANZIARIE

La manifestazione dello stato di tensione finanziaria descritta nelle pagine precedenti
induceva il management di FORM 2 ricercare forme alternative di finanziamento; come si &
accennato nei patagrafi 3.1 e 3.2. tale necessita si concretizzava — tra altro - nel tentativo di
alienazione del patrimonio immobiliare della SOCIETA, gia oggetto in passato di scissione e
successivo reintegro in FORM. In particolare, sono statl studiati diversi progettt di
riotganizzazione industriale che prevedevano — tra altro — la dismissione del patrimonio
immobiliare costituito dall’attuale sito produttivo di Cormano che, nelle intenzioni della
SOCIETA, doveva essete trasferito in un luogo pit consone alle attivith industriali,
valotizzando Dattuale sito per finalita non industriali. Tali intenzioni, supportate da
valutazioni tecniche, sono timaste tali in quanto i tentativi del mawagement non hanno
ptodotto i tisultati ottenuti con la conseguenza che la SOCIETA continuava ad abbisognare

di tisorse finanziarie.
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Solo nel periodo immediatamente precedente la dichiarazione di insolvenza, le
attivitd di reperimento di nuove risorse finanziarie hanno avuto ad oggetto anche la ricerca
di soggetd disponibili ad entrare nel capitale di FORM facendosi carico di un eventuale
aumento di capitale (v. Assemblea Straordinaria del 27 settembre 2011 — All. 149); i
tentativo di accordo concordatario — poi fallito — prospettava, infatti, una soluzione simile.
Cié dimostrava lintenzione da parte del socio unico di non voler piti sostenere
congruamente la SOCIETA neanche dinanzi alla prospettiva, per la veritd gid ipotizzabile

diverso tempo addietro e pol divenuta realtd, di una successiva dichiarazione di insolvenza.

(LI INVESTIMENTI INSURFICIENTI / INADEGUATI

Ricordato che Pawutomotive e il comparto della pressofusione si contraddistinguono per
la continua necessita di investimenti da parte delle imprese che vi operano (sia per attivita
di ricerca e sviluppo per nuovi progetti sia per la realizzazione delle commesse stesse), la
scarsita di risorse che ha caratterizzato FORM nel corso degli ultimi anni ha precluso un
robusto piano di investimenti. Tali investimenti, anche in presenza di una crisi di settore,
avrebbero consentito un impiego di risorse remunerativo, coerente con le traicttorie di
sviluppo richieste dalle case automobilistiche. Cid vale soprattutto per lo stabilimento di
Cormano, il quale — dopo aver contribuito positivamente alle vicende di FORM negli anni
sino al 2006 - manifesta ad oggi un rilevante defici tecnologico che rende indispensabile un
ammodernamento della struttura produttiva, anche sulla base delle previsioni relative

alPandamento futuro del mercato.

5.3. Sintesi

Nel presente paragrafo siintende sintetizzare quanto esposto nelle pagine precedenti
con siferimento ad una figura (Fig. 27) che, nelle intenzioni dello scrivente, riassume lo
sviluppo della crisi ed i principali eventi interni ed esterni che hanno contribuito a

generatla.
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Figtra 27 — Lo sviluppo delia crisi df FORM
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Fonte: elaborasions propric

In aggiunta, fermo testando quanto esposto in premessa circa la molteplicita dei
fattori che hanno condotto FORM allinsolvenza, lo scrivente intende evidenziare quali,
nell’ambito di tali fattori, siano classificabili come fattoti principali ¢/o fattoti secondari,
ricorrendo ad un modello di rapptesentazione delle cause di crisi di matrice economico-
aziendale, in cui sono rappresentate le cinque macro-variabili cui, tipicamente, ¢ ticondotta
la crisi d’impresa. La complessita del fenomeno comporta la necessita di comprendere il
peso di ciascuna di dette macto-vatiabili, al fine di capire quali possano csscre considerate
le vere e proptie determinanti della ctisi e quali, invece, pur avendo contribuito alla stessa,
risultino essere di minor tilievo. Per perseguire tale finalita a ciascuna macro-vatiabile,
rapptesentata da un distinto semiasse del pentagono in figura, & attribuito un punteggio
definito da una scala composta da 0 (fattore del tutto assente), 1 (fattore presente, ma
trascurabile), 2 (tuolo di secondo piano), 3 (co-fattore), 4 (fattore determinante) e 5 (fattore
principale nel configurarsi della crisi).

Come emerge dalla figura (Fig. 28), lo scrivente titiene che la maggiore responsabilita
nella crisi — beninteso non in senso giuridico — sia imputabile alla proprieta (punteggio 4);
come illustrato, infatti, la stessa, mossa da logiche finanziarie, ha manifestato un interesse
inadeguato nei confronti di FORM; da cio discende la modestia nell’apporto di risorse
finanziarie, fondamentali al fine di arginare la crisi in atto. Alla configurazione
dell’insolvenza ha poi concorso la crisi in atto nel scttore dell’antomotive, il fattore settoriale
ha contribuito ad aggravare le conseguenze di un’inidonea struttura patrimoniale. Tale
fattore, quindi, partecipa all'insosgenza della ctisi ma non in modo determinante (punteggio
2,5). Anche alla pianificazione/gestione strategica € attribuibile un ruolo di co-fattore nella
generazione della crisi (punteggio 2,5}, sia per i progetti originari di sviluppo degli anni
2005-2006, impostati su un indehitamento insostenibile al mutare — anche di poco — delle
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plu rosee prospettive, sia per i progett degli ultimi anni, non realizzati (disinvestimenti
immobiliari e, soprattutto, procedure non realizzate che hanno avuto Peffetto di ritardare la
manifestazione della crisi con I'insolvenza). Non particolarmente importante, invece, il
tema della gestone operativa {punteggio 2), nonostante 'attuale inefficienza di Cormano
(imputabile anche ai modesti investimenti) piti che compensata con le performance di Quero
e Villasanta. In tale contesto non si & attribuita alcuna rilevanza a fattori di ordine macro-

economico (punteggio 0).

Figura 28 — Cause dell insolvenza di FORM
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6. 1A SITUAZIONE ATTUALE

Il presente capitolo & dedicato all’esposizione della situazione odierna di FORM. In
patticolare, nel primo paragrafo (par. 6.1.) viene analizzato il Piano Industriale in essete e
nel secondo paragrafo (par. 6.2.) viene illustrato il Programma di Cessione dei complessi
aziendali ipotizzato dalla SOCIETA in occasione del Ricorso per I’Amministrazione
Straordinaria®. In tale paragrafo, inoltre, viene descritta Pattivich di verifica - posta in
essere dallo sctivente — circa gli interessi manifestati dal mercato per i complessi aziendali

della SOCILTA.

6.1. Il Piano industriale

Nel presente paragrafo viene analizzato lo stato corrente del portafoglio ordini (par.
6.1.1); successivamente si illustra il Piano Industriale adottato dalla SOCIETA con
tiferimento allo stabilimento di Cotmano (par. 6.1.2) e agli stabilimenti di Villasanta e
Queto (par. 6.1.3.) ¢, infine, (par. 6.1.4} il Piano di tesoreria relativo ai prossimi mesi.

Si ptecisa che le informazioni riportate nel presente paragrafo sono state comunicate
allo scrivente nel cotso deghi incontti con il management di FORM. Con riferimento alle
previsioni economiche si evidenzia che le stesse sono parte integrante del Programma di
cessione dei complessi aziendali ipotizzato dalla SOCIETA; come si avia modo di
approfondire in seguito, tale piano ¢ stato suddiviso considerando un primo complesso
aziendale costituito dal sito di Cormano ed un secondo formato congtuntamente dagli

stabilimenti di Villasanta e Quero.

6.1.1. Premessa — gli ordini in portafoglio

Da un punto di vista commerciale, la conoscibilita dei suoi prodotti e del suo
marchio a livello internazionale nonché la cotrettezza nel rapporti commerciali dovrebbero
garantire a FORM — secondo il management - la prosecuzione dell’attivitd secondo standard
soddisfacenti. Ad oggi, la SOCIETA ha comunque commesse in corso con primari operatori
del settore che vengono di seguito brevemente riepilogate.

Innanzitutto, il gruppo PSA — maggior committente di FORM - ha un portafoglio
ordini che, al 31 dicembse us., superava Huro/mil. 44 ¢ una serie di progetti che, nel

prossimo quinquennio, dovtebbero garantire fatturati proporzionalmente crescent;

@9 Tn particolare, nel Ricorso all’Amministrazione Straordinaria (All. 3, pag. 33) Ia Societd ipotizzava un
programma definendolo «eh wn progetto df massima [...] destinato, come prevede la Legge, ad essere verificats, infegrato ¢
persing sostituito dal swominando Connissario Gindigiake.
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puttroppo la difficile situazione di mercato del gruppo PSA in Europa disturba lo strategico
rapporto commerciale esistente con FORM. Se da un lato i volumi per il prossimo biennio
appaiono, seppute in flessione rispetto ai livelli storici, quasi certi, dall’altro le prospettive di
sviluppo pit a lungo termine sembrano influenzate da diversi fattori quali Pipotizzata
fusione con GM, il recupero di quote di mercato in Europa, le eventuali politiche poste in
essere dal governo francese, tradizionalmente attento alle questioni riguardanti i gruppi
industriali nazionali.

11 grappo ZF —LS (joint venture fra il gruppo BOSCH ed il gruppo ZF-AG), produttore
di sistemi sterzanti per le maggiori case automobilistiche tedesche, ha un rapporto ormai
decennale con FORM e svilupperd nel prossimo quinquennio — a regime - un fatturato
vicino ad Buro/mil. 42.

1l gruppo americano BORG-WARNER, con stabilimenti in Francia e Germania, ha un
rapporto quasi ventennale con FORM e sviluppera nel 2012 un fatturato stimato supetiore
ad BEuro/mil. 9.

It gruppo svedese TRELLEBORG opera con FORM da oltre 15 annt e fornisce a tutto il
mercato antomotive europeo particolari vulcanizzati in gomma con base di alluminio
pressofuso antivibrazione ed insonorizzants; secondo le stime di FORM, il chiente sviluppera
un volume d” affari di quasi BEuro/mil. 8§ nell’anno in corso. In parallelo al portafoglio gia
esistente, nel prossimo quinquennio le nuove commesse garantiranno a FORM un fatturato
annuo di circa Buro/mil. 3.

1l cliente RENAULT-NISSAN ha sviluppato un tapporto pit che ventennale con FORM
in svariati segtmenti del mercato per fatturati complessivi — stimati — di oltre Euro/mil. 5
nel 2012 soprattutto nel segmento dei “sostegni” allinterno del sistema vettura:
sospensioni e sostegni motore, supporti battetia, supporti e sostegni motorint accessori,
valvole, pompe all’ interno del sistema vettura (elementi comuni a pit vetture e gamme).

Il cliente PIEBURG opera con FORM da relativamente poco tempo (4 anni)
nonostante cio, il fatturato € in costante crescita e le previsioni per il 2012 stimano un
fatturato di Euro/mil. 10 nel campo dei cotpi pompa (ad acqua, ad olio, a vuoto) in seno
alle varie piattaforme amfomotive europee. In particolare, si segnalano commesse acquisite
sulla piattaforma AUDI, FORD, PCA, RENAULT e VW per qualche milione di
particolari/anno nelle svariate configurazioni richieste dal cliente. Le commesse acquisite
svilupperanno, a regime, fatturati annui intorno ad Euro/mil. 13.

1l cliente GM OPEL & un altro dei clienti storici del gruppo (oltre 25 anni di
collaborazione) con fatturati variabili negli anni in funzione dei progetti e prodotti acquisiti
ma che nel 2012 si attesterd sul HEuro/mil. 5. Il segmento di mercato & quello delle scatole
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cambio prodotte negli stabiliment tedeschi ed austriaci. Si evidenzia, infine, che sono
oggetto di trattativa numerose richieste di possibili progetti con clientt sempre del settore
antomotive (FORD, GETRAG, FIAT, ZF AG etc.) che potrebbero incrementare il portafoglio

clienti nei prossimi mesi.

6.1.2. Le previsioni economiche
Ramo d'agienda “Cormano”
Con riferimento allo stabilimento di Cormano, il management di FORM ha predisposto

un Piano della durata quinguennale (2012-2015) i cul contenuti sono riepilogati nella

seguente tabella (Tab. 40).

Tabellr 40 — Conto economice prospettico stabilimento di Cormano (dati in Ero/ mil)

2013 2014 2015

2 i L PR
Tonnellate Vendute 8.898 7.044 ! 6480 ! 5.998 ¢
Vendite getti 4231 962| 343: 976| 31,6F 974| 2921 972| 292! 972
Diff. rimancnze prodotti in corso : : : : :
e finiti petti 00% 00| 00: 60| 00! o0l 00: 00| 00f 00
Vendita stampi 09 E 1,9 04, 17 043 1.2 04: 1,3 04 5 1,3
Incrementi per lavosi interni 08.: 17 04 : 1.2 04: 1.3 04 : 14 04: 14
Altri Ricavi e Proventi 00 o1} 00! 00! 01| 00i 01| o0l o1
ggg%gx)%g REDELLA | 440 00| 352 a000] 3241 1000| 30,11 1000 301 1000
Materic prime getti @) 487| (173 492| (159) 1 497| 14Ty 490] 47! 490
Materiali e Javo.cst. per stampi 03+ 06| (oD 04| OV 04| O 04| O 04
Tavorazioni esternc @9t 65| a9 53] Le! 50| 04 45| (L) 37
Personale diretto G2 18| @O 13| BN 4] (AL 13| (AL 113
Personale indiretto di diretta H : : 1 i
Tmputazione @281 54| (22 53| QL1 4] O 57| 20! 66
Personale inditetto ani 24| @8 24| (08 24| ©08: 26| O 25
Altri costi direttd oy 158 @8 1ne| @A 136 @D 135 @y 135

Costi di strutara

(L,5Y: 35| {oN: 161 (06 1.9 (& 1,2] ©&: 19

@19 953| (31,8): 87,4 (27, 90,1|(26,8) 89,0

EBITDA : 24047341 96 300 99| a3-11,0
Ammortamenti (37 84| @311 105 Bn 123 GO 123
Leasing ©3): 071 (13 08 L9): 10} ©3: 10

EBIT

w9 ¢y e @Dl 2N GHi 09! 22

Tale Piano si fonda sulla considerazione che il sito debba essere oggetto di
un’opetazione di ammodernamento e di riduzione della sua capacita. I volumi prodotti in
passato nello stabilimento — a parere del management di FORM — non sono pit coerenti con il
mercato. 1l Piano ptevede dunque un fargef di produzione considerevolmente inferiore
tispetto allattuale capacitd produttiva; pill precisamente st prevede a regime un valore
annuo della produzione pati a citca Euro/mil. 30 cotrispondenti a poco meno di 6.000

tonnellate annue. Tale intervento dovrebbe garantire un considercvole recupero
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dell’economicita con un EBITDDA che, al termine del Piano (2016), si stima raggiunga il
valore di Furo/mil. 3,3 nonostante una riduzione di fatturato prevista tea il 2016 e il 2012
di oltre il 30%. Con riferimento agh ammortamenti, & doveroso segnalare che tali stime
sono state determinate su valori di attivo antecedenti la data di insolvenza. Come di si avra
modo di approfondire nel capitolo successivo, tali valori sono stati di recente oggetto di
svalutazione da parte di FORM; da cid ne conseguirebbe un effetto positivo sul’EBIT che -

ricalcolato — potrebbe segnare un valore a pareggio al termine del Piano.

Ramo dazienda “Villasanta-Quero”

Le previsioni economiche claborate dalla SOCIETA per gli stabilimenti di Villasanta e
Quero (Tab. 41) considerano un ulteriore Incremento del valore della produzione rispetto a
quello gia fatto registrare nel passato {da Euro/mil 92,9 a Euro/mil. 101,6). Con
riferimento alla dinamica dei costi, il management di FORM prevede una sostanziale continuita
con 1 valori registrati nell’ultimo triennio. Il maggior sfruttamento della capacita produttiva
e la stabilita dei fattorl di costo consentirebbero di raggiungere un valore di EBITDA al
termine del Piano (2015) pari ad Euro/mil. 17,6 con un tapporto sul valore della
produzione pati al 174%. 'Tale valore permetterebbe la copertura degli ammottamenti
(stimati in Euro/mil. 4,5) e consentitebbe al complesso di Villasanta e Quero di realizzare

un EBI'T pati ad Buro/mil. 13,1 con un rapporto sul valore della produzione pasi al 12,9%.

Tabetla 41 -~ Conto econoniico prospettico stabilimenti di Villasanta ¢ Quero (daté in Ereraf mil)

2012 2013 2014 -
Euro/ TLuro/ Turo/ . . ¢ ro/
B #nil, Y% mil. %o mil. % | mil: (R

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 9051 974 932: 973 96,11 974 9891 973
Incrementi per tavod internd 223 24 23 24 234 2,3 2.4 i 24
At deavi 0,2: 0,2 0.3 0,3 0,3 0,3
;fgggg‘;x)%g REDELLA 92,9 100,0] 95,8 100,0| 98,7 1000 104611000
Costo del venduto 6o5)t pa9)| G1e el 687 pa| @87 s
Servizi esterni ashyi (195 | asnt 95| a92i gas| asyi 189
Personale 218 @35 @24 2] @0 @] @y @27
Costi di struttura 28! 6ol i sol 6o sl 6ol s
TOTALE COSTI : 79,2)} (85,3) | (815): (51| (34,0): (85| (84,0)| (82,7)
EBITDA 1375 147 143F 149 147: 149 176 173
Ammortamenti {4,5) E .8} (4,5) E {4,7) 4.,5) E #,6) (4,5 E 44}
EBIT 921799 9.8: 102( - 10,2: 10,3| 13,11 12,9
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FORM (somma dei valor: dei rami)

In merito alle stime predisposte dal mawagement di FORM, lo scrivente intende
evidenziare come queste siano state elaborate considerando elementi che al momento sono
solamente ipotizzabii. Con riferimento - ad esempio - alle previsioni economiche
concernenti lo stabilimento di Cormano, le stesse sono state formulate sulla base di
investimenti atti ad adeguare Uefficienza produttiva degli impianti.

Al fine di fornite un’analisi complessiva sulle prospettive economiche di FORM, nella
seguente tabella (Tab. 42) vengono esposti i dati aggregati dei tre stabilimenti,

Ta struttura dei conti economici prospettici presentati in precedenza per gli
stabilimenti & diversa poiché diverse sono state le modalitd di stima. T dati complessivi sono

stati ottenuti, quindi, raggruppando le principali voci.

Tabella 42 — Conto economico prospettico FORN 2012-2015 (dati in Enrof wil)

L2012 2013 L2014

Euro/ St Huro/ Euro/

mil. % mil. Yo mil,
Valore della produzione 136,9  100,0f 1340  100,0| 131,
Totale costi (21, 68351 (1133 @65)| (1132)
EBITDA 15,8 11,5 17,7 13,5 17,9
Ammortament {8,2) 6,0} (8,2) {6,3) (8,2)
Leasing (©,3) 0.2) (1,3) {1.0) 2.1
EBIT A R X 8,2 6.3 7,6

La situazione economica complessiva stimata (Tab. 42) evidenzia il sostanziale
taggiungimento del pareggio operativo gia a partire dal’anno in corso. In patticolate,
nonostante la riduzione nei ticavi (da Buro/mil. 136,9 nel 2012 a livelli intorno ad
Furo/mil. 131,0 a pastite dal 2013) dovuta alla progressiva contrazione della produzione di
Cormano, la SOCIETA riuscitebbe progressivamente a migliorare la propria efficicnza
produttiva come evidenziato dall’ EBITDA che passerebbe dall’11,5% del valore della
produzione nel 2012 a rappresentarne nel 2015 il 15,6%. A questo si aggiunga che PEBIT
aumenterebbe in termini percentuali dal 5,3% nel 2012 all’8,0% nel 2015. In termini
assoluti 1 risultati presentatd prevedono comunque un progressivo aumento del’EBIT da
Furo/mil. 7,3 nel 2012 a Euro 10,5 nef 2015.

T dafi prcsentatd presuppongono leffettuazione di  consistenti investimenti
(soprattutto nello stabilimento di Cormano), da ritenersi tuttavia allo stato attuale
irtealizzabili per carenza di risorse finanziarie. Cid che rileva, quindi, & che il recupero
dell’economicitd, stando ai piani aziendali, fondati (a parere dello scrivente) su una
consolidata esperienza, potrebbe avvenire a condizione di adeguati apporti di capitale
idonei a realizzare gli auspicati investimenti.
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6.1.3. Le previsioni finanziarie

Il management di FORM ha messo a disposizione dello scrivente il Piano di tesoreria

relativo ai prossimi mesi di gestione che viene di seguito rappresentato in sintesi (Fig. 29).

Figura 29— Piang di Tesareria (maggio — dicepbre 2012) (dati in Errof niil)
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Le previsioni finanziarie evidenziano un defeis di cassa a partire dal mese di agosto e
fino al mese di dicembre; cid considerato, gli amministratori di FORM — al quale si ricorda ¢
tuttora affidata la gestione dell'impresa — si sono mostrati intenzionati a sottoporre agli
Organi competenti — ove vi fosse la necessita - un’istanza finalizzata alla richiesta di linee di
credito (in prededuzione) a primari isdtuti di credito, gia disponibili, sulla base delle

informazioni assunte dallo scrivente, ad accogliere tale richiesta.

In sintesi, quindi, nel presente paragrafo sono stati evidenziati:

— la presenza di otdini significativi, di importanti player internazionali, nell’ambito
di un rapporto commerciale di medio-lungo termine;

~  Pesistenza di un’economicita per gl stabilimenti di Villasanta e Quero, ed una
proiezione futura di incremento della stessa;

— la presenza, per lo stabilimento di Cormano, di una marginalita positiva a livello
di EBITDA cul tuttavia non segue, nonostante un incremento della stessa, una

redditivitd prospettica adeguata;
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—  lesistenza, per FORM nel suo complesso, di un’economicita perseguibile nel
breve termine, a condizione di apporti finanziari che rendano possibili gli
investimenti;

— un piano di tesoreria a breve che genera fabbisogni a partire dal mese di
scttembre.

Si tratta di elementi che lo scrivente ha inteso, in sede di chiusura, richtamare

sottolineando quanto segue:

a) la distinzione in due rami di FORM {da una parte Cormano e dall’altra Villasanta
e Queto), ancorché ragionevole nell’ottica di omogeneita di clientela servita (da
una parte francesi e dall’altra tedeschi) e fondata anche su parziali manifestazioni
d’interesse, non viene considerata definitiva dallo scrivente, potendosi
configurare diverse soluzioni, al momento non esposte, in quanto necessitano di
ulteriori approfondimentt,

b) Pappetibiliti di Cormano non pud ecssere apprezzata solo in termini di
economicitd attuale ma deve essere declinata alla luce delle relazioni stabili tea
clienti e fornitori; in altri termini, un’eventuale cessione del Ramo d’azienda
“Cormano” ad un operatore dell’antomotive dovrebbe essere valutata anche per la
capacita (derivante da rapporti di lungo tempo con il mercato francese) di creare
un “ponte” tra lacquirente ed il mercato francese stesso. Il potenziale
acquitente, in ipotesi desideroso di potte le basi di un suo business (magari
contigno a quello di FORM} vedrebbe nel Ramo d’azienda “Cormano”
{atitaverso un’acquisizione) un’opportunita di realizzare irmmediatamente tale
strategia, in alternativa ai tempi lunghi ed ai rischi di una naturale evoluzione

interna.

6.2. La prospettata cessione dei complessi aziendali

Nel ptesente paragrafo si riassume il Programma di Cessione ipotizzato dalla
SOCIETA in occasione della presentazione del Ricotso all’ Amministrazione Straordinaria
(patr. 6.2.1.); a questo fa seguito una breve illustrazione delle manifestazioni di interesse
petvenute fino ad oggi a FORM (pat, 6.2.2.), in ordine alle quali - stante il carattere e gli

impegni di tiservatezza — lo scrivente ha chiesto la secretazione.
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6.2.1. 11 Programma di cessione presentato dalla SOCITTA ai sensi dell’art. 27, co. 2,
lett. b D. Lps. 270/99

Il Programma di Cessione ipotizzato dalla SOCIETA (All. 12) prevede quattro diverse
modalita di alicnazione per altrettanti gruppi di beni, che vengono di seguito riepilogati:

—  Ramo d’azienda “Cormano”;

~  Ramo d’azienda “Villasanta-Quero™;

—  Immobilj

—  Altre attivita.

Tale Programma & frutto dell’analisi svolta dall’organo amministrativo di FORM,
specie tenuto conto dell’appetibilita riscontrata sul mercato per 1 complessi aziendali e i

beni della SOCIETA. Si Hllustrano di seguito i trattl salienti del Programma.

Rame d'azienda “Cormano”

1l Piano di Cessione prevede la prosecuzione delle attivita aziendali per detto sito per
almeno un anno, lasso temporale sufficiente - a parere della SOCIETA - ad intraprendere
una tistrutturazione del Ramo stesso e tentare di creare le premesse per una sua possibile
cessione in esercizio, evitando dunque la liquidazione atomistica dei beni facentt parte del
Ramo e la perdita dei posti di lavoro.

Con tiferitnento al Ramo, la SOCHTA espone nel Programma che «sard in grado di
produirre nei prossimi 12 mesi un visultato netto negative di Euro 4.914.000 ¢ un flusso di cassa negativo
pari a Enre 645.000. Al termine del periodo preso in considerazione, e grazie all‘opera di ristrutfurazione
e riorganizzasgione del medesimo, sard futtavia possibile e ragionevole prevedere che il medesinie ramo
agiendale possa essere cedito secondo nna valorizzazione che prevede un  molfiplicatore del 3,5
sll’EBITDA al netto dei debiti relativi ai leasing ancora in essere per le rate a scadere ¢ del saldo negativo
del capitale circolante wetto necessario |...). Con riferimento alla scelta del moltiplicatore, quest'nitimo ¢
stato previsto nella misira del 3,5, ossia minore di quello wtilizzato per determinare il pregzo &i cessione
dei rami di azienda di Quero ¢ Villasanta (pari a 4) [...]»

Secondo le stime della SOCIETA, dunque, Peventuale cessione del Ramo d’azienda
“Cotmano” consentirebbe un introito - al netto della perdita economica dell’esercizio —
pati ad Euro/mil. 0,7. 1l valore del suddetto Ramo & stato determinato applicando un
moltiplicatore pari a 3,5 all’EBITDA stimato per Pescrcizio 2013, post ristrutturazione meno
il Capitale Circolante Netto. Sempre con riferimento al Ramo d’azienda “Cormano”, la

SOCIETA ritiene che «i/ ramo dugienda, siante il suo pregio e la possibilita di cederlo a terzi in
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contintita, potrebbe spuntare un pregzo sul mercato superiore a guello sopra ipotiszato, lale da migliorare

ulteriormente il flusso di cassa sopra evidengiato come possibile.

Ramo dagienda “Villasania-Quero™

Con tifetimento al Ramo d’azienda identificato con le attivita degli stabilimenti di
Villasanta ¢ Quero, FORM avtebbe ticevuto in data 28 febbraio - 2 marzo 2012 una
manifestazione di interesse da un impottante operatore del settore (All. 13). In base a
quanto tipottato nel Programma di Cessione, la proposta prevederebbe® che:

—  «il trasferimento dei rami agiendali che avverrd niediante la stipula di un prime contratto di

affitto di asienda e quindi la successiva cessione dei compendi;
~  yna durata del contratto di affitto di nn ansno;
—  un canone complessive di 2.700.000 Fiaroy

—  durante i contratto di affitte, lacquisizione del magagzine, ad esclusione di quelle relativo al
materiale di consumo, per uu importo comiplessivo di Enre 18.000.000;

—  che fa societd affittuaria si accollera: (1) il debito per TUR, ratei 13ma, 14ma, petmessi ¢ ferie
del personale trasferito — Eure 4.949.000, (i) i debito residio relativo alle quote dei contralli
leasing . in essere, ad eccesione di quello riferite all’immobile di Villasanta — Euro
10.900.000, (i) i debiti rappresentati da titoli di credifo (cambiali) ¢ quelli inerenti la legge
Sabatini — Buro 6.157.000;

—  la locagione degli immobifi di proprieta Form S.p.A., ove wene svolta lattivita, per un anno a
Jroute di un canone (per lanno di durata del contratte) complessive pari a Eure 1.500.000;

~  al termine del periodo di locazione, fa swccessiva cessione dei compend! asgendali di Quero ¢
Villasanta per un corrispettive complessive di Enre 10.650.000.

Il Prograrnma di Cessione della SOCIETA prevede, dunque, affitto del suddetto
Ramo d’azienda per un periodo di un anno durante il quale verrebbe trasfetito il magazzino
— ad esclusione di quello costituito dal materiale di consumo — con la successiva
acquisizione del Ramo da parte del locatario. Pertanto, gli immobili ove viene svolta
Pattivita del Ramo sarcbbero oggetto di un contratto di locazione tra cedente e cessionario,
che limmobile non sarebbe oggetto del Ramo concesso in affitto. Considerando le
passivith che Pacquirente sarebbe disponibile ad accollarsi (Euro/mil. 22,0), il corrispettivo

stimato dalla SOCIETA & pari ad Euro / mil. 54,9.

) In realtd, anche dopo un’attenta lettura della manifestazione di interesse {All. 13) non é stato possibile
identificare i dettagli del?” “offerta”™, sebbene questi vengano riportati nel Programma di Cessione allegato al
Ricorso.
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Con riferimento alla salvaguardia dei posti di lavoro, si evidenzia che la cessione dei
sih produttivi di Queto ¢ Villasanta prevede — nelle intenzioni della SocierA - il
trasferimento di un organico pari a 461 unita, di cui 51 interinali, e la probabile successiva

assunzione di ulteriori 25 unita.

Tmmobili asgendal

Il Programma predisposto dalla SOCIETA prevede la cessione di tutte le proprieta
immobiliari di FORM -~ costituite dagli immobili strumentali dove si svolgono le attivita dei
Rami - al termine del periodo previsto per il Programma di Cessione dei complessi
aziendali. Si legge nel Ricorso che «/argane amministrativo della Societd ha considerato il valore degli
imobili iscritto a bilancio (Enro 33.318.974) e quello visultante dalle perisie commissionate in epoca pin
recente (Hiro 34.902.851); la Societa bha prudensialmente ipotizzato nn valore di cessione pari al
complessive importe di Enre 30.0000.000 considerando:

— il momento di particolare difficolta che sta attraversando if mercato immiobiliare;
—  la caratferistica di non fungibilitda dei beni immiobili considerati cui potrebbero essere interessati

a vario titolo, o un soggetto che ritiene appetibile il rendimento previsto o i modesimo sopgetto

subentrate nei siti produttivis.

Altre attivita

Con riferimento, infine, alla liquidazione delle altre attivita di FORM, costituite in gran
patte da crediti commerciali, il Programma prevede il loro realizzo al valore di bilancio, pari
ad Euto /mil. 26,9; il riepilogo di tali attivitd e del loro presumibile valore di realizzo viene

riportato nella Tabella seguente (T'ab. 43).

Tabella 43 — Attivila iscritte nella sitnazione contabile al 15 febbraio 2012 ¢ susceltibili di realizze

Attivita Valore (Euro)

Credit 21.816.507

Crediti tributari 1.116.799

Altri crediti 1.747.373

Cassa 2.259.472

Totale attivitd 26.940.151
x4k

Nella tabella seguente (lab. 44) vengono riepilogati 1 valori di realizzo - ipotizzati da

FORM — delle attivita sociali.
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Tabella 44 — Ripilogo del prospetiato valore i realizzo dells attivitd

Attivitd Valore (Euro)

Ramo d’Azienda Quero - Villasanta 54.926.000

Ramo d’Azienda Cormano : 737.000

Immobili 30.000.000

Altre attivith ‘ 26.940.000

Totale realizzi (incassi + accolli) 112.603.000
* * *

Alla luce del Programma di Cessione predisposto da FORM - precedentemente
llustrato - lo sctivente ritiene opportuho evidenziare alcune criticitid emerse dalla lettura det
suoi contenuti. Preliminarmente occorte ossetvare che la suddivisione delle attivitd - in
patticolare dei due Rami - e le modalita della loro cessione discendono principalmente
dallappetibiliti riscontrata sul mercato occotte quindi aggiungere che, con riferimento alla
prospettata sepatazione delle attivita immobiliari dai due Rami d’azienda operativi, non
gdsulta chiaro se il valore del’EBITDA di questultimi - utlizzato per stimare il loro
ipotetico prezzo di cessione — accolga gid il costo di affitto figurativo dei suddetti immobili.
Per cio che attiene allipotizzato accollo da parte dei cessionari di alcuni debiti (fasing) della
SOCIETA - dichiarata insolvente — non & chiara la modalitd per potre in essere tale
operazione. Si evidenzia, infine, che un ipotetico affitto annuale del Ramo — subordinato
all’apertura dell’Arx_nninisU:azione Straotdinatia e all’approvazione del relativo Progtamma --
potrebbe costituite un ulteriote elemento di criticitd, considerando i termini di esecuzione

di un eventuale Programma di Cessione (1 anno).

6.22. Le manifestazioni di interesse pendenti
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7. LO STATO ANALITICO ESTIMATIVO DELLE ATTIVITA E PRIME SINTESI DELLE

RAGIONI CREDITORIE

L'art. 28 del D. Lgs. 270/99 dispone che alla presente Relazione siano allegati lo stato
analitico estimativo delle attiviti e Pelenco nominativo dei creditori con Pindicazione dei
rispettivi ctediti e delle cause di prelazione. T'enuto conto del lavoro svolto dalla SOCIETA e
dai suoi consulenti ai fini della predisposizione del Ricotso per 'ammissione alla procedura
di Amministrazione Straordinaria, nonché delP’attivita di verifica ed integrazione poste in
essete dallo sctivente, si intende qui di seguito descrivere le attivitd della SOCIETA,
indicando le stitne dei relativi cespiti nonché richiamate le prime tisultanze delPPanalisi sulle
passivita sino ad oggl posta in essere. Lo scrivente, a seguito dell’accettazione della catica, si
-é immediatamente ativato al fine di richiedere alla SOCIETA la situazione economico-
patrimoniale alla data di dichiarazione di insolvenza (29 marzo 2012) (All. 6), la quale & stata
messa a disposizione del sottoscritto solamente in data 2 magpio u.s. per le difficolta
tichiamate in precedenza (Cfr. Par. 1.1.).

Nel prosieguo il primo paragrafo (par. 7.1.) & dedicato all’indicazione di stima delle
attivita, cui segue un approfondimento delle passivita (par. 7.2.), rinviando all’allegato (All
2) pet Pelenco richiesto ai sensi dell’art. 28 co. 2 D.Lgs. 270/1999. Nel terzo paragrafo (par.

7.3.), invece, viene illustrata la situazione dei contratti di /asing societari.

7.1. Lo stato analitico ed estimativo delle attivita

Lo stato analitico ed estimativo delle attivita di FORM ¢ stato predisposto sulla base
delle informazioni® raccolte in azienda e risulta inevitabilmente condizionato dai ristrett
tempi imposti dalla Legge per la stesura della presente Relazione. In metito a cid si
evidenzia che, stante la complessita e la moltitudine di cespiti dislocati presso i tre
stabilimenti, lo sctivente ha inteso non avvalersi di un perito estimatore delle attivita
aziendali (soprattutto per quanto concerne le categorie delle immobilizzazioni materiali e
delle rimanenze) in quanto, a prescindere dall’auntorizzazione dell’lll.mo Giudice Delegato, i
ristretti tempi di redazione della presente Relazione concessi dalla Legge non avrebbero
consentito la composizione delle stesse stime in tempo utile. Nonostante cid, considerata
Pimportanza della stima delle attivita aziendali da parte del Commissario Giudiziale, lo

scrivente ha provveduto a contattare informalmente un professionista esperto in ambito

89 Si ricorda, tra tutte, ai fini della valutazione delle attivitd il “giudizio di stima® dei beni immobili dell’arch.
Raimondo Campanini composto nei primi mesi del 2012, (All. 150).
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estimativo al fine di ottenere informazioni e ragguagli sul valori presentati dall’organo
amministrativo nella situazione pattimoniale aggiornata.

Cid premesso il Ricorso promosso da FORM identifica il 15 febbraio 2012 quale data
di riferimento per la prescritta “situazione patrimoniale aggiornata”. T'ale situazione ¢ stata
considerata quale punto di pattenza dallo scrivente, integrata dalla sitnazione contabile alla
data della dichiarazione dello stato di insolvenza (29 marzo 2012) oltre che altri documenti
a cui si & fatto riferimento in precedenza, nonché dalla documentazione contabile
ultetiormente acquisita presso l'azienda nel corso dei numerosi sopralluoghi e da

informazioni acquisite nel corso dei diversi incontri e colloqui che hanno avuto luogo (Tab.

45).

Tabella 45 — Sitnasione contabile di FORM (dati in Enr)

ATTIVO 15 febbraio 2012 29 marzo 20120% Variazione

Immobilizzazioni immateriali 4.303.105 - {4.303.105)
Iminobilizzazioni matetiali 98.402.034 82.346.646 (16.055.388)
Immobilizzazioni finanziarie 92.298 90.000 (2.298)
Rimanenze 34,711,325 $9.374.293 (15.337.032)
Crediti 25.379.533 20.148.688 (5.230.845)
Disponibiliti kquide 2.262.672 5.650.448 3.387.776
Ratei e risconti attivi 2.201.252 1.618.452 (582.800)
TOTALE 167.352.219 129.228.527 (38.123.692)
PASSIVO 15 febbraio 2012 29 marzo 2012 Variazione

Patrimonio netto 5.093.568 {(30.414.214) {35.507.782)
Fondi per rischi ed oneri 7.983.207 6.644.526 {1.338.681)
Yondo trattato fine rapporto 6.483.259 6.295.959 {187.300)
Debiti 147.285.705 146.152.720 (1.132.985)
Ratei e risconti passivi 506.480 549.537 43.057
TOTALE 167.352.219 129.228.528 (38.123,691)

Fonte: elaboragione su dati aggendali

Come & evidente dalla tabella (Tab. 45), vi ¢ una significativa difformita fra i valot
presentati dalla SOCIETA al 15 febbraio 2012 ¢ quelli derivanti dalla situazione patrimoniale
alla data di dichiarazione di insolvenza (29 matzo 2012). La suddetta differenza trae origine
dalla scelta dell’organo amministrativo di FORM di apportare delle rettifiche alle poste
contabili nel petiodo immediatamente successivo alla presentazione del Ricorso per

Pammissione alla procedura di Amministrazione Straordinaria; tali rettifiche sono state

% Considerate le difficolth da parte di FORM di elaborare il prospetto alla data esatta del 29 marzo 2012, tutte
le elaborazioni sono state eseguite sul mese completo cioé quindi al 31 marzo 2012; tale semplificazione non
inficia i risulta contabili presentati.
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predisposte ai fini della bozza di Bilancio d’Fsetcizio al 31 dicembre 20117 (di seguito
anche Bilancio 2011) e influiscono ditettamente sulla situazione contabile al 29 marzo 2012
oggetto della presente analisi in quanto quest™ultima risulta essere la continuazione logica
della prima. Tali differenze sono state oggetto di analisi da parte dello scrivente e saranno

trattate nel prosieguo del testo in relazione alle singole categorie di cespiti esaminate,

LE IMMOBILIZZAZIONT IMMATERIALT [Valotre contabile Euro 0]

Alla data del 15 febbraio 2012 il valote contabile di tale voce tisultava, al netto degli
ammortamenti, part a Buro 4.303.106. Tale valotizzazione era costituita dalla somma delle
seguenti voci:

~  costi d’impianto e di ampliamento per Euro 3.287,;

—  concessioni, licenze, marchi e diritt simili per Huro 103;

— avviamento petr Euro 4.116.545;

~  altre immobilizzazioni immateriali per Euro 183.171.

II valore di maggior rlievo, ovvero quello relativo alPavviamento, deriva
dall’allocazione di parte del disavanzo da fusione registrato in occasione dell’incorporazione
della societa INDUSIRIE FIM S.P.A. e della societi SIME PRESSOFUSIONL S.PA. e
dell’avviamento detivante dall’'operazione di fusione per incorporazione in FORM di FORM
REAL ESTATE S.P.A. (Cfi. Cap. 3).

In sede di predisposizione del Bilancio 2011, Porgano amministrativo ha svalutato
integralmente tale posta contabile. In ordine a tale categoria di cespiti, essendo a parere

dello scrivente inesistente la loro utilita futura, si stima un valore nullo. (T'ab. 46).

Tabella 46 — Valor? contabili defle inemobilizzazioni immateriali di FORM e stima del Commissario Glidizialk (dati in Bnro)

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI 15 febbraio 2012 29 marzo 2012 Valore stimato

Costi d'impianto e di amphamento 3.287 - -
Concessioni, licence, marchi e diritt simili 103 - -
Avviamento 4.116.545 - -
Immobilizzazioni in corso e acconti - - -
Altre 183.171 - ' -
TOTALE 2.303.106 - R

LE IMMOBILIZZAZIONT MATERTALL [Valore contabile Tluro 82.346.646]

OB 11 Bilancio d’Esercizio 2011 non ¢ stato ad oggi ancora approvato.
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Per quanto concetne la presente categoria di cespiti occorre effettuare una breve
premessa. L’otgano amministrativo della SOCIETA ha effettuato in sede di redazione di
Bilancio 2011 valutazioni® in merito alla congruitd dei valoti dei cespiti iscritti nei libri
contabili societari. Da un’accurata analisi della documentazione chiesta ed ottenuta dallo
scrivente ¢ dai numerosi colloqui intercorsi si € potuto constatare che le valutazioni
espresse da tale organo risultano essere composte in ottica prevalentemente liquidatoria.
Come si avtd modo di apprezzate nel prosieguo del testo, dette valutazioni hanno
decrementato, in taluni casi, in misura considerevole 'ammontate delle suddette poste
contabili. Tale operato a parere dello scrivente non risulta essere in astratto compatibile con
le finalitd di stima assunte dallo sctivente, che richiederebbero un distinguo in funzione di
upa continuitd aziendale (se pute atiraverso una procedura concorsuale) o in ipotesi
liquidatoria. D’altro canto perd, tenuto conto del principio della prudenza, applicato in sede
di redazione di Bilancio 2011, i valori indicati nella situazione patrimoniale aggiornata
devono essere comunque utilizzati dallo scrivente quale necessario punto di riferimento pet
Ia propria stima.

In aggiunta a quanto appena esposto si evidenzia che la SOCIETA ha sottoscritto nel
corso degli anni numerosi contratti di asing® i quali non emergono dalla situazione
patrimoniale aggiornata se non nel prospetto relativo ai “Conti d’Ordine”®”. Per
completezza espositiva, ancorché i beni oggetto dei contratti di /fasing che, per ptoptia
natura, non tisultano di proprieta della SOCIETA e quindi non rientrerebbero nella stima
delle attivita, si ritiene opportuno comunque illustrare, per eventuali plusvalenze latent, tali

aspetti rinviando analisi al paragrafo 7.3..

Nella situazione patrimoniale del 15 febbraio 2012 il valore contabile di tale voce

ammontava ad Euro 98.402.034 e risultava essere cosi composta:
— terteni c fabbricati per Euro 33.163.903;
—  impianti e macchinari per Buro 42.891.903;

— attrezzature industtiali e commerciali per Euro 15.865.480;

192) Nel corso del primo trimestre 2012 Porgano amministrativo della SOCIETA ha istituito un comitato
interno di esperti ai find di espletare una verifica sul complesso delle immobilizzazioni materiali {ad eccezione
della stima complessi immobiliari per i quali si é affidato ad un professionista esterno).
% 1 contratti di leasing sottoscritti nel corso dei vari anni dalla SOCIETA sono sia di tipo immobiliare che
mobiliare e ammontano ad un importo complessivo originario di circa Buro/mil. 47 (quota capitale oltre a
interessi).
04 Dalia situazione patrimoniale in possesso dello scrivente si evince solamente la quota delle rate leasing a
scadere pari ad Euro 20.262.275.
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—  altt beni per Euro 280.549;

— immobilizzazioni in corso e acconti per Euro 6.200.193
Considerato che allo scrivente compete la stima delle attivita e che il solo aggregato
delle immobilizzazioni materiali rappresenta piu del 65% del complesso delle poste attive di

Form, nel prosicguo del testo verra illustrata Panalisi di tali singole poste contabili.

Terveni ¢ fabbricati [V alore contabile Enro 26,.972.790]

Per quanto concerne il valore dei terrent e fabbricatl esso € stato oggetto di diverse
stime®™, ultima delle quali, in ordine temporale, & stato il giudizio di stima redatto dall’arch.
Raimondo Campanini nei primi mesi del 2012, Detto esperto ha provveduto ad effettuare
la stima dei soli complessi immobiliari di proprieta di FORM e, considerata la complessita
delle caratteristiche edilizie, ha utilizzato un metodo sintetico comparativo parametrico
sulla base delle quantita tipologiche degli edifict e dei loro locali accessori. La valutazione
del pit probabile prezzo corrente di mercato, descrive nella sua relazione il perito della
SOCIETA, ¢ stata eseguita raffrontando i valori di edifici sitnilari a quelli oggetto di
valutazione sia in termini di localizzazione territoriale che per destinazione d’uso,
confrontando 1 dati del’Agenzia del Territorio, 'OSMI Borsa Immobiliare della Provincia
di Milano, Pattuale mercato immobiliare e applicando un significativo decremento sulla
base della consistenza edilizia € del livello manutentivo rilevato.

11 patrimonio immobiliare di FORM risulta essere complesso essendo costituito da tre
siti industriali di seguito indicati:

—  complesso industriale di Cormano (MI), via de] Lavoro n. 5;

—  complesso industriale di Villasanta (MI), via Nino Bixto n. 6;

®3) Nel corso degli ultimi sei anni sono state effettuate, per scopi diversi, ben sette perizie di valutazione
riferibili ai terreni e fabbricati. Si riporta di seguito la tabella (Tab. 47) riportante i valori di stima delle
suddette perizie.

Tabella 47 — Perizie di valutazione ¢ inportt di stima def complessi indstriali i FORM (datt in Eura)

Perito Periodo Cormano Villasanta Quero

Campanini  Febbraio 2006 19.570.000,00 15.215.788,29 -

Campanini  Giugno 2007 - - 8.800.000,00
‘l'emellini Giugno 2007 18.150.000,00 12.000.000,00 7.750.000,00
Campanini  Giugno 2008 17.519.536,38 11.582.494,32 7.491.117,86
Campanini Dicembre 2008 22.018.205,33 11.719.755,83 9.013.061,81
Ghelfi Settembre 2010 14.760.000,00 5.530.500,00 -
Campacini  Marzo 2012 15.000.000,00 5.516.028,00 8.505.000,00

Fonte: pericie of valutagione

Per coerenza espositiva si evidenzia che le stime di valore relative agli anni 2006-2007-2008 del complesso
industriale di Villasanta includevano anche il valore dell’immobile in leasing di cui si parlerd nel prosieguo del
testo.
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-~ complesso industriale di Quero (BL), via Piave n. 36.

La supetficie totale del sito di Cormano®

si estende pet un totale di mq 46.705
assumendo una forma otganica e ordinata secondo uno schema di percorsi reticolari®.
Tale sito risulta comunque cotnplesso pet i seguenti fattori:

1) i vatilotti immobiliari sono stati edificati in diversi periodi, aggregati e collegati

nel corso degli anni e variamente adattad alle funzioni produttive;

2) la difficile gestione butocratica documentale di tutto il lotto essendo lo stesso

ubicato a cavallo fra due Comuni.

Nel giudizio di stima I’arch. Campanini ha valutato il complesso di Cormano pet un
importo parl ad Euro 16.662.190. A questo dato il perito ha apportato una riduzione
conseguente al vincolo di garanzia ipotecaria pari al 10% dell'importo peritato e quindi pati
ad Buro 1.662.219. A seguito di ¢id quindi, il valore stimato risulta essere pari ad Euro

14.995.971 (arrotondato poi ad Euro 15.000.000). Nella tabella (Tab. 48) si riporta la stima

del valore complessivo del lotto di Cormano suddiviso per categorie omogenee.

Tubefla 48— Siima del complesse industriale di Cormano — Arch. Raimondo Campanivi (dati in Etro)

Prezzo medio

Categoria Mq Furo/Mq Valore Totale
Uffici e affini 3116 436 1.982.760
Produzione e affini 20.610 474 9.779.280
Dicpositie affini 11.558 382 4.412.610
Unita tecnologiche 400 160 64.000
Tettoie ed affini 2.353 180 423.540
Totale 38.037 16.662,190
Riduzione per vincolo ipotecario (-10%) 1.666,219
Valore di mercato 14.995.971

Fonte: elaboragione su dati gindizio di stima arch. Raimondo Campanini 2012

1l secondo complesso industriale ¢ ubicato nel Comune di Villasanta. La superficie
dell’intera proprietd si estende per un totale di mq 14.745 assumendo una forma itregolatre
¢ discontinua®.

Tl sito produttivo in questione risulta essere pit piccolo del precedente e, come per il

sito di Cormano, i ptimi capannoni risalgono agli anni sessanta mentre ¢ presente una

©6 J] complesso in questione ¢ ubicato in parte nel Comune di Cormano e in parte nel Comune di Paderno
Dugnano. Per sempliciti di esposizione e per una pitt immediata identificazione nel prosieguo del testo si fari
riferimento genericamente a Cormano,
% Per quanto concerne la questione relativa ai fabbricati le mappe catastali evidenziano un totale di 28 tipi
edilizi differenti ordinati sccondo la destinazione d’uso, la provenienza e la consistenza, La gran paste dei
capannoni risale agli anni sessanta ma, all'interno dello stesso lotto, ne esistono anche alcuni edificati
addiritrura nei primi decenni del secolo scorso.
©8 Un capannone per la manutenzione e un piccolo piazzale (cicca mq 506) sono situati al di fuori del
perimetro del lotto. Oltre a questo aspetto peculiare, a seguito della recente cessione di aree al Comune di
Villasanta destinate a viabiliti e parcheggi, risulta essere separata dallintero complesso anche un’altra area
verde ricadente nell’area del Parco Agricolo della Cavallera,
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recente costruzione tisalente al 2002 (destinata ad uffici, magazzini e capannoni) in
locazione finanziaria® e di conseguenza non stimato dal petito. Per la stima della restante
patte di immobili di proprieta presenti nel complesso di Villasanta, come illustrato per il
sito di Cormano, il perito ha effettuato una riduzione conseguente al vincolo di garanzia
ipotecaria pari al 10% del valore peritato, pari ad Euro 6.128.920. Ne risulta quindi che il
valore netto stimato dall’arch. Campanini per il complesso industtiale di Villasanta & pari ad
Euro 5.516.028. Nella tabella (Tab. 49) si riporta la stima del valore del complesso

industriale di Villasanta suddiviso per categorie omogenee.

Tabella 49 — Stima del complesso industriale di Villasanta — Arch. Raimonds Camparini (dati in Elﬂ'ﬂ)

Prezzo medio

Categoria Mq Euro/Mq Valore Totale
Uffici e affini 1.902 700 1.331.400
Produzione e affini 8.985 479 4.305.440
Depositi e affini 655 480 314.400
‘Lettole e affini 930 191 177.680
Totale 12,472 6,128,920
Riduzione per vincolo ipotecario (-10%}) 612,892
Valore di mercato 5.516.028

Fonte: elaboragione su dati gindizio di stina arch. Raimondo Campanini 2012

Il terzo complesso industriale € ubicato nel Comune di Quero e la superficie
dellintera proprieta si estende per un totale di mq 46.770"™. L’intero sito & otganizzato in
tre principali corpl fabbrica separati dai diversi piazzali e la restante area scoperta si snoda

lungo tutto il perimetro della proprieta.

9 La SOCIETA ha stipulato un contratto con la societd di kasing UBI Leasing con scadenza 31/12/2021. 1t
debito residuo dal 01/04/2012 al 31/12/2021 risulta essere pari ad Euro 4.994.283,51 (quota
capitalet+interessi+riscatto)

{100 1] totale di mq 46.770 ¢ cosi suddiviso: mq 12.890,50 fabbricati ¢ tettoie, mq 21.120,82 superficie destinata
a piazzali e parchepgi e mq 12.758,68 di supetficie in declivio. L'intero sito assume una forma organica e
ordinata con la possibilith di ampliamento dei corpi fabbrica esistenti, nonostante sia morfologicamente
adagiato su una dorsale non pianeggiante. In merito ai fabbricati le mappe catastali evidenziano, come per il
complesso di Villasanta, un totale di 8 tipi edilizi differenti ordinati secondo la destinazione d’uso, Ia
provenienza e la consistenza,
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Tl valore stimato dal petito della SOCIETA ¢ pari ad Buro 8.505.652. Si riporta quindi
nella tabella seguente (Tab. 50), come gia fatto per gli altri siti produttivi, la stima del valore

del complesso industriale di Quero suddiviso per macro categorie.

Tabella 50 — Stima del complesso industriate di Quero — Arch. Raimondo Campanini (dati in Ento)

Prezzo medio

Categoria Mgq Euro/Mq Valore Totale
Uffici ¢ affini 713 681 485.681
Produzione e affini 11.729 618 7.243.401
Depositi ¢ affini 236 420 99.273
Tettoie ¢ affiat 329 181 59.650
Superficic edificabile 7.266 85 617.047
Totale 20.274 8.505.652

Foute: elaborazione su dati gindizgo di stima arch. Raimonde Campanini 2012

1I valore complessivo stimato dal perito della SOCIETA per i tre complessi industriali
tisulta quindi essere pari ad Furo 29.021.028. Ai fini della redazione del Bilancio 2011, la
SOCIETA ha accolto quasi®® completamente le indicazioni del petito modificando i valoti
che erano stati presentati nella situazione patrimoniale del 15 febbraio 2012. La sommatoria
di tali valori infattl era pari ad Euro 33.163.903 mentre nella situazione aggiornata i

medesimi beni sono iscritti per 'importo di Futo 26.972.790 (Tab. 51).

Tebella 51— Confronto fra i valori contabili ¢ valore stimato dal perite - Terveni ¢ fabbricati (dati in Enro)

Complesso Valore contabile al ~ Valore contabile al  Valore stimato dal

industriale 15/02/2012 29/03/2012 petito societasio
Cormano 21.092.242 14.978.581 15.000.000
Villasanta 3.704.408 3.667.725 5.516.028
Quero 8.367.253 8.326.484 8.505.000
Totale 33.163.903 26.972.790 29.021.028

Fonte: elaborazione si dati agiendalf ¢ su dati gindizio di stima arch. Raimondo Campanini 2012

Come gia ribadito, art. 28 D. Lgs. 270/99 stabilisce che alla presente Relazione
debba essere allegato lo stato analitico ed estimativo delle attivita al fine di individuare,
elencatre e valutare la consistenza dei singoli beni dell’impresa. Al fine di tale adempimento

lo sctivente ha inteso, non avvalersi dell’opera di uno stimatore in quanto, come gia

(101 ¥ ’orpano amministrativo non ha potuto accogliere, nella redazione del Bilancio 2011, i valore stimato
relativo allimmobile di Villasanta ¢ Quero (ancorché quest’ultimo molto vicino af valore contabilizzato),
essendo lo stesso superiore rispetto a quello contabilizzato. Le immobilizzazioni materdali infatti non possono
essere rivalutate se non in presenza di leggi speciali, generali o di settore che lo richiedano o lo permettano.
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anticipato, i tetnpi per la redazione della presente Relazione non sarebbero stati compatibili
con quelli necessari per comporre le relative stime in considerazione della specificita,
complessitd e moltitudine di cespiti suddivisi nei tre stabilimenti di cui sopra, nonché dei
complessi immobiliari stessi. Ciononostante, in sede di analisi della documentazione utile ai
fini della stima delle attivita, allo scrivente sono sorte alcune perplessita in merito al criteri
di valutazione adottati dal perito societario per quanto concerne le stime immobiliari ¢ dal
comitato interno di esperti per quanto riguarda le stime mobiliar; a seguito di cio,
considerata quindi la necessita di professionalita adeguate ai fini della formazione di una
propria stima, lo scrivente ha proceduto a contattare in via informale un professionista
esperto del settore al fine di ottenere ragguagli sulle predette stime e, anche in virtd delle
informazioni acquisite, ritiene opportuno avanzare alcune considerazioni critiche.

Dalla lettura del “gludizio di stima” redatto dall’arch. Campanini si nota la presenza
di numerosi abusi edilizi ¢ pratiche in sanatoria ma non si ha aleun riscontro delle eventuali
risposte fornite dagli enti proposti. Il professionista in questione inoltre non fornisce alcuna
informazione in metito alla conformita dello “stato di fatto” allo stato catastale!"™.

Inolire, ancorché il documento predisposto dall’arch. Campanini sia un “giudizio di
stima”, non si evince se € stata espletata o meno I'analisi ipocatastale relativa agli immobili e
pertanto non si conosce la posizione in metito a possibili servitt, convenzioni, vincoli che
potrebbero incidere sensibilmente sui valori o sulle possibilita di cessione degli immobili.

Un altro aspetto dubbio tisulta dalla valorizzazione dei complessi immobiliari di
Cormano e Villasanta i quali sono stati ridotti, a motivo di un “wicolo di garansza ipotecaria’
in misura pari al 10% del valore stimato. Lo scrivente, dopo aver effettuato le oppottune
verifiche, non comprende tale metodologia in quanto un’eventuale riduzione del piu
ptrobabile valore di mercato potrebbe essere applicato in presenta di vincolt particolari (ad
esempio immobili bloccati da affitii pluriennali) diversi dalle ipoteche. Queste ultime,
infatti, non hanno Iinfluenza sul valore del bene, ma pregiudicano piuttosto la
discrezionalitd nell'impegno delle somme rinvenenti dalla cessione dello stesso, soprattutto
nel caso di ammissione a procedure concorsuali in genere.

Lo scrivente evidenzia anche un’incoerenza interna nel giudizio di stima in quanto
anche lo stabilimento di Quero risulta essere gravato da ipoteca®® della quale Parch.

Campanini perd non di evidenza considerando, quindi, pieno il valore ottenuto dalle

{02 5i rammenta che la dichiarazione di conformita risulta essere obbligatoria, gi# dal 2010, in sede notarile
nel processo di un’eventuale cessione degli immobili.
{103 Dalla documentazione consegnata dalla SOCIKTA si deduce che sul complesso di Quero risulta essere
iscritta un’ipoteca da parte di Interbanca (n. 51293 /301).
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proprie stime senza prendere in considerazione quindi, come fatto per gli altri due
complessi, il presunto “vincolo di garansia spotecaria’.

Ulteriore aspetto controvetso risulta cssere quello relativo agli importi utilizzati dal
professionista incaricato dalla SOCIETA ai fini della valutazionc attraverso Panalisi
compatativa. L’arch. Campanini nel suo elaborato assume, quali valori utili ai fini della
stima, “Gwporti relativi a prexzi di compravendita applicati per immobili industriali di media pexzatura
(attorno a mq 1.000), mwovi od in buono stato d'nso ¢ conservazione ¢ posti in zona industriale
attrezyata”. Da una prima analisi, a parere dello scrivente, tali importi tisultano essete
soviastimati in considerazione del fatto che:

—  la maggior parte degli immobili risulta essere, sotto il profilo tecnico estimativo,
ptossime alla fine della vita utile ¢ quindi lo sconto dovrebbe essere maggiote
tispetto a quanto assunto dal perito;

— il merecato immobiliare ¢ fortemente contratto,

—  nell’ultimo periodo sono state espletate valutazioni di grossi complessi industriali
nella (soprattutto nella zona di Milano) a valori notevolmente inferiori rispetto a
quelli indicati dal’arch. Campanini e che hanno in seguito ottenuto un riscontro
dal mercato.

Considerate le limitazioni appena illusttate e preso atto che la valutazione delle
attiviti non segue una logica di tipo contabile che limita il riconoscimento di maggiori
valori rispetto alla contabilitd, lo sctivente assume, ai fini estimativi dei cespiti immobiliari
di Form, un importo decurtato del 20% rispetto al valore lordo™™ indicato nel giudizio di

stima e quindi nel complesso pati ad Euro 25.000.000%% (Tab. 52).

Tabefla 52— Valwi contabifi dei rervens ¢ fabbricati di proprieta di FORM e stinma def Commissario Giudiziale (dati in Enro)

Complesso Valorc contabile al ~ Valore contabileal  Valore stimato dal
industriale 15/02/2012 29/03/2012 perito societario

:¥Valore stimato

Cormano 21.092.242 14.978.581 15.000.000 - 13.300.000
Villasanta 3.704.408 3.667.725 5516028 20 4.900.000
Quero 8.367.253 8.326.483 8.505.000 G 6.800.000
Totale 33.163.903 26.972.789 29.021.028 25,000,000

(104 11 valore lordo & il valore del complesso industriale non abbattuto dal “vimols di garanzia ipotecaria®
{105 T ¢ serivente, ai fini della stima dei complessi immobiliari € del relativo ribasso del 20%, ha considerato i
valori stimati dall'arch, Campanini privi del “wmcolo di garangia ipotecaria” e quindi pari ad Buro 16.662.190 per
Cormano, pari ad Euro 6.128.920 per Villasanta. Per quanto concerne il complesso di Quero & stato
considerato il valore pieno, pari ad Buro 8.505.000 non essendoci il vincolo di cui sopra.

Pagina | 128




Per quanto concerne la corretta valorizzazione dei beni riferibili ad impiant e
macchinari, attrezzature industriali ¢ commerciali e altri bent, come gia anticipato, nel corso
del ptimo trimestre 2012 Porgano amministrativo della SOCIETA ha istituito un cotnitato
interno di esperti ai fini di espletare una verifica sui beni presenti nelle suddette categorie.
Gli esperti in questione hanno quindi effettuato le seguenti operazioni:

— verifica delle consistenze dei beni presenti nel libro cespiti e della loro corretta

appostazione;

— analisi della possibilita di utilizzo del cespite esistente in funzione dei piani di

sviluppo ¢ dei programmi produttivi in essere;

—  verifica del grado di obsolescenza tecnica, tecnologica o di usura del cespite;

~  verifica delle residua vita utile del bene (e relativa quota di ammortamento).

Tale processo(m(’)

, sulla base di quanto assunto da terzi professionisti, tisulta essere
cotretto dal punto di vista metodologico e, in termini generali, con risultati che lo scrivente
pud fare propri stante il ticorso al principio della prudenza da parte del comitato interno di

esperti.

Trmpianti ¢ macchinari [V alore contabile Enro 39.863.5606]

In merito alla posta contabile in questione, lo scrivente evidenzia che la cifra tipottata
nella situazione patrimoniale al 29 marzo 2012 risulta essere inferiore rispetto all’importo
indicato nella situazione presentata da FORM in sede di Ricorso per Pammissione alla
procedura di Amministrazione Straordinatia per circa Euro/mil. 3. Infatd il valote
contabile indicato nella situazione aggiornata & pari ad Furo 39.863.566""" rispetto a quello
antecedente di Tuto 42.891.903. Tale variazione negativa, come gia anticipato, deriva
direttamente dalla svalutazione che Porgano amministrativo, a seguito dell’attivita svolta dal
comitato interno, ha posto in essere anche sulla posta contabile in questione.

Lo scrivente, in virta delle suesposte considerazioni in metito al lavoro svolto dal
comitato interno di esperti della SOCTETA e, in particolare, dal tiferimento al principio della

prudenza, assume come stima il valore arrotondato pati ad Euro 39.800.000.

(1%} T beni sono stati suddivisi in famiglie e sottofamiglie omogenee individuando un numero limitato ma
significativo di cespiti rappresentativi. Per analogia e comparazione gli esperti hanno poi provveduto a
definire una regola estendibile alla totalith dei cespiti appartenenti alla sottofamiglia.
(9% Come gia indicato in precedenza anche tale valore risulta essere al netto delle quote di ammostamento alla
data di dichiarazione di insolvenza.
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Attregzature industriali ¢ commerciali [V alore contabile Huro 8.212.826]

Questa posta di bilancio, a parete dello scrivente, risulta essere la piti controversa e di
difficile valutazione. Infatti nella situazione patrimoniale al 15 febbraio 2012 presentata ai
fini del Ricorso per I'Amministrazione Straordinaria, tale voce assomma ad Euro
15.865.486 mentre nella situazione aggiornata la medesima posta ammonta ad Furo
8.212.826 (-52% citca). Tale svalutazione ¢& frutto della decisione dell’organo
amministrativo ed ¢ stata verbalmente motivata dall’elevato grado di obsolescenza tecnica,
tecnologica e di usura delle varie attrezzature le quali devono essere tinnovate
costantemente con Pinevitabile perdita di valore di quelle gia presenti.

Alla luce di tali considerazioni, valutata anche la notevole specificita dei beni oggetto
di analisi, lo scriventc conferma le valutazioni di recente espresse dallorgano
amministrativo della SOCIETA. L'importo di tale voce ¢ quindi stimato con arrotondamento

in Euro 8.200,000.

Altri bent [V alore contabile Enro 51.768]

Nella presente posta contabile sono inseriti tutti gli altri bent che non trovano
accoglimento né nella voce impianti e macchinari né in quella relativa ad attrezzatute
industriali e commerciali come ad esempio le autovetture, le macchine elettroniche, gli
arredi, i muletti, ecc. ed ammonta ad Huro 51.768. Nella situazione patrimoniale del 15
febbraio 2012 tale valore ammontava pero ad Huro 280.549 e quindi, anche in questo caso,
¢ stata effettuata una svalutazione conforme a quanto esposto in precedenza in merito al
criterio di analisi adottato dal comitato interno per la valutazione del complesso delle
immobilizzazioni materiali,

Considerato anche in questo caso il principio della prudenza adottato dall’organo
amministrativo e considerato il forte grado di obsolescenza a cui sono soggetti 1 beni
indicati in precedenza, anche in questo caso lo scrivente ritiene corretto il valore iscritto
nella situazione pattimoniale aggiornata e quindi una stima arrotondata pari ad Euro

50.000.

Immobilizzazioni in corso e acconti [/ alore contabile Enro 7.245.696]
Questo valote patrimoniale & abbastanza significativo per il complesso delle attivita di
FORM in quanto in esso vengono accolti:
—  tutt i valori delle lavorazioni cffettuate intetrnamente dalla SOCIETA (es. le
manutenzioni straordinarie su impianti e macchinari, la progettazione e la

costruzione degli stampi in acciaio necessari at fini del processo produttivo);
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— gli importi delle fatture di acconto relative a impianti e macchinari commissionat

alle ditte produttrici esterne e non ancora installate presso la SOCIETA.

La quota relativa alle immobilizzazioni in corso € pari ad Euro 4.375.585 mentre
quella relativa agli accont é pati ad Euro 2.870.111. Questa voce & Punica fra tutte quelle
presenti nella categoria delle immobilizzazioni materiali ad aver subito un aumento rispetto
alla sttuazione depositata presso il Tribunale di Milano. Infatti il valore passato era pasi ad
Huro 6.200.193 rispetto a quello attuale che risulta essere pari ad Euro 7.245.696.

Considerato che parte di tale voce ¢ costituita da cespiti funzionali all’attivita
produttiva di FORM (es. stampi) i quali sono oggetto di costanti lavorazioni finahzzate al
loro adattamento alle specifiche del cliente e considerato che tale valore € stato confermato
anche dalla valutazione effettuata secondo il principio della prudenza posta in essere dal
comitato interno di esperti, lo scrivente ritiene corretto assumecre i valore stimato

arrotondato pari ad Euro 7.240.000.

In conclusione, considerati i limiti di analisi appena esposti, il complesso delle
immobilizzazioni materiali viene stimato in Euro 80.290.000 come riportato nella tabella

seguente (Tab. 53).

Tabella 53 — Valori contabili delle immobilizzaziont materiali di FORM e stima del Commiissaria Gindiziale (dati in Fnra)

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI 15 febbraio 2012 29 marzo 2012 Valore stimato

Terreni e fabbricati 33.163.903 26972790 25.000.000
lmpiati € macchinari 42.891.903 39.863.566 39.800.000
Attrezzature jndustrali ¢ commergiali 15.865.486 8.212.826 8.200.000
Altri beni 280.549 51.768 50.000
Immohilizzazioni in corso e acconti 6.200.193 7.245.696 7.240.000
TOTALE 98.402.034 82.346.640 80.290.000

Lr IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE [Valore contabile Euro 90.000]
Le immobilizzazioni finanziatie riportate nella situazione al 15 febbraio 2012 crano

rapptresentate dalle seguenti voci:

—  partccipazioni in altre imprese™™ per Furo 2.298;

{108 "Tale voce fa riferimento alle partecipazioni detenute in: Consorzio CONAI (per Euro 78), Consotzio
Treviso Notrd (per BEuro 516), Consorzio Teodolinda (per Euro 1.549) ¢ Consorzie CIPA (per Euro 155).
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— titoli obbligazionari emessi da Banco di Desio e della Brianza S.p.A. per
Iimpotto di Euro 90.000.

Sino all’esetcizio 2010 era iscritta a bilancio, per un importo pari ad Euro 1.278.000,
anche la partecipazione nella societd di dititto polacco FORM POLAND SP.Z0.0. controllata
al 51% da FORM. Nella bozza di bilancio d’esercizio 2011, che come si ¢ gia detto in
precedenza risulta essere ancora in fase di approvazione, tale partecipazione ¢ stata
completamente svalutata dall’organo amministrativo di FORM a seguito della perdita
dutevole di valote registrata nella consistenza pattimoniale della stessa € in considerazione
del fatto che non risulta piu essere operativa.

Nella redazione della situazione pattimoniale alla data di dichiarazione di insolvenza
anche la partecipazione in altre imprese, nonostante il modesto impotto, ¢ stata
completamente svalutata rettificando cosi il valore della situazione descritta al 15 febbraio
2012.

Considerato che la posta contabile in questione ¢ rappresentata solamente da titoli
obbligazionari emessi da un istituto di credito, lo scrivente ritiene cotretto non appottare
alcuna rettifica assumendo ragionevole il valore contabilizzato pari ad Iuro 90.000 (Tab.

54).

Tabella 54 — Valori contabili defle immmmobilizzazion finansiarie di FORM ¢ stima del Commissario Gindiziale (dati in Exiro)
IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE 15 febbraio 2012 29 marzo 2012 Valore sti

Partecipazioni in altre imprese 2,298 -
Al titoli 90.000 90,000
TOTALE 92.298 90,000

Lt RIMANENZE [Valore contabile Euro 19.374.293]

Sotto questa voce vanno individuate le giacenze di magazzino®”. Fsse sono tipartite
nelle seguenti categorie:

—  materie ptime, sussidiarie e di consumo;

—~  prodott in corso di lavorazione e semilavorati;

—  prodotti finiti e merci.

Alla data del 15 febbraio 2012 il valore contabile delle rimancnze risultava pari ad

TFuro 34.711.325 mentre alla data di dichiarazione di insolvenza tale voce ammontava ad

Euro 19.374.293 (Tab. 55).

(9% Le rimanenze di magazzino sono valutate dalla SOCIETA con il metodo FIFO (First In First Out). Tale
criterio valorzza a costi storici gli scarichi dei consumi (in quanto considera quali primi beni ad uscire dal
magazzino quelli entrati per primi) e a costl correnti la scorta di magazzino (in quanto considera rimanenze |
materiali entrati piti recentemente).
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Tabella 55 — Valori contabili delle vimanense di FORM (dati in Enro}

RIMANENZE 15 febbraio 2012 29 marzo 2012
Materic prime, sussidiarie ¢ di consumo 13.191.328 7.159.863
Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 15.079.397 6.418.460
Prodotti finiti ¢ merci 6.440.600 5.795.970
TOTALE 34.711.325 19.374.293

Fonte: elabarazione su dati aziendali

Comne si nota immediatamente da un confronto fra i valori appena riportati, gli ultimi
in ordine temporale risultano essere notevolmente Inferiort. Tale differenza trova la sua
glustificazione, oltre che nelle vendite nel frattempo Intervenute, anche nelle rettifiche
disposte dal comitato interno di esperti che ha composto la stima con riferimento al
principio della prudenza.

Nella tabella {Tab. 56} riportata di seguito vengono illustrat, ai fini di una pit
(10

immediata e chiara comprensione, i valori suddivisi secondo la nomenclatura interna

adottata dalla SOCIETA.

Tabella 56— 1V alovi contabilf delle rimanenze suddivisi seconde la nomenclatira socielaria al 29 prarge 2012 (dati in Enro)

Descrizione Valore contabile

Y aga di Ablsminio 1.193.586
Altre Materie Prinie 26,380
Tusert? 439.246
Pistoni 28.970
Magazzine Tecwico 10.726.184
Sub-totale Materie Prime, susiidiarie ¢ di consitrie 12.:474.366
F.do svalutazione materie prime (5.254.503)
Totale Materie Prime, sussidiarie e di consumo 7.159.863
Geert - WIP 8.543.373
Stampi - WIP 769.086
Lega d'allwmivie acquisiata da tersd gid atilizzata (2.824.000)
Totale Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 6.418,460
Gerti - Prodotii finiti 3.905.040
Stampi - Prodattf finiti 1.940.930
Swl-tatale Prodotti finiti e mesd 5.845.971
Fondo svalutazione prodotd finiti {50.,000)
Totale Prodotti finiti e merci 5.795.970

Tonte: elaborazione su dati agiendali

(10 TORM, ai fini della gestione interna, adotta una nomenclatura difforme rispetto alle voci civilistiche sopra
riportate e pitt specificatamente la voce “waterie prime, sussidiarie ¢ df consimo” viene suddivisa fra materie prime
in lega dalluminio (elemento principale ed essenziale della produzione della SOCIETA e altre materie prime
generiche menire per quanto concecne 1 “prodosti i corso i kavorasione e semilaverati® ¢ 1 “prodotti finiti e merci” tali
voci vengono suddivise in basc alla tipologia di prodotto (c.d. “Gett” e “Stampi”).
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Per una cotretta valutazione delle giacenze di magazzino ai fini della presente
Relazione lo scrivente ha sia vetificato levoluzione del magazzino nel frattempo
intervenuta sia considerato altti evend esterni che influenzano detta stima.

Dalla tabella sopra tiportata (Tab. 56) emetge una svalutazione delle materie prime di
circa il 50% del loro valore contabile, riferibile prevalentemente al magazzino tecnico. Tale
svalutazione & stata effettuata dal comitato interno esperto il quale ha applicato la stessa
metodologia utilizzata nel processo di valutazione delle immobilizzazioni materiali e di
conseguenza ha espletato una valutazione nell’ottica della prudenza.

Lo scrivente, alla luce delle elaborazioni svolte, tenuto conto dell’approccio valutativo
del comitato espetto interno di FORM, della specificitd ¢ del grado di obsolescenza tecnica e
tecnologica dei beni oggetto di stima accoglie il valore stimato arrotondato delle giacenze di

magazzino in complessivi Euro 19.370.000 (Tab. 57).

Tabella 57 — Valori contabili delle rimansnze di FORM e stima del Commissario Gindigial (dati in Bur)

RIMANENZE 15 febbraio 2012 29 marz0 2012  Valore

Materie prime, sussidiarie e di consumo 13.191.328 7.159.863 LG

Prodotti in corso di lavorazione ¢ semilavozati 15.079.397 418460 1 6420.000,
Prodotti finifi ¢ merci 6.440.600 5795971 - 5.790.000
TOTALE 34.711.325 19.374.294 19.370,000

I CrREDITI [Valore contabile Huro 20.148.688]

I ammontare dei crediti al 15 febbraio 2012 era pari ad Buro 25.379.533 suddiviso
come segue:

—  crediti verso clienti per Euro 22.196.777;

—  credit tributari per Euro 1.116.799;

—  crediti per imposte anticipate per Euro 318.584,

—  crediti verso altri per Huro 1.747.373.

Alla data di dichiarazione dell’insolvenza il valore della posta contabile in questione ¢
pari ad Euro 20.148.688 ed ¢ suddiviso nel seguente modo:

—  crediti verso clienti per Buro 18.149.451;

— credit tributari per Buro 471.317;

—  crediti verso altri per Buro 1.527.920.

Al fini della presente analisi, per gatantire una migliore e chiara comprensione da

patte del lettore, i crediti sono stati suddivisi in tre macroaree: la prima € rappresentata da
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crediti di natura commerciale nei confronti di client, la seconda ricomprende i crediti di

natura tributaria mentre la terza raccoglie tutte le altre tipologie di credito.

Corediti commerciali verso Clienti
Il valore dei crediti commerciali ¢ part ad Furo 18.202.917; questi possono, a seconda

della controparte, essere suddivisi come nella tabella seguente (Tab. 58).

Tabefla 58 — Valord comtabili relativi ai crediii comumerciali {dati in Enro)

Clienti

Clienti Italia 1,459,308
Clienti Estero CELL 14.501.364
Clienti Estero CER - Favoring 2.400.118
Clienti Iistero Lxtra CEE (34.511)
Taatture da emettere 82,199
Note di Credito (205.562)
"TOTALE T 18202917

Fante: elaboragione su datf aziendali

Il valore ottenuto risulta essere gia al netto svalutazioni effettuate dagli organi
societari in sede di redazione di Bilancio 2011"Y ma al lordo di un ulteriore fondo
svalutazione crediti pati ad Buro 53.466. Il valore netto dei credid commerciali risulta
quindi essere pati ad Furo 18.149.451.

In aggiunta a quanto sopra esposto si pone all’attenzione del lettore che la SOCIETA
non ha ceduto alcun credito al il sistema bancario. F'unica cessione dei crediti, infatti, vienc

praticata solo con la societa di factoring General Finance pet la gestione di alcunt grossi clienti.

Crediti tributar
Alla data di dichiarazione di insolvenza il valore dei crediti tributari ammontava ad
Euro 471.317 (Tab. 59) Tali crediti possono essere ricondotti principalmente alle scguenti

macro categorie:
—  credifi verso IRES;
—  crediti verso IVA Francese;

—  credid verso IVA ¢/Frario mensile.

{10 In fase di redazione di Bilancio 2011 sono statd svalutati completamente (per un importo pard ad Evro
380.270) dallorganc amministeativo, i crediti verso clienti oltre dodici mesi in quanto difficilmente
recuperabili.
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Tabella 59 — 1 alori contabifi relativi ai crediti fributar (dati in Errs)

Crediti Tributari

Crediti verso IRES 371.682
Crediti verso IVA Francia 533
Crediti verso IVA ¢/ Erario mensile 99.102
TOTALE 471,317

Foute: elaborazions su dati agiendali

Altri erediti
Il valore contabile dei crediti verso altri soggetti alla data della dichiarazione di
insolvenza ammontava ad Euro 1.527.920; tale voce tisulta essere composta come da

tabella seguente (Tab. 60).

Tabella 60 — Valori contabili relativi af credifi tributaré (dati in Enre)

Aleri Crediti

Crediti diversi vari 11.000
Anticipi 2 fornitori merce 1.010.777
Pagamenti anticipati a fornitord 328.002
Caparre confirmatorie 17.600
Anticipi 2 dipendenti 10.180
Anticipi INAIL 33.369
Anticipi CIGO 72.832
Depositi cauzionali 44,161
TOTALE 1.527.920

Fonte: elaborazione su dati agiendeti
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