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1 INTRODUZIONE

1.1 Premessa

II Minigero ddle Attivita Produttive in data 30.11.2004 ha ammesso con proprio
Decreto le societa Gruppo Volare Sp.A., Volare Airlines Sp.A. ed Air Europe
Sp.A. (nd seguito rispettivamente anche “Gruppo Volare’, “Volare Airlines’, “Air
Europe’, disgiuntamente anche la “Socigta Insolvente’ o la “Societd e
congiuntamente le “ Societa Insolventi” o le “ Societd’ codtituenti il “Gruppo Volare’
0 semplicemente il “Gruppo”) dla procedura di amministrazione straordinaria delle
grandi impresein gtato di insolvenza

Tde procedura € previda e disciplinata da D.L. n. 347/2003, convertito con
modificazioni nella Legge n. 39/2004, successvamente integraio dd D.L. n.
119/2004 ed ulteriormente modificato dal D.L. n. 281/2004. Con il medesmo
Decreto di Ammissione € gato nominato Commissario straordinario delle societa
ammesse dla procedura il dott. Carlo Rinddini. 1l Decreto di Ammissone é sao
comunicato d Tribunae di Busto Arsizio il quae in data 03.12.2004 ha dichiarato
con sentenza lo dao di insolvenza delle predette societd, nominando Giudice
Delegato dla procedurail dott. Giuseppe Limongeli. I Tribunde di Busto Arszio ha
assegnato a creditori e a terzi che vantano diritti reali mobiliari su beni in possesso
delle Societa Insolventi termine di 120 giorni per la presentazione delle domande di
ammissone d passvo presso la Cancdleria fdlimentare dd Tribunae. Tde termine
e scaduto il 4 aprile ed in tale data risultavano pervenute circa 15.000 domande di
ammissione alo sao passvo della procedura delle Societa Insolventi. |l Tribunde
ha inoltre fissato per il giorno 20.09.2005 la prima adunanza dei creditori nel corso
dellaquale, avanti il Giudice Delegato, S procedera dl'esame dello ato passivo. In
data In data 03.02.2005, il Ministero delle Attivita Produttive, ha inoltre decretato
I’ammissione ddlla societa Multi Servizi Telematici Sp.A., controllata d 73,89% da
Gruppo Volare, nominando Commissario Straordinario il dott. Carlo Rinddini.

In data 01.04.2005 il Tribunale di Busto Arszio, con la sertenza n. 35/05, ha
dichiarato lo stato d’'insolvenza ddlla societa Multiservizi Tdematici Sp.A. ed ha
nominato Giudice Delegato dla procedura il Dott. Limongdli. Relativamente a tde
procedura s procedera a depositare sparata Relazione e Programma. Le imprese
che soddisfano i requisti di ammissbilita sono ammesse dla Procedura quaora
presentino concrete prospettive di recupero ddl'equilibrio economico delle ativita
imprenditoridi. Tde risultato deve poters redizzare tramite la rigrutturazione
economica e finanziaria dell'impresa, sulla base di un programma di risanamento di
durata non superiore a due anni.ll Commissario Straordinario, a send ddl’art. 28
de D. Lgs 270/99 cui rimanda I'art. 4 dd D.L. n. 347/2003, convertito con
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modificazoni nella Legge n. 39/2004 e successve modificazioni ed integrazioni,
riferisce in ordine dle cause che hanno determinato lo stato di insolvenza delle
predette societa ed in ordine dla sussstenza delle condizioni previste ddl’ art. 27 del
citato decreto legidativo, a fini ddl’anmissone ddle Sociga Insolventi dla
procedura di amministrazione straordinaria.

Ai fini della redazione della presente rdlazione, il Commissario Straordinario s €
awas0 del’asssenza dello Studio Legde Tributario in associaion with Erngt &
Young. Avuto riguardo ala particolare complessita del Gruppo, il Commissario ha
cercato di dare un quadro completo della vicenda, ancorché potrebbe verificars che
talune informazioni, ddle qudi non & dato reso edotto, possano non essere
comprese ndl’esposizione. Le informazioni e la documentazione sono date fornite
daamminigtratori, dirigenti, dipendenti e da consulenti esterni delle Societa Insolventi
ed il Commissario ha fatto affidamento sulla veridicita e completezza delle stesse,
pur avendo sottoposto a verificana limiti del tempo concesso gli ementi sogtanzidi
dellavicenda Lo gato andlitico ed estimativo delle attivita, tenuto conto che | ultimo
bilancio consolidato di Gruppo gpprovato dal’ assemblea della societain procedura
madre risde d 31.12.2003 e che I'ultimo hilancio consolidato approvato da
Condglio di Amminigtrazione ddlla stessa risde d 30.09.2004, e dato ricogtruito
sullascortadi dati contabili.

| process edimaivi effettuati a riguardo sono avvenuti adottando criteri di
ragionevole prudenza e non assumono significato o vdenza di perizia esimativa sul
vaore di mercato dei beni oggetto di apprezzamento. Non considerano atresi
elementi contrattuai €/o0 negozidi conness a Sngoli beni ovvero dementi di natura
Srategica e soggettiva legati agli stess, di modo che dette stime potrebbero subire
una variazione in ragione di questi specific dementi. Le conclusoni in ordine dle
concrete prospettive di recupero  dell’equilibrio  economico ddle ativita
imprenditoriali sono basate sugli dementi informativi complessivamente raccolti e
sulla documentazione messa a digposizione, daborati dlo scopo di evidenziare i piu
utili profili per consentire le determinazioni che competono dl’ Organo di Governo e
al’Onorevole Tribunde. Preme fin d'ora sottolineare che, giudta la decisone di
affidare la gestione aziendde d Commissario, |0 sesso 5 e fatto carico Sin da subito
di individuare e vautare la tipologia ddl’attivita produttiva de Gruppo. Nella
fattispecie, essanon e legata a particolari beni srategici (materidi o immateridi, con i
tradiziondi problemi in tema di conservazione e maggior redizzo possibile) ma é
connotata da determinati indici di specidita: Gruppo Volare S.p.A. € laholding del
due vettori, interamente controllati, Volare Airlines Sp.A. ed Air Europe SpA..
Quedt’ ultima e titolare di licenza di vettore aereo, rilasciata con decreto n. 103/CEE;
Volare Airlines é titolare di licenza di vettore aereo, rilasciata con decreto n. 247
CEE. Entrambe le licenze sono date sospese in data 24 novembre 2004,
provvedimento di sogpensione procrastinato Sino d 24 maggio 2005 con successvo
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provvedimento ENAC dd 24 dicembre 2004. Su queste premesse, il Commissario
S é dtivato da subito per poter mantenere sia le licenze di volo sale Bande Orarie
(cd. “dot”); infatti, qualora non s fosse agito con la dovuta tempedtivita, questi

importantissmi Beni Immateriai sarebbero Sati irrimediabilmente pers con una
conseguente perdita di vaore tde da azzerare qualsas programma di ripresa. Era
guesto I'unico modo per riattivare il "processo produttivo” che 9 presentava fermo
dladaadd provvedimento; cio nella consapevolezza che tale decisone era basilare
dla consarvazione del vaore economico di un gruppo operante nel settore aereo.
L’ intervento dd Commissario Straordinario ha consentito ale Societa di riprendere,
seppur parzidmente, |’ tivita operativa mediante il raggiungimento di accordi con i

tour operator per |’ effettuazione di voli charter gia a partire dagli ultimi giorni dd

2004, come s dira piu gpprofonditamente nel capitolo quarto della presente
relazione. |l presente documento cogtituisce il programma di cessone di Gruppo
Volare (il "Programmd’) previgo ddl'at. 3, comma 3-bis, dd Decreto Legge
347/2003, come modificato da Decreto Legge 119/2004 successvamente
convertito con modifiche dalla Legge 166/2004, e redatto da Commissario
Streordinario secondo quanto previsto dagli at. 54 e seguenti del Decreto
Legidativo 270/1999.

1.2 1l Programma

Nel proseguo, savo ove diversamente indicato, con "Programma’ ovvero
"Programma di Cessone' S intendera il programma avente ad oggetto, come
piegato in maggior dettaglio nd paragrafo 3.1, la cessone dd complesso
dell'attivita aziendale facente cgpo a Gruppo Volare. [I Commissario Straordinario,
dunque, assunta la piena "gedtione delimpresa e I'amministrazione de  beni
del'imprenditore insolvente', ha avuto la possihilita, con riguardo al' operativita
ordinariadi Gruppo Volare, di andizzare le prospettive economico-finanziarie, le
relaive opportunita e problematiche di mercato ed i rapporti con parti terze, il
management ed il personde operativo, d fine di individuare in concreto quae
tipologia di programma adottare per il recupero ddl' equilibrio economico delle
ativita imprenditoriai facenti cgpo a Gruppo Volare. Alla luce ddle difficolta de
sttore aereo dele risorse finanziarie per ottenere un'equilibrata  Sruttura
patrimoniae e dalla personae convinzione maturatain questi mes di gestione chein
guesto specifico settore € necessario per sopravvivere ottimizzare la gtruttura dei
cosi mediante sinergie recuperabili solo con la concentrazione in quanto I'intero
mercato sara posseduto solo da pochi grandi gruppi mondidi.

E' indispensabile quindi per Volare trovare una sua dimensione a sdvaguardia del
terzi e del lavoratori, ndl’ ambito di un gruppo indugtriade piu strutturato e capace di
reggere le difficolta di mercato e pertanto di competere con i giganti dd settore. Le
ragioni che hanno condotto il Commissario Straordinario a formulare un smile
giudizio sono riassumibili ndl rilevante fabbisogno di risorse finanziarie necessarie in
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ipotes di rigrutturazione e nelle difficolta di reperirle entro tempi utili. In dtre parole,
i cospicui investimenti richiedti, oltre a non essere concretamente finanziabili, non
darebbero dcuna certezza circail postivo esito del risanamento.

II' Commissario Straordinario ritiene che il programma di cessione del complesso
aziendale rappresenti I'unica ipotes percorribile per il conseguimento delle "findita
consvative dd parimonio produttivo® delle ativita imprenditoridi di Gruppo
Volare. In tae contesto, emerge dungue la necessta di avviare un programmadi
cessione dd complesso aziendale; programma che appare essere |'unica strada per
vaorizzare una redta indudride quae € Gruppo Volare afidandola ad uno o piu
soggetti imprenditoridi che s dimaostrino in grado di garantirne la continuita.

Rileva perdtro sottolineare che la prospettiva di un'adeguata vaorizzazione del
complesso aziendde e la stessa posshilita di esito postivo della procedura di
dismissone sono evidentemente legati dla tempedtivita con la qude le attivita da
dismettere potranno essere proposte d mercato e quindi definitivamente cedute. La
rgpidita con cui sara concretamente avviato il Programma, nel rispetto delle regole
ddl" amministrazione sraordinaria, gppare pertanto uno degli aspetti fondamentali
per savaguardare il patrimonio produttivo ed i liveli occupaziondi di Gruppo
Volare, obiettivi primari della Procedura stessa.

Una procedura rapida, nella misura in cui mitighi i rischi di deterioramento ddla
Stuazione patrimonide di Gruppo Volare, rgppresenta il miglior presidio del suo
vaore accrescendo potenzidmente le prospettive di incasso derivanti dalla cessone
dessa. Tde soluzione gppare essere quella maggiormente idonea anche a tutelare |

creditori di Gruppo Volare, profilo che l'articolo 55 dd D. Lgs. 270/99, da
intenders richiamato m send dd rinvio effettuato a tae decreto ddl'articolo 8 del

Decreto Legge 347/2003, annoveratragli obiettivi cheil Commissario Straordinario
deve perseguire nella definizione del Programma.

1.3 Analis ddle “concrete prospettive di  recupero dedl’ equilibrio
€conomico

Al fine ddl’ammissone dl’anministrazione straordinaria, il D. L. n. 347 dd 2003
definisce le condizioni per I’ammissone ala procedura sessa ed, dl’ art. 4 cherinvia
al’art. 28 del D. Lgs. N. 270 del 1999, dispone che larelazione ded Commissario
Straordinario includa, oltre dle cause dello gtato di insolvenza precedentemente
enunciate ndlla parte seconda ddla presente rdazione, dtres “una vautazione
motivata circa I’ esstenza delle condizioni previse ddl’art. 27 ai fini ddl’ammissione
dlaproceduradi anminigtrazione sraordinarid’.

Laformulazione di una corretta va utazione circa le concrete potenzidita attua mente
esgenti nelle attivita produttive de Gruppo Volare non pud prescindere daun
richiamo testude ddl’art. 27 dd citato D. Lgs. n. 270/99, il quae, in merito dle
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condizioni per I'ammissione ala procedura, dispone quanto segue:

“1. Le imprese dichiarate insolventi a norma ddll’ articolo 3 sono ammesse dla
procedura di amministrazione straordinaria qualora presentino  concrete
prospettive di recupero dell’ equilibrio economico delle attivitaimprenditoridi.

2. Tderiaultato deve poters redizzare, in viadternativa

a) tramite la cessone de compless azienddi, sulla base di un programma di
prosecuzione dell’esercizio ddll’'impresa di durata non superiore ad un anno
(programmadi cessone dei compless azienddi);

b) tramite la rigtrutturazione economica e finanziaria dell’ impresa, sulla base di
un programma di risanamento d durata non superiore a due anni (programma
di ristrutturazione).”

Le suddette moddita di redizzazione ddl’equilibrio economico sono dunque da
consderare come le uniche dternaive posshili tramite le quai perseguire il risultato
finde sopramenzionato.

Enunciati, in via dntetica, i ness causdi che intercorrono tra il recupero
dell’ equilibrio economico (“il risultato”), il programma di cessone ed il programma
di rigtrutturazione (i mezzi strumentali necessari), € opportuno precisare che il D. Igs.
n 270 dd 1999 gpporta adcune modifiche di assoluto rilievo d quadro normativo
precedentemente regolato dallalegge dd 3/04/79 n. 95, che haintrodotto nel nostro
ordinamento I'igtituto dell’ amminigtrazione Sraordinaria

Tde normativa non fu esente da critiche (e anche da censure dagli organi comunitari)
in quanto prevedeva un rigido automatismo per |"accesso dla procedura: il possesso
de requidti dimensondi (occupazione ed esposizione debitoria) era condizione
necessaria e sufficiente per essere assoggettati al’ amministrazione straordinaria ed
essere sottratti d falimento. Con tale automatismo potevano essere assoggettati ala
procedura anche imprese per le quai era impensabile ogni ragionevole ipotes di

recupero. Per owviare a tutto cio la normativa disciplinata da D. 1gs.270/99
introduce dl'at. 27, oltre a limiti dimensgondi in termini di occupazione ed
esposizione debitoria, una ulteriore condizione: occorre che I'impresa presenti le
concrete prospettive di recupero  dell’equilibrio economico ddle ativita
imprenditoridi. E necessario rilevare che la recuperabilita dell’ equilibrio economico
dtiene non gia dle “imprese dichirate insolventi”, quanto dle “dtivita
imprenditoridi”. Tde precisazione, espressa nd primo comma ddl’at. 27,
ridefinisce, secondo una nuova ed innovativa prospettiva, il perimetro nd quae
regolare la gestione della ‘grande impresa in dato di insolvenza: in dtri termini il

decreto legidativo n. 270 del 1999 prende le distanze dal’ orientamento della legge
fdlimentare, la quae volge in modo evidente verso una “ferrea logica darwiniana
dell’diminazione da mercato dei soggetti deboli”, come ha puntuamente inteso

ricordare la relazione di accompagnamento a decreto legidativo ed in generde la
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dottrina e la giurisorudenza di riferimento in materia Discodandos da tde
orientamento il suddetto decreto muove, dl’interno di un moderno sSstema di
procedure concorsudi, verso una procedura innovativa nelle findita ultime che s
prefigge, poiché innanzitutto findizzata a “sdvaguardare, di fronte a dissedti
dlarmanti sul piano dele ricadute socio-economiche, il “bene-impresa’ quae entita
ogoettiva diginta ddl’imprenditore, nella sua duplice vaenza di fonte unitaria di
produzione e di fattore di mantenimento dell’ occupazione.”

Al fine di definire le concrete prospettive di recupero di equilibrio economico,
gppare necessario che g rivolgal’ atenzione d concetto di attivitaimprenditoriale, ed
in paticolare d raggiungimento dell’equilibrio economico che e in grado di
dimodirare nel futuro.

L’andis ddl’equilibrio economico del’attivita imprenditoride richiesto ddla legge
non s focalizza sul problema del debiti pregress che attiene d passato, bend, s

rivolge dla futura gestione economica che presenta unicamente costi e ricavi. In td
N0 e la gessa relazione minigeride d decreto legidaivo che ribadisce che il
giudizio sul recupero dell’ equilibrio economico € imprescindibile ddla verifica delle
“potenzidita effettive di riprigtino di un rapporto non deficitario tra codti ericavi”. A
conferma di tale presupposto appare funzionale un orientamento giurisorudenzide
secondo il quaeil d. Igs. n. 270 del 1999 non volge “admeno in via principde e
diretta d recupero ddla solvihilita dell’imprenditore, bensi d riposzionamento in
termini di ‘normditd sul mercato del’ attivita imprenditoride, attraverso il recupero
di un rapporto fisologico tra codti ericavi”. L’ articolo 27 pone dungue I’ obbligo non
giadi dimostrare le condizioni di riequilibrio finanziario dell’impresa, bens la verifica
dell’esstenza di concrete prospettive di recupero delle attivita imprenditoridi inteso
come conseguimento di un rgpporto postivo o quantomeno non deficitario fra i
componenti pogtivi enegativi di reddito. Dopo aver compiuto una sintetica andis

volta a individuare il dgnificato e I'ambito dele condizioni di ammisshilita dla
procedura ddl’amministrazione draordinaria, ed in paticolare il criterio di
vautazione dabilito ddl’at. 27, gppare opportuno approfondire e dedineare |
principdi indicatori che la disciplina economico-aziendde propone d fine di
determinare I’ equiilibrio e lasogtenibilita di una ativita produttiva. In virtu del suddetti
riferimenti dla giurigorudenza ed in base dle nozioni diffusamente utilizzate ndla
disciplina aziendde, € ragionevole definire un'ativita imprenditoride “in equilibrio
economico” laddove soddisfi I'ipotes secondo la quae I'ammontare del ricavi da
generdi Sa pari quantomeno dl’ ammontare complessvo del costi sostenuti;

tae condizione di equilibrio economico comporta quindi che I'attivita non generi

perdite tdi daridurreil patrimonio necessario d suo svolgimento.

Ai fini dd giudizio di anmisshilita di un'impresa insolvente dl’anministrazione
draordinaria, appare quindi evidente che la cgpacita di generare un margine
operativo lordo (o EBITDA) positivo Safondamentae. Esso infetti, rappresentando
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il differenzide tra il vdore ddla produzione ed i codti indudtridi della produzione
stessa (materie prime e complementari, mano d' opera, servizi, spese generdi, costo
del management, impegni plurienndi), dimostra la capacita ddl’impresa di generare
aufficienti margini economici nella sua ativita tipica ed eprime con gpprossimazione
i fluss finanziari generati ddla gestione. Non vengono invece a questo livello
condderati i codti indudtridi di struttura (ammortamenti ed accantonamenti) ed i codti
di finanziamento (interess passvi) i quai non atengono dl’ equilibrio economico e
finanziario aziendale a breve termine ndll’ ottica dell’ amministrazione straordinaria

2. OGGETTO DELL’ANALISI

Come gia evidenziato, il Tribunde di Busto Arsizio, ha dichiarato lo dato di
insolvenza oltre che di Gruppo Volare S.p.A. anche delle societa controllate Volare
Airlines Sp.A. ed Air Europe Sp.A. Occorre stabilire sin d ora rigpetto a quali

societa o ativita in esse contenute debba essere accertata la recuperabilita
del!’ equilibrio economico.

L’art. 81 de piu volte citato decreto legidativo stabilisce che le imprese del gruppo
sano ammesse dl’ amminigtrazione sraordinaria qualora:

“presentino concrete prospettive di recupero dell’ equilibrio economico delle
ativitaimprenditoridi”;

ovwero “risulti comungue opportuna la gestione unitaria ddl’insolvenza
nell’ambito del gruppo, in quanto idonea ad agevolare, per i collegamenti di
natura economica O produttiva esdenti tra le sngole imprese, |l
raggiungimento degli obiettivi della procedura”

Appare quindi evidente che non s possa prescindere da ragionare in un’ ottica di
gruppo evidenziando che la gestione unitaria ddl’insolvenza, in quanto idonea ad
agevolare, per i collegamenti di natura economica o produttiva esistenti trale sngole
impresg, il raggiungimento degli obiettivi della procedura, € espressamente indicato
dalalegge comeil fine primario ddlalegge sessa.

Nelle pagine seguenti, di conseguenza, I'andig circa la recuperabilita dell’ equilibrio
economico dele ttivita imprenditoridi vertera sul gruppo nd suo complesso, a
prescindere ddla redta delle singole unita azienddi. S precisa inoltre che le
informazioni di seguito illugtrate sintetizzano il piano di rigtrutturazione di cui dl’ art.
27, co. 2, lettera b) del D. Lgs. N. 270/99 sebbene |’ orientamento della Procedura
Saindirizzato alla cessone de compless aziendai di cui dl’art. 27, co. 2, |ettera @)
dd citato decreto legidativo. Lo scrivente Commissario ritiene, infatti, che la antes
sotto riportata non solo non contrasti con | orientamento sopra esposto ma che, al
contrario, rafforzi le possihilita di individuazione di soggetti interessati dl’ acquisizione
del compless azienddi o del rami di azienda.
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2.1 La Situazione del Gruppo Volare

2.1.1 Gli“dots’

Gruppo Volare atudmente dispone di un ampio portafoglio di dot
concentrato sui principali aeroporti itdiani. In particolare uno degli asset
piu importanti del gruppo € codituito da 28 dot (14 coppie)
aull’aeroporto di Milano Linate. (14 dot con il codice vettore “VA”
Volare Airlines e 14 dot con il codice “PE’ Air Europe). Gli dtri
raggruppamenti piu sgnificaivi in termini di numero di dot sono qudli
relativi agli aeroporti di Milano Mapensa, Venezia, Roma Fumicino e
Bergamo. Con riferimento dl’ativita di medio raggio sul network
europeo, Gruppo Volare detiene, d momento, dot sull’ aeroporto di
Parigi Orly e su dcune degtinazioni ddll’est Europa qudi, ad esempio,
Praga, Varsavia e Cracovia Inoltre € necessario evidenziare che Air
Europe detiene i diritti di traffico per voli di linea su Mauritius, Cuba,
Messico (Cancun) e Colombo/Male.

Per ragioni di sintes 9 omette il dettaglio di tutti gli dot del Gruppo sui
divers aeroporti internaziondi ed itdiani per I'ativita di medio raggio
mentre, con riferimento dl’attivita di lungo raggio, S riportano gli dot
attualmente nel portafoglio del Gruppo per la stagione estiva 2005.
Attuamente s dot sull’aeroporto di Milano Linate sono utilizzati da
Alitdia per operare due voli su Napoli ed un volo su Pdermo. Tdi dot
sono stati concess ad Alitdia tramite la sottoscrizione di un accordo di
codeshare nel quae Alitdia e’ operating carrier. Tde accordo ha vdidita
sno dlafine dd mese di maggio.

Al momento Volare Airlines detiene 20 dot (10 coppie) sull’ aeroporto di
Orly, 10 de qudi sono condderati storici secondo normativa della
Comunita Europea.

2.1.2 | Dipendenti

Con decorrenzadal 1 gennaio 2005 € stata avviata la Cassa Integrazione
Guadagni Straordinaria per il personde di terra e per il personde
navigante delle tre Societa Insolventi, a sens della legge n. 291 dd
3.12.2004.
Alla data de 15 maggio 2005 i dipendenti del Gruppo erano in totae
764 cos suddivis:
Personae di Terra
Volare Group Sp.A.: 145 dipendenti di cui 59 in servizio (non
sospes in CIGS);
Volare Airlines Sp.A.: 105 dipendenti di cui 54 in sarvizio;
Air Europe Sp.A.: 8 dipendenti di cui 2 in servizio.
Personde navigante:
Volare Airlines Sp.A.: 218 Assgtenti di volo di cui 4 in servizioe
192 pilati di cui 30 in servizio;
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Air Europe Sp.A.: 92 AAVV di cui 33ingvizio e4 piloti di cui
2insvizo.

2.1.3 Gli aaromohili

Attudmente sono presenti in lineatre aeromohili di cui:
un Boeing B767 - 300 ER con una capienza di 262 posti (di cui
24 in business class) il cui prossmo c-ceck e previsto per aprile
2006;
due Airbus A320 - 212 entrambi con una capienzadi 180 posti,
per un aeromobile il prossmo c-ceck € previsto amarzo 2006 e
per I’ dtro ad aprile 2006.

2.1.4 Manutenzioni

Attualmente sono in essere i seguenti contratti:
RAM (Rotable Asset Management) per afitto parti di ricambio e
riparazioni relative d B767 la cui rata mensle anmonta a USD
53.000,00;
Lauda Air Sp.A. (per ladestinazione La Romana) e LTU (per la
degtinazione Mombasa) il cui costo ahnude ammonta ad Euro
15.000,00 per entrambi;
Airmecanica Sp.A. pe le riparazioni delle ruote e ddle
componenti della cabina dd B767, la cui rata mensile ammonta
ad Euro 7.000,00 mendli.

Gli accordi che s prevede dovranno essere stipulati con I entratain flotta
de due A320 sono i seguenti:
- un contratto per il rifornimento delle parti di ricambio per un
costo mensle stimato intorno ad Euro 60.000,00;
un contratto per i servizi di manutenzione in linea (eclusala base
di Linate) per un costo mendle stimato intorno a Euro 5.000,00;
un contratto con Airmericana S.p.A. per il rifornimento di ruote,
cardli, freni e componenti della cabina per un costo mendle
stimato intorno a Euro 10.000,00.

3. LINEE GUIDA DEL PROGRAMMA DI CESSIONE

II Commissario ha atentamente andizzato la Stuazione operativa di Gruppo Volare
d fine di individuare le soluzioni piu opportune per la Societa. Il Commissario
Straordinario ritiene che l'unica opzione percorribile per assicurare la continuita
aziendde ed il mantenimento dei livelli occupaziondi della Societa Sa lacessone di
ramo dazienda. In tae contesto, perdtro, la rapidita e I'efficacia con cui verra
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concretamente avviato il Programma di Cessone, nel rispetto delle regole proprie
dell'amminigtrazione straordinaria, appare come uno degli aspetti fondamentdi d fine
di:

(1) slvaguardare ndla massma misura possbile il patrimonio indudride ed i livdli
occupaziondi di Gruppo Volare;

(i) massmizzare gli incasd ated ddla cessone, ndlamisurain cui ne presidi il vaore
mitigando i rischi di ulteriore deterioramento della Situazione di Gruppo Volare.

La dtuazione ddla Societa ha scondgliato di proporre un programma di
rigrutturazioneddla medesma ed ha portato il Commissario a concludere che
una dida ipotes potrebbe essere quella di perseguire la dismissone ddl'azienda
codiituita ddle attivita imprenditoridi facenti cgpo a Gruppo Volare, assumendo che
tale azienda (0 ramo d'azienda) Saritenutadi interesse.

3.1 Contenuto del programma

Definito il quadro di riferimento in cui deve muovers il Commissario Streordinario,
nella redazione del Programma, per il recupero ddl'equilibrio economico delle
ativita imprenditoridi, dovranno essere precisdti i contenuti previsti ddl'art. 56 del
D.Lgs. 270/99 che s intende richiamato dal'art. 8 del Decreto Legge 347/2003.
Nel caso di scdta del programma di cessione, come proposto da Commissario
Straordinario coerentemente ale consderazioni esposte nel precedente paragrafo,
l'art. 56, comma 2, digpone anche che "il programma deve dtres indicare le
modaita della cessone, segndando le offerte prevenute o acquisite, nonché le
previsoni in ordine dla soddisfazione de creditori”. Nel caso di pecie
coerentemente con il dettato legidativo S intende procedere dla dismissone di tutti
gli ativi facenti parte del complesso azienddle di Gruppo Volare, con esclusone di
tutti i debiti relativi al'esercizio dell'azienda medesma anteriori d trasferimento. Cio
sulla base di quanto indicato adl'art. 63, comma 5, dd D.Lgs. n. 270 ddl'8 luglio
1999 secondo il quae "Sdvo diversa convenzione, € eclusa la responsabilita
del'acquirente per i debiti rdativi dl'esercizio delle aziende cedute, anteriori d
trasferimento”. Inoltre € necessario individuare nel Programma, ai sens dd citato art.
56 (comma 2 letto b), " ... il piano per la eventude liquidazione de beni non
funziondi di 'esercizio ddl'impresa... .

Nel caso di Gruppo Volare, anche in considerazione della cessone ddlintero
complesso aziendde, non sono dati individuai dtri beni in aggiunta dl'azienda
medesima e non funziondi dl' esercizio ddlle attivita ad essa connesse.

Per l'individuazione ddle attivita imprenditoriai oggetto di cessone 9 deve tener
conto di vincoli ed opportunitarelativi adivers aspetti, in particolare:

il dettato legidativo;

lo stato indugtriae, organizzativo ed economico-finanziario della Societa
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Con riferimento d dettato legidativo 9 evidenzia che l'aticolo 55 dd D. Lgs.
270/99, richiamato dall'articolo 8 del Decreto Legge 347/2003, specifica che i
criteri base per laredazione del programmadi cessione sono:

la savaguardia ddl’ unita operativadei compless azienddi;
la considerazione deglli interess del creditori della societainsolvente.

Non esgendo nela fattigpecie beni non funzionali dl'ativita carateridtica della
Societa, il ramo d'azienda oggetto di cessone risulta codtituito dal complesso del
beni funziondi d proseguimento ddll'ativita di impresa di Gruppo Volare necessari
per assicurare la continuita aziendale e la sdlvaguardia del livello occupazionde.
Rl in dettaglio, il ramo d'azienda comprende i beni materidi ed immateridi, le dtre
ativita, i rgpporti contrattudi in essere ed i rldivi diritti afferenti le attivita azienddi
come piu specificatamente indicato nei paragrafi seguenti.
L'at. 4 dd D. L. 347/2003, convertito in legge, con modificazioni dal’'art. 1 L.
39/2004, prescrive che la rdazione del Commissario debba essere accompagnata
da

lo gato anditico ed estimativo delle dtivita;

I’denco nominativo de creditori con I’indicazione del rispettivi crediti e delle

cause di prelazione.

3.2 | Limiti dell’analisi

L'ativita di andis e data effettuata presso gli uffici dd Gruppo Volare gti in
Gdlarate. Di seguito S riportano le limitazioni che hanno cardterizzato I ativita
operativa

I'assenza del personde necessario a fini del reperimento di adcune
informazioni, dovutad turnover dell’ ultimo anno;

le difficoltaincontrate nel ricogtruire ed andizzare |le poste patrimonidi per la
mancanza di supporti documentai e per la complessta ddl’ impianto
contebile, basato sull’utilizzo di piu Ssemi gestiondi interfacciati con |l
Sstema contabile;

il lacunoso dgtema di controllo interno, inteso come I'indeme dedle
procedure amminidrative e di sdvaguardia dd patrimonio aziendde delle
Sociga Insolventi: le informazioni amminidrativo-contabili, rilevanti per la
predisposizione ddle stuazioni infrannuali, sono risultate in molti cas carenti
e poco affidabili, tral’ dtro non essendo Sati reperiti | dettagli e individuati i
criteri adottati nell’ effettuazione ddlle sime;

la necessta di completare le attivita amminigrativo-contabili interrotte a
seguito delle vicende societarie.
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In particolare, il Commissario ha riscontrato:

I'incompletezza dei dati necessari dla determinazione dd  criterio di
riconoscimento dei ricavi (“venduto — volato™), considerato anche il mancato
controllo/inserimento a Sstema del dati del “volato” per i mes di Ottobre e
Novembre 2004, dovuto anche dl’inattivita dei sistemi gestiondi utilizzati;

la determinazione del riaddebito di codti intercompany sulla base di dati
dimeati anziché certi;
I'ineffidebilita de sddi dientiffornitori in seguito a ricondliazioni non
effettuate negli anni precedenti e a partite ancora gperte non debitamente
abbinate ai rigpettivi incass e pagamenti;
le problematiche di cui d punto che precede relative a clienti/fornitori con
modadlita di pagamento in cambio merce o tramite piani di rientro concordeti
con dcuni fornitori sottoscritti da una sola delle Societa Insolventi con
riferimento anche ala posizione debitoria delle dtre Societa dd Gruppo;
la difficolta di riconciliare i conti trangtori utilizzati dd sstema per la
registrazione delle fatture passve;
I'interruzione ddI’ attivita di riconciliazione dei conti bancari per gli ultimi mes
di attivitae del conti trangtori per gli incass ei pagamenti;
lamancanzadi un inventario fisco dele immobilizzazioni materidi;
la mancanza di certezza circa la completezza e |o stato di aggiornamento
delle scritture contabili per via di documentazione non disponibile e non
reperita presso gli uffici delle Societa Insolventi.
| dati eleinformazioni utilizzati nell’ambito ddl’andis esimativa degli attivi delle
Sociegta Insolventi, nonché le sime e le condusoni dle qudi 9 € pervenuti,
potrebbero, pertanto, essere oggetto di modifiche e variazioni d momento non
individuebili.
L'andis e le condderazioni effettuate circa il vaore esimativo ddle attivita sono
date preva entemente basate su:

dati contabili rivigi criticamente, sui quali tuttavia non € data effettuata
dcunaattivita di revisone contabile;

condderazioni estimative ritenute opportune nella fattisoecie;

interviste e colloqui col management e con dcuni dipendenti delle Societa
Insolventi.

Gli edti ddle andid, conseguentemente, devono essere condderati come stime
indicative, basate su criteri di ragionevolezza e prudenza. In relazione a quanto
precede, nessuna asserzione, implicita o esplicita, puo essere fatta sulla correttezza,
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accuratezza e completezza ddlle informazioni e del dati ricevuti in buona fede e sulle
conseguenti eaborazioni. Le sime non hanno vaenza né di perizie né di vautazioni
di mercato, in quanto, tra I'dtro, in questa sede I'attivita di andis svolta non
consdera agpetti negozidi e/o contrattudi specifici, vautazioni soggettive ddle parti
e laloro forza contrattuae.

3.3 Determinazione della data di riferimento

Congderando che le Societa Insolventi sono state in grado di predisporrei biland di
verifica aggiornati ala data dd 30.11.2004, data prossmaai riferimenti tempordi di
cui a punti precedenti, § € adottata quest’ultima data (di seguito la “Data di
Riferimento”) come datadi riferimento.

3.4 Documentazione utilizzata

L a documentazione utilizzeta € la seguente:

ricorso dd 23 novembre 2004 per I'ammissone dla procedura di
amministrazione straordinariaa send ddl’art. 3 D.Lgs. 270/1999 presentato
dale Societa Insolventi;

istanza dd 29 novembre 2004 a sens ddl’art. 2 del D. L. 23 dicembre
2003, n. 347, convertito dalla legge 18 febbraio 2004, n. 39 come
successivamente modificato, presentata dalle Societa |nsolventi;

bilanci di esercizio dla data dd 31.12.2001 accompagnati dala Nota
Integrativa e ddla Relazione sulla Getione ddlle Societa Insolventi gpprovati
ddle rispettive assemblee;

biland di esercizio dla data dd 31.12.2002 accompagnati dalla Nota
Integrativa e dalla Rel azione sulla Gestione delle Societa Insolventi approveti
dalle rigpettive assembleg;

bilanci di esercizio dla data dd 31.12.2003 accompagnati dalla Nota
Integretiva e dala Relazione sulla Gestione ddlle Societa Insolventi gpprovati
dalle rigpettive assemblee;

bilanci di verificardativi a bilanc di esercizio di cui a punti che precedono;
bilanci infrannudi dla data dd 31.10.2004 accompagnati ddla Nota

Integrativa e ddla Relazione sulla Gestione redetti a fini dd contrallo di
gedtione interno delle Societa Insolventi;

bilanci dla daa del 30.09.2004 approvati da rispettivi Consigi d
Amministrazione in data 22.09.2004;

bilanci consolidati alladatadd 31.12.2002 e del 31.12.2003;
dtuazioni infrannudi dladatadd 30.11.2004 ddlle Societa Insolventi;

relazione di sima a fini de conferimento del ramo d azienda da Gruppo
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Volare aVolare Airlines redatta dalla dott.ssa Anna Maria Tondlo;

bilancio dla data de 31.12.2003 della Societa Ligabue Gate Gourmet
Milano S.p.A. gpprovato dall’ assembleg;

verbde del’assemblea draordinaria det soci di Ligabue Gate Gourmet
Milano S.p.A. del 23.03.2005;

elenco nominativo dei creditori delle Societa Insolventi a 30.11.2004, con
indicazione dell’importo ddl rispettivo credito e ddlle cause di prelazione;

organigramma della struttura societaria dd Gruppo Volare;
dichiarazioni fiscdi di seguito encate:

— Moddlo Unico 2003 delle Societa I nsol venti;

— Modélo Unico 2002 delle Societa I nsol venti;

— Modélo Unico 2001 delle Societa Insolventi.

Con riferimento a vaori patrimonidi, non sono date consderate passvita latenti o
potenzidi non ancora manifestates.

3.5 Determinazione del criterio di valutazione

Determinato il riferimento temporade, S e proceduto dla scelta del criterio per la
vaorizzazione degli attivi oggetto di andis sulla base delle condderazioni di seguito
esposte. Generdmente, nel’ambito di Stuazioni azienddi “in bonis’, la vautazione
del patrimonio di impresa e findizzata ala determinazione dd capitade economico,
inteso come ‘espressone di una vautazione generde, razionde, dimogtrabile e
possibilmente gabile, andizzando Sa il patrimonio in senso dretto Sa la capacita
del’impresa, in funzionamento, di produrre reddito e fluss finanziari postivi.
Nell’ambito delle procedure concorsudi la vautazione del patrimonio di impresa e
generdmente findizzata a redlizzo, con un' ottica prettamente liquidatoria e con lo
scopo dd soddisfacimento della ragioni creditorie. Ai send ddl’at. 1 del D. L.

347/2003 le findita perseguite nella fattispecie in oggetto consstono, purché ne
sussgano le condizioni, nd risanamento ddl’impresa mediante la redizzazione e
I'adozione di un apposito piano di ristrutturazione, prevedendo la continuazione
ordinata ddla loro attivita indugtride nonogtante lo gato di dissesto. Alla luce di

guanto sopra, mentre il metodo patrimoniae appare insufficiente, gli dtri metodi, che
presuppongono I'individuazione di profitti o di fluss di positivi  ated,
risultano nel caso pecifico improponibili. S propone quindi I’ utilizzo di un metodo
che, partendo da un’ ordinata ‘informazione patrimonide findizzata dl’ individuazione
delle opportune rettifiche da apportare ai vaori contabili oggetto di andis, consderi
anche qudle categorie di vaori solitamente inespresse rgppresentate dagli € ementi

immateridi. Il metodo della ‘informazione patrimonia€’, pur non rappresentando una
vera e propria metodologia vautativa c.d. classica, nella fatigpecie in esame
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rappresenta probabilmente I’ approccio piu idoneo per verificare I'esistenza di un
patrimonio suscettibile di vaorizzazione anche ndl caso di collocamento ddll’impresa
odi rami d'aziendain capo aterzi. S € proceduto pertanto:
dla gima patrimonide semplice degli dementi ativi che riguardano i beni
materidi ed immateridi, il magazzino, i crediti e le partecipazioni sulla base
degli ultimi riscontri contabili disponibili e dele eventudi perizie effettuate;
dle eventudi rettifiche dle sime di cui sopra in considerazione de rischi
inerenti la particolare fase attraversata dal Gruppo Volare.

3.6 Gli elementi immateriali del patrimonio

La Stuazione infrannude dele Societa Insolventi dla Data di Riferimento non é
corredata di nota integrativa, pertanto, in merito a criteri di vautazione delle poste
ddl'dtivo immateride s é fatto riferimento dle note integrative del bilancio a
31.12.2003 ed d hilancio infrannude ala data del 30.09.2004 ultimi documenti
ufficidi digponibili gpproveti rispettivamente dall’ assemblea dei soci e dd Condglio
di Amministrazione. Secondo quanto riportato nel suddetti bilandi, i criteri applicati
nella vautazione ddle vod che compongono le immobilizzazioni immeateridi sono
conformi a quanto disposto dall’ art. 2426 c.c. e nella prospettiva di continuazione
ddl’ ativitad' impresa. S riporta quanto esposto nelle note integrative:

“Le immohbilizzazioni immateridi 9 riferiscono a codi aventi utilita pluriennde,
contabilizzati d costo di acquisizione o di produzione, comprensivo di eventuai oneri
accessori di diretta imputazione. Tai costi sono dstematicamente ammortizzai in
funzione ddla loro residua possibilita di utilizzazione e sono espodti nell’ attivo dello
dao parimonide a netto degli ammortamenti effettuati. Gli ammortamenti sono
dati, dtresl, proporzionati dla frazione di esercizio. Tdi costi sono imputati a conto
economico quaora S rawis la cessazione ddl’ utilita futura; queste svautazioni
Vengono riprese quaora vengano meno i motivi della svautazione stessa. | codti di
impianto e ampliamento e di pubblicita di cui 9 e condatata I’ utilita pluriennde sono
deti iscritti nell’ ativo dello stato patrimoniale, sono ammortizzati sulla base di una
vita utile di cinque anni. Le licenze d'uso di programmi software sono ammortizzate
sullabase di unavita utile di tre anni”.

Limitatamente ad Air Europe ed aVolare Airlines, inoltre: “1 costi di formazione del
personae navigante (comandanti, piloti, assstenti di volo) e dd personde di terra
(tcnici addetti dle manutenzioni) sono ammortizzati in cinque anni. Tutti | costi relativi
a personde dismesso, e precedentemente attribuiti a questa voce, vengono stornati
e imputati a conto economico. Le spese relative d normale addestramento e per |l
mantenimento della qudificazione tecnica ottenuta sono incluse tra le spese
d esercizio.”

Ne bilancio d Volare Airlines € presente una significativa voce rdaiva dl’iscrizione
di awiamento: “Gli awiamenti sono daii iscritti nel’dtivo ddlo dao e
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corrispondono a quanto pagato a Gruppo Volare Spain occasione del conferimento
dazienda ed a Air Europe Spa per I'acquisto ddl ramo d'azienda A320. Ess
vengono ammortizzati in venti anni in quanto S ritiene che Sano determinati da fattori
aventi utilita ripetuta nel tempo. L’ gpertura delle rotte - a seguito ddl’ acquisizione
degli dots necessari — dovrebbe determinare nd tempo un incremento di vaore.
Essendo gli dots diritti sostanzidmente perpetuabili per tutta la durata di vita dela
compagnia, ammortizzare I'awiamento in 20 anni dgnifica insrire un limite
temporade a valore ed dladurata degli sess.”

Tde complesso di entita intangibili, ad eccezione di dcune di esse, dla Data di
Riferimento non trova di norma adeguate vautazioni nella Stuazione patrimoniae
delle Societa Insolventi. Con riferimento dl’iscrizione dd vaore di avwiamento a
Seguito ddl conferimento di rami di azienda, lo scrivente ha reputato opportuno
mantenere tale vaore che esplicita una plurdita di variabili economiche suscettibili di
vautazione. In particolare, 9 ricorda che ndle poste ddl’attivo patrimoniae non
trovano evidenza esplicita le concessoni di volo, cosddetti “dots’ di cui Volare
Airlines dispone. Tdi concessioni codituiscono invero I'assst piu prezioso e
appetibile nd mercato dd trasporto aereo, anche in consderazione del fatto che in
divers scdi e gato raggiunto il numero massmo di dots assegnabili a vettori aerel.
In conclusione, confidando che ndl corso dello svolgimento della Procedura s possa
pervenire dla cessone di aziende €/o di rami d azienda a terzi, S ritiene non solo
presumibile ma dd tutto opportuno che i futuri acquirenti riconoscano un vaore
positivo al’ avviamento.

3.7 Gli elementi materiali del patrimonio

Le immobilizzazioni materidi ddle Societa Insolventi, dla Data di Riferimento,
includono prevdentemente impianti e macchinari, atrezzature indudridi e
commercidi ed dtri beni. La Stuazione infrannude da bilancio di verifica dedle
Societa Insolventi dla Data di Riferimento non € corredata di nota integrativa,
pertanto, in merito a criteri di vautazione delle poste dell’ attivo materiale abbiamo
fato riferimento dle note integrative del bilanci d 31.12.2003 ed a bilanci infrannudi
dla data dd 30.09.2004. Sulla base di quanto riportato nei suddetti bilanci, le
immobilizzazioni materidi:

sono espode in hilancio d netto da rdativi fondi di ammortamento

comprensvi di queli anticipati;

sono iscritte, a sens ddll’art. 2426 c.c. comma 1, d costo di acquisto, di

costruzione o d vaore di periziaper i cespiti provenienti da conferimento.

In merito dle immobilizzazioni materidi ddle Societa Insolventi sono Sati andizzai |
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vaori riferiti a vaori di libro d netto degli anmortamenti e delle svautazioni. Pur non
avendo effettuato un inventario fisco ddle immobilizzazioni di cui in parola, dlaluce
delle andis effettuate, S ritiene che i vaori riportai nelle Stuazioni infrannudi da
bilancio di verifica ddle Societa Insolventi dla Data di Riferimento possano essere
condderati, ndla generdita de cad, ragionevolmente atendibili. S sottolinea,
comunque, che lavaorizzazione di una parte significativa delle suddette categorie di
beni materidi dipenda, essenzidmente, ddla loro utilizzabilita nello svolgimento
dell’ativita di impresa che, nella fattigpecie, in seguito dle auspicate dismissoni da
redizzars nd corso della Procedura, fara capo a soggetti terzi. Poiché la findita
primaria perseguita dala Procedura consste nella conservazione dd patrimonio
produttivo, le sime degli aitivi patrimonidi delle Societa Insolventi  devono
necessariamente essere effettuate in ipotes di continuazione del’ attivita d' impresa
mediante la cessone ddl'impresa sessa aterzi.

3.8 Leimmobilizzazioni finanziarie delle Societa | nsolventi

Leimmobilizzazioni finanziarie iscritte ndle Stuazioni infrannudi da bilancio di verifica
dlaDatadi Riferimento delle Societa Insolventi sono rappresentate in massima parte
da partecipazioni in imprese controllate e collegate e da crediti immobilizzati per
deposti cauziondi o vincolati verso forritori. Gli effetti dellafase di crig attraversata
dal Gruppo Volare, dd punto di vista contabile e di bilancio, trovano espressione
anche nella consgente svautazione delle partecipazioni di Gruppo Volare. S
ribadisce che anche in questo caso la vaorizzazione di una parte Sgnificaiva dele
suddette partecipazioni  dipende, essenzidmente, dala loro utilizzabilita nello
svolgimento del’attivita di impresa che, ndla fatigoecie, in seguito dle auspicate
dismissoni da redizzars nd corso della Procedura, fara capo a soggetti terzi. Tae
complesso di partecipazioni, ad eccezione di dcune di esse, dla Datadi Riferimento
ed inipotes di continuazione ddl’ attivita d' impresain capo aterzi, non sempre trova
adeguate vaorizzazioni nelle stuazioni patrimoniai delle Societa Insolventi. Non e
pertanto possibile escludere che nel corso dello svolgimento della Procedura s
possa pervenire dla cessone di aziende €/o di rami d' azienda aterzi i qudli, in sede
di acquiszione, presumibilmente dovrebbero riconoscere un vaore positivo,
ancorcheé contenuto, ale suddette partecipazioni correlato a valutazioni soggettive ed
agpetti negozidi che prescindono dale congstenze patrimonidli.

3.9 Gli lementi attivi del capitale circolante delle Societa | nsolventi

Sulla base di quanto riportato nelle note integrative dei bilanci d 31.12.2003 ed A
30.09.2004 delle Societa Insolventi, sono esposti d vaore nominade e rettificati
mediante Sanziamenti iscritti in funzione delle perdite prevedibili sullabase dd vaore
di presumibile redizzo. Sulla base delle indicazioni fornite dd management ddle
Sociegta Insolventi, nonché a seguito dele andis condotte, il Commissario
Streordinario ha ritenuto opportuno effettuare le seguenti ulteriori svalutazioni:
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Crediti verso dienti sulla base della ripartizione secondo la scadenza (crediti
non ancora scaduti, scaduti da meno di tre mes, tratre mesi e un anno, oltre
un anno) e la tipologia del clienti (tour operator, vettori, societa di leasing,
dtri) ed, in mancanza di ulteriori informazioni di dettaglio, e Sata effettuata
unagimain merito dl'esgibilitade rdativi crediti.

Crediti verso societa dd Gruppo sono codtituiti da crediti vantati nel
confronti delle Societa Insolventi; detti importi, pertanto, non pPOSsSoONoO
consderars di effettiva e certa digponibilita futura pertanto nella generdita
de cas g édeciso di procedere dlaloro integrale svdutazione.

4. LE PROSPETTIVE ECONOMICHE DEL GRUPPO VOLARE

4.1 Poste dell’ attivo patrimoniale del Gruppo Volare
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Volare Group Sp.A.

30.09.2004 30.11.2004 Rettifiche Valore
*) **) rettificato
Immobilizzazioni immateriali 3.063 2.931 (146) 2.785
Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicite 1.348 1.258 (92) 1.166
Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 254 193 - 193
Immobilizzazioni in corso ed acconti 1.371 1.401 - 1.401
Altre 90 79 (54) 25
Immobilizzazioni materiali 505 485 - 485
Impianti e macchinario 41 40 - 40
Attrezzature industriali e commerciali 20 20 - 20
Altri beni 444 425 - 425
Immobilizzazioni finanziarie 183.040 214.423 (211.313) 3.110
Partecipazioni 178.648 179.035 (178.648) 387
Crediti verso imprese controllate - 32.665 (32.665) -
Crediti verso alftri 4.392 2.723 - 2.723
Rimanenze 56 44 - 44
Crediti commerciali 9.188 7.720 (7.046) 674
Verso clienti Italia 1.074 1.109 (477) 632
Scaduti fino atre mesi 211 - 211
Scaduti da tre mesi a un anno 678 (339) 339
Scaduti da oltre un anno 220 (138) 82
Verso clienti UE 5 (5) -
Scaduti da tre mesi a un anno 5 5) -
Verso societa del gruppo 8.114 5.280 (5.280) -
Fatture da emettere - 100 (53) 47
Note di credito da emettere - (5) - 5)
Crediti verso fornitori - 1.231 (1.231) -
Crediti finaziari verso societa del Gruppo 90 (90) -
Attivita finanziarie non immobilizzate 387 - - -
Crediti diversi 226 841 (66) 775
Disponibilita liquide 132 1.484 - 1.484
Ratei erisconti 1.234 181 - 181
TOTALE 197.831 228.199 (218.661) 9.538

(*) Bilancio infrannuale approvato dal Consiglio di Amministrazione
(**) Situazione infrannuale da bilancio di verifica

4.2 Immobili zzazioni immateriali
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Consistenza Sono cosi costituite:

=  Costi di ricercae sviluppo: Euro 1.258

Euro2.931 Sono composti da costi di pubblicita (Euro 92), costituiti, per la
maggior parte, da sponsorizzazioni, e da costi di ricerca e
sviluppo (Euro 1.166) sostenuti per I'implementazione del sistema
contabile - amministrativo - gestionale (SAP).

=  Concessioni, licenze, marchi ediritti Simili: Euro 193

Sono costituiti dalicenze per I’ utilizzo di software (SAP, Software
Lufthansa, utilizzo sito Eurocontrol, Wingcenzo, interfaccia per il
circuito BSP, etc.).

=  |mmobilizzazioni in corso ed acconti: Euro 1.401

Trattasi di acconti e anticipi erogati a professionisti incaricati
della progettazione della nuova sede sociale in costruzione nel
comune di Thiene (Vi) nonché ad oneri di prelocazione del
contratto di leasing finanziario relativo.

=  Altre: Euro 79

Sono costituite da migliorie su beni di terzi (Euro 54) ed oneri
pluriennali (Euro 25) sostenuti per larealizzazione dei siti internet.

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni del management e delle analisi contabili
condotte si & deciso di svalutare integralmente la voce relativa ai
costi di pubblicita (Euro 92) non sussistendo, a detta dello scrivente
Euro2.785 Commissario, i presupposti per il mantenimento di tale valore tra le
poste dell’ attivo patrimoniale.

Ugualmente, si reputa opportuno svalutare la voce relativa ale
migliorie su beni di terzi (Euro 54), oneri interamente sostenuti per il
riassetto degli uffici di Via Pireli in Milano, il cui contratto di
locazione e stato risolto in data antecedente ala stesura della
presente relazione.

Per quanto attiene le altre voci st mantengono i valori di bilancio.

4.3 lmmobilizzazioni materiali
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Consistenza Sono cosi costituite:

=  |mpianti e macchinari: Euro 40

Euro 485 Sono costituiti daimpianti di telecomunicazione (Euro 1), impianti
elettrici (Euro 23) e altri impianti e apparecchiature (Euro 16).

= Attrezzature industriali e commerciali: Euro 20

Lavoce e costituita da attrezzature industriai (Euro 19) e mezzi di
carico escarico (Euro 1).

= Altri beni: Euro 425

Sono costituiti da mobili e arredi (Euro 44), macchine di ufficio
elettroniche (Euro 380) e automezzi (Euro 1).

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni fornite dal management della Societa, si &
deciso di confermare I’importo sopra indicato anche in funzione
dell’eventuale cessione a terzi operatori del settore del complesso
Euro 485 aziendale o di singoli rami d’ azienda.

4.4 Immobilizzazioni finanziarie

Consistenza AllaDatadi Riferimento leimmobilizzazioni finanziarie sono costituite
dalle seguenti voci:
Euro 214.423 = Partecipazioni in imprese controllate e collegate Euro 179.035:
- VolareAirlines Sp.A. (100%): Euro 46.516
- Tegd VIl Red Estate BV (100%): Euro 128.206
- Multi Servizi Telematici Sp.A. in  amministrazione
straordinaria (73,9%): Euro 346
- Bixesarri SA (100%): Euro 3.580;
- Brevivet S.p.A. (25%): Euro 387.
=  Crediti verso imprese controllate Euro 32.665:
Sono costituiti dacrediti vantati nei confronti di:
Air Europe S.p.A. (Euro 22.026) di cui Euro 13.881 relativi per iva
di gruppo ed Euro 8.145 relativi a conto corrente di
corrispondenza accesi nel confronti della controllata per la
regolazione delle transazioni intercompany;
Volare Airlines S.p.A. (Euro 10.639) relativi a conto corrente di
corrispondenza accesi nel confronti della controllata per la
regolazione delle transazioni intercompany.
= Crediti verso altri Euro 2.723:
Sono costituiti per la maggior parte (Euro 2.606) dal deposito
cauzionale versato d locatore dell’immobile di Gallarate.
Valorerettificato Sulla base delle informazioni a disposizione del Commissario
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Straordinario e delle indicazioni pervenuteci da parte del
management, si rileva quanto di seguito riportato.

Euro3.110 = Partecipazioni in imprese controllate e collegate:

- VolareAirlinsS.p.A.

In considerazione della situazione della societa di cui in
parola, anch’'essa in amministrazione straordinaria, il
Commissario Straordinario considera detto credito non di
effettiva e certa disponibilita futura decidendo, pertanto,
I'integrale svalutazione dell o stesso.

- Tege VIl Red Egtate B.V.

La societa & una holding finanziaria che detiene, quale unica
partecipazione, |'intero capitale sociae di Air Europe,
societa in amministrazione straordinaria. Stante la situazione
della partecipata, s reputa opportuno I'integrale
svalutazione della societa.

- Multi Servizi Telematici S.p.A.

La societa svolgeva attivita di call center e di revenue
accounting prevalentemente per societa del gruppo. Il
Tribunale di Busto Arsizio ha decretato lo stato
d’insolvenza della societa nominando Giudice Delegato il
dott. Giuseppe Limongelli e Commissario Straordinario il
dott. Carlo Rinaldini, disponendo, altresi, |I'annessione di
detta societa alla procedura gia in essere. In considerazione
della situazione della societa di cui in parola, anch’essa in
amministrazione straordinaria, il Commissario Straordinario
considera detto credito non di effettiva e certa disponibilita
futura decidendo, pertanto, I'integrale svalutazione dello
stesso.

- Bixesari SA.

E’ una holding di diritto uruguaiano acquistata nel mese di
marzo 2004 e deterrebbe le partecipazioni nelle compagnie
aeree argentine Southern Winds Sa (30%) ed AeroVip Sa
(20%).

Non si hanno evidenze contabili o documentali della
partecipazione di cui in oggetto o delle sue partecipate.

A seguito di dette carenze informative che non consentono
allo scrivente Commissario di effettuare una valutazione
della societa, si ritiene opportuno |’ appostamento di un
fondo nel passivo a integrae svautazione della
partecipazione in parola. L’importo esposto, pertanto,
corrisponde a valore al netto del relativo fondo (Euro 0).

- Brevivet Sp.A.

E’ una societa operante nel campo del turismo religioso. Nel
bilancio infrannuale a 30.09.2004 era iscritta tra le
immobilizzazioni finanziarie non immobilizzate.

A seguito dei colloqui con il management s conferma il
valore iscritto a bilancio, pari ala frazione di patrimonio
netto di pertinenza della societa.
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=  Crediti verso Air Europe S.p.A.:

- | crediti in parola rappresentano il saldo dei conti correnti di
corrispondenza accesi nei confronti della controllante per la
regolazione delle transazioni intercompany e il credito
derivante dalla proceduradi liquidazione dell’ VA di gruppo.
In considerazione della situazione della controllata,
anch’essa in amministrazione straordinaria, il Commissario
Straordinario considera detto credito non di effettiva e certa
disponibilita futura decidendo, pertanto, [I'integrale
svalutazione dello stesso.

=  Crediti verso Volare Airlines S.p.A:

- Rappresentano il saldo dei conti correnti di corrispondenza
accesi nei confronti della collegata per |a regolazione delle
transazioni intercompany. In considerazione della situazione
della controllante, anch’'essa in  amministrazione
straordinaria, il Commissario Straordinario considera detto
credito non di effettiva e certa disponibilita futura
decidendo, pertanto, I'integrale svalutazione dello stesso.

=  Depositi cauzionali Verso terzi:

- Rappresentano per la parte pit rilevante (Euro 2.654)
depositi cauzionali versati a garanzia del contratto di
locazione relativo ala palazzina di Gallarate. A detta dello
scrivente, non sussitono ragioni per la svalutazione di detta
VOCe.

4.5 Rimanenze

Consistenza Sono cosi costituite:

=  Materie prime, sussidiarie, di consumo e merci: Euro 44

Euro 44 Lavoce e relativa prevalentemente a cancelleria e ad oggettistica
promozionale.

Valorerettificato Si mantieneil valore sopraiscritto.

Euro44
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4.6 Crediti commerciali

Consistenza Sono cogtituiti da crediti commerciai verso clienti nazionali (Euro
1.109), CEE (Euro 5), verso societa del gruppo (Euro 5.280) verso
clienti per fatture da emettere (Euro 100), verso fornitori (Euro 1.231) e
Euro7.720 per note di credito da emettere (Euro 5 con segno negativo).

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni fornite dal management e dalle andisi
condotte, e tenuto conto dei fondi di svalutazione esistenti, si &
ritenuto opportuno effettuare le seguenti rettifiche:

Euro 674

=  Crediti verso clienti: Euro 1.114

Lavalutazione dei crediti € avvemuta sulla base della nazionalita
del cliente (Italia, Unione Europea, extra UE), dellatipologia (tour
operator, vettori, societa di leasing, atri) e dall’ anzianita (crediti
non ancora scaduti, scaduti da meno di tre mesi, tratre mesi e un
anno, oltre un anno). A fronte di dette considerazioni si e
reputato opportuno, anche in ottica puramente prudenziale,
svalutare l’importo di cui sopradi Euro 842.

=  Crediti verso societadel gruppo: Euro 5.280

Sono costituiti da crediti verso societa del Gruppo Volare e,
pertanto, non possono considerarsi esigibili.

=  Fatture daemettere: Euro 100

Rappresentano fatture da emettere a clienti (Euro 47) e a societa
del Gruppo (Euro 53) per prestazioni eseguite ma non ancora
fatturate. Si e deciso di svalutare per intero |I'importo relativo a
fatture da emettere nei confronti di societa del Gruppo per le
considerazioni di cui a punto che precede.

= Notedi credito daemettere: Euro (5)

Rappresentano note di credito da emettere a dienti. Trattandosi
di rettifiche della posizione creditoria che la Societa Insolvente
vantanei confronti dei clienti, si & deciso di mantenereil valore di
Cui sopra.

=  Crediti verso fornitori: Euro 1.231

Rappresentano importi a credito contabilizzati nei conti accesi ai
fornitori. Non avendo lo scrivente informazioni circa la natura di
dette voci, ha reputato opportuno, afini prudenziali, di rettificare
per intero I'importo di cui in parola.
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4.7 Crediti tributari

Consistenza

Euro 590

Credito derivante da:

= Ritenute d acconto subite su interessi attivi bancari per Euro 53;
= |RPEG/IRES per Euro9;

= |RAP per Euro 528.

Valorerettificato

Si mantiene il valore iscritto, corrispondendo tale importo, a quanto
indicato dalla Societain sede di dichiarazioni dei redditi.

Euro 590
4.8 Crediti finanziari verso societa del Gruppo
Consistenza Sono costituiti da crediti finanziari verso AE Leasing Ltd per somme
erogate nel corso del 2003 e del 2004.
Euro90

Valorerettificato

Non essendo il credito di cui in esame esigibile, si svaluta per I’intero.

Euro0
4.9 Disponibilita liquide
Consistenza Il saldo delle disponibilita liquide risulta composto come riportato di
seguito:
Euro 1484 =  Depositi bancari e postali: Euro 1.480;

= Denaroevalori in cassa: Euro 4.

Valor erettificato

Euro 1.484

Sullabase delle informazioni raccolte dal Commissario Straordinario si
confermail valore soprariportato.
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4.10 Quadro di sintes delle ragioni creditorie verso il Gruppo Volare

Volare Group S.p.A.

30.11.2004 Causa
(*) di prelazione

Debiti verso banche 21.077  Chirografo
Debiti verso obbligazionisti 9.822  Chirografo
Debiti verso fornitori 17.351

Verso professionisti e prestatori d'operaintellettuale 649  Privilegio ex art. 2751-bisn.2 c.c.

Verso societadel Gruppo 1709  Chirografo

Verso aftri 14.993  Chirografo
Debiti di natura finanziaria ver so societa del Gruppo 45959  Chirografo
Debiti tributari 15.082  Privilegio ex art. 2752 c.c.
Debiti verso istituti di previdenza 2484  Privilegio ex art. 2753 c.c.
Debiti verso il personale 2342  Privilegio ex art. 2751-bisn.1 c.c.
Debiti diversi 10.178  Chirografo
TOTALE 124.295

(*) Stuazioneinfrannuale da bilancio di verifica
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4.11 Le poste dell’ attivo patrimoniale di Volare Airlines Sp.A.
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VolareAirlinesSp.a.

30.09.2004 30.11.2004 Rettifiche Valore
*) **) rettificato
Immobilizzazioni immateriali 43.521 41.072 - 28.064 13.008
Costi di impianto e ampliamento 4.340 4016 - 4.016 -
Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita 6.417 5831 - 2.240 3.591
Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 285 255 - 255
Avviamento 9.257 9.162 - 9.162
Immobilizzazioni in corso ed acconti 322 - - -
Altre 22.900 21808 - 21.808 -
Immobilizzazioni materiali 1.698 1662 - 11 1.651
Impianti e macchinario 618 598 - 598
Attrezzatureindustriali e commerciali 507 520 - 520
Altri beni 573 544 - n 533
Immobilizzazioni finanziarie 51.747 99.118 - 80.914 18.204
Crediti verso Societa del Grup ??? 42562 - 42.562 -
Crediti verso dltri 51.747 56.556 - 38.352 18.204
Rimanenze 11.725 5.585 - 5.585
Materie prime, sussidiarie e di consumo 11.725 5.585 5.585
Crediti commerciali 60.044 71.160 41.845
Verso clienti Italia 20.205 0 14.460
Non ancora scaduti 5.973 - 5973
Scaduti fino a tre mesi 5.278 - 5278
Scaduti da tre mesi a un anno 7.956 - 7.956
Scaduti da oltre un anno 3.553 3.553
Fatture da emettere 2.247 2.247
Note credito da emettere - 3.119 - 3.119
Fondo Svalutazione - 1.683 (5.745) - 7.428
Verso clienti UE 9.537 6.179
Non ancora scaduti 869 - 869
Scaduti fino a tre mesi 3.590 3.590
Scaduti da tre mesi a un anno 2.462 2.462
Scaduti da oltre un anno 2.402 2.402
Fatture da emettere 588 588
Note credito da emettere - 99 - 99
Fondo Svalutazione - 275 (3.3589) - 3.633
Verso clienti ExtrasUE 25.155 21.206
Non ancora scaduti 110 - 110
Scaduti fino a tre mesi 1.068 1.068
Scaduti da tre mesi a un anno 1171 1171
Scaduti da oltre un anno 3.948 3.948
Fatture da emettere 19.465 19.465
Note credito da emettere - 22 - 22
Fondo Svalutazione - 585 (3.949) - 4534
Crediti in contenzioso 3.779 3.779
Fatture da emettere a clienti in contenzioso 4378 4.378
Note a credito da emettere a clienti in contenzioso (252) (252
(Fondo svalutazione crediti in contenzioso) (6.525) (1.380) (7.905)
Verso societadel gruppo - 113 (113) -
Fatture da emettere 789 (789)
Note credito daemettere -33 33
Crediti verso fornitori 14.014 (14.014) -
Crediti finaziari verso societa del gruppo 6.626 (6.626) -
Attivitafinanziarie non immobilizzate 782 782 782
Crediti diversi 733 444 (294) 150
Disponibilitaliquide 1.549 295 295
Ratel e risconti 4.209 420 - 420
TOTALE 176.008 227164 - 115,909 81.940

4.12 Leimmobilizzazioni immateriali
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Consistenza Sono cosi costituite:

=  Costi di impianto e ampliamento: Euro 4.016

Euro41.072 Sono composti da Spese societarie (Euro 36) e spese di
formazione di personale (Euro 3.980)

=  Codti di ricercae sviluppo: Euro 5.831

Sono composti da costi di pubblicita (Euro 5.234), costituiti, per
la maggior parte, da sponsorizzazioni, e da costi di ricerca e
sviluppo (Euro 597) sostenuti I'avvio della line di business
Volare Web.

= Concessioni, licenze, marchi ediritti Simili: Euro 255

Sono costituiti da licenze per I utilizzo del sistemadi contabilita—
amministrativo gestionale SAP

=  Avviamento: Euro 9.162

Trattasi dell’avviamento acquisito a seguito del conferimento di
rami d azienda da parte delle societa del gruppo Gruppo Volare
S.p.A. eAir Europe S.p.A.

= Altre; Euro 21.808

Sono costituite da spese per messa in linea di aeromobili (Euro
21.590) e migliorie su beni di terzi (Euro 218).

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni del management e delle analisi contabili
condotte si & deciso di svalutare integralmente la voce relativa ai
costi di impianto e ampliamento (Euro 4.016) e parzialmente i costi di
Euro 13.008 ricerca sviluppo e pubblicita (Euro 2.240), non sussistendo, a detta
dello scrivente Commissario, i presupposti per il mantenimento di tale
valoretrale poste dell’ attivo patrimoniale.

Ugualmente, si reputa opportuno svalutare integralmente la voce
relativa dle atre immobilizzazioni immateriai (Euro 21.808), oneri
interamente sostenuti per areromobili non pit in uso e per il riassetto
di uffici il cui contratto di locazione é stato risolto in data antecedente
allastesura della presente rel azione.

Per quanto attiene le altre voci si mantengono i valori di bilancio.
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4.13 Immobilizzazioni materiali

Consistenza Sono cosi costituite:

=  |mpianti e macchinari: Euro 598

Euro 1.662 Sono costituiti daimpianti di telecomunicazione (Euro 8), impianti
elettrici (Euro 116) e altri impianti e apparecchiature (Euro 474).

= Attrezzature industriali e commerciali: Euro 520

La voce e costituita da attrezzature industriali (Euro 431) e mezzi
di carico e scarico (Euro 89).

= Altri beni: Euro 544

Sono costituiti da mobili e arredi (Euro 333), macchine di ufficio
elettroniche (Euro 187), automezzi (Euro 1), prefabbricati (Euro
12), manuali tecnici di volo (11).

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni fornite dal management della Societa, si &
deciso di confermare I'importo sopra indicato anche in funzione
dell’eventuale cessione a terzi operatori del settore del complesso
Euro1.651 aziendale o di singoli rami d’ azienda, ad eccezione dei manuali tecnici
(Euro 11) in quanto beni funzionalmente connessi all’ organizzazione
di corsi di formazione del personale non piu attuati.

4.14 Le immobilizzazioni finanziarie

Consistenza AllaDatadi Riferimento le immobilizzazioni finanziarie sono costituite
dalle seguenti voci:

= Crediti verso Societadel Gruppo Euro 42.562:

Euro99.118
Sono costituiti da crediti vantati nei confronti di:

Gruppo Volare Sp.A. (Euro 22.026) di cui Euro 1.591 relativi per
iva di gruppo ed Euro 40.971 relativi a conto corrente di
corrispondenza accesi nei confronti della controllante per la
regolazione delle transazioni intercompany;

=  Crediti verso atri Euro 56.556:

- Depositi Cauzionali su Aeromobili: Euro 54.530
- Altri Depositi Cauzionali: Euro 32
- Depositi Bancari vincolati: 1.994

Valorerettificato Sulla base delle informazioni a disposizione del Commissario
Straordinario e delle indicazioni pervenuteci da parte del
management, si rileva quanto di seguito riportato.

Euro 18.204 «  Crediti verso Societa del Gruppo.

- | crediti in parola rappresentano il saldo dei conti correnti di
corrispondenza accesi nei confronti della controllante per la
regolazione delle transazioni intercompany e il credito
derivante dalla proceduradi liquidazione dell’ VA di gruppo.
In considerazione della situazione della controllante,

32



Gruppo Volare— Programma di Cessione ex art. 3 comma 3bis L. 18 febbraio 2004, n. 39 e successive
modifiche ed integrazioni “ Legge Marzano”

anch’essa in amministrazione straordinaria, il Commissario
Straordinario considera detto credito non di effettivaecerta
disponibilita futura decidendo, pertanto, [I'integrale
svalutazione dell o stesso.

=  Depositi cauzionali su aeromobili:

- Rappresentano quanto versato ai lessor per gli aeromobili
utilizzati in leasing artitolo di riserve di manutenzione (Euro
38.320) e security deposit (Euro 16.020). Lo scrivente
Commissario ritiene opportuno svalutare integralmente le
riserve di manutenzione, non sussistendo i presupposti per
il mantenimento di detta voce tra I'attivo immobilizzato,
reputando improbabile la ricuperabilita dell’importo in
precedenza iscritto. Si conferma invece I'importo iscritto a
titolo di deposito cauzionale.

= Altri depositi cauzionali:

- Sono costituiti da quanto versato a fornitori per contratti di
locazione, utenze, etc. (Euro 32). Per le stesse ragioni di cui
a punto precedente, a commento delle riserve di
manutenzione, si ritiene di dover svalutare integralmente la
presente voce.

4.15 Rimanenze

Consistenza Sono cosi costituite:

=  Materialetecnico rotabile: Euro 2.535

Euro5.585 = Materialetecnico consumabile: Euro 2.196

=  Rimanenze catering: Euro 362

=  Rimanenze uniformi: Euro 320

= Rimanenze gadgets: Euro 172

Valorerettificato Si mantieneil valore sopraiscritto.

Euro 5.585
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4.16 Crediti commerciali

Consistenza Sono costituiti da crediti commerciali verso clienti nazionai (Euro
20.205), CEE (Euro 9.537), verso societa del gruppo (Euro 869), verso
fornitori (Euro 14.014) e per crediti in contenzioso (Euro 1.380), a
Euro 71.160 netto di fatture e note credito da emettere nonché del fondo
svalutazione crediti giaiscritto.

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni fornite dal management e dalle andisi
condotte, e tenuto conto dei fondi di svalutazione esistenti, si &
ritenuto opportuno effettuare le seguenti rettifiche:

Euro41.845 = Crediti verso clienti: Euro 56.277

Lavalutazione dei crediti € avvemuta sulla base della nazionalita
del cliente (Italia, Unione Europea, extra UE), dellatipologia (tour
operator, vettori, societa di leasing, altri) e dall’ anzianita (crediti
non ancora scaduti, scaduti dameno di tre mesi, tratre mesi eun
anno, oltre un anno). A fronte di dette considerazioni si &
reputato opportuno, anche in ottica puramente prudenziale,
svalutarel’'importo di cui sopradi Euro 14.432.

= Crediti verso societa del gruppo: Euro 869

Sono costituiti da crediti verso societa del Gruppo Volare e,
pertanto, non possono considerarsi esigibili.

= Crediti verso fornitori: Euro 14.014

Rappresentano importi a credito contabilizzati nei conti accesi ai
fornitori. Non avendo lo scrivente informazioni circala natura di
dette voci, ha reputato opportuno, afini prudenziali, di rettificare
per intero I’importo di cui in parola.

4.17 Crediti tributari

Consistenza Credito derivante da:

= Ritenute d’ acconto subite su interessi attivi bancari per Euro 9,
Euro 84 = |RPEG/IRES per Euro 64;

= |RPEF per Euro 11.

Valorerettificato Si mantieneil valore iscritto.

Euro 84




Gruppo Volare— Programma di Cessione ex art. 3 comma 3bis L. 18 febbraio 2004, n. 39 e successive

modifiche ed integrazioni “ Legge Marzano”

4.18 Crediti finanziari verso societa del Gruppo

Consistenza

Euro 6.626

Sono costituiti dacrediti finanziari verso AE Leasing Ltd (Euro 96), da
crediti verso Gruppo Volare S.p.A. (Euro 53) e da crediti verso Air
Europe Sp.A. (Euro 6.477) .

Valorerettificato

Non essendo il credito di cui in esame esigibile, si svalutaper |’intero.

Euro0

4,19 Attivita finanziarie non immobilizzate
Consistenza Sono costituite datitoli azionari della Banca Antonveneta.
Euro 782

Valorerettificato

Si mantieneil valore di iscrizione.

Euro 782
4.20 Disponibilita liquide
Consistenza Il saldo delle disponibilita liquide risulta composto come riportato di
seguito:
Euro 295 = Depositi bancari e postali: Euro 281;

=  Denaroevaoriin cassa Euro 14.

Valorerettificato

Euro 295

Sulla base delle informazioni raccolte dal Commissario Straordinario si
confermail valore soprariportato.
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4.210Quadro di sintesi delleragioni creditorie verso Volare Airlines Sp.A.

Volare Airlines S.p.A.

30.11.2004 Causa
*) di prelazione

Debiti verso banche 24.751 Chirografo
Debiti verso fornitori 260.300

Verso professionisti e prestatori d'opera intellettuale 34 Privilegio ex art. 2751-bisn.2 c.c.

Verso societa del Gruppo 41.817 Chirografo

Verso atri 218.450 Chirografo
Debiti di natura finanziaria verso societa del Gruppo 21.816 Chirografo
Debiti tributari 13.578 Privilegio ex art. 2752 c.c.
Debiti verso istituti di previdenza 11.260 Privilegio ex art. 2753 c.c.
Debiti versoil personale 11.170 Privilegio ex art. 2751-bisn.1 c.c.
Debiti divers 17.146 Chirografo
TOTALE 360.022

(*) Stuazione infrannuale da bilancio di verifica
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4.221 e poste dell’ attivo patrimoniale di Air Europe
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Air Europe S.p.A.

30.09.2004 30.11.2004 Rettifiche Valore
™) **) rettificato
Immobilizzazioni immateriali 1.067 923 (918) 5

Costi di impianto e ampliamento 453 414 (414) -

Costi di ricerca, di sviluppo edi pubblicita 561 462 (462)

Altre 53 a7 (42) 5
Immobilizzazioni materiali 4,491 4.348 - 4.348
Terreni e Fabbricati 3.368 3.285 - 3.285
Attrezzature industriali e commerciali 796 753 - 753
Altri beni 327 310 - 310
Immobilizzazioni finanziarie 9.097 10.389 (9.822) 567
Parteci pazioni 1.019 1.019 (1.019) -
Crediti 8.078 9.370 (8.803) 567
Rimanenze 4.031 4,016 (3.500) 516
Materie prime, sussidiarie e di consumo 4,031 4,016 (3.500) 516
Crediti commerciali 24.244 39.397 (36.248) 3.149

Verso clienti Italia 5.472 5.472

Non ancora scaduti 2 2
Scaduti fino atre mesi 982 982
Scaduti da tre mesi a un anno 1.708 1.708
Scaduti da oltre un anno 2.780 2.780

Verso clienti UE 316 316

Scaduti da tre mesi a un anno 67 67

Scaduti da oltre un anno 249 249

Verso clienti ExtraUE 647 647

Scaduti da tre mesi a un anno 105 105

Scaduti da oltre un anno 542 542

(Fondo svalutazione crediti verso clienti) (1.120) (3.287) (4.407)

Crediti in contenzioso 6.968 6.968

Fatture da emettere a clienti in contenzioso 330 330

Note a credito da emettere a clienti in contenzioso (1.849) (1.849)

(Fondo svalutazione crediti in contenzoso) (5.449) (5.449)

Verso societa del gruppo 27.541 (27.541) 0

Note di credito da emettere (125) - (125)

Fatture da emettere 1.246 - 1.246

Crediti verso fornitori 5.420 (5.420) -
Crediti finaziari verso societa del gruppo 7.642 (7.642) -
Crediti diversi 4.319 4.069 (3.375) 694
Disponibilitaliquide 314 210 - 210
Ratei e risconti 368 2 - 2
TOTALE 47.931 71.014 (61.505) 9.509

(*) Bilancio infrannuale approvato dal Consiglio di Amministrazione
(**) Stuazioneinfrannuale da bilancio di verifica

4.23 Immobilizzazioni immateriali
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Consistenza Sono cosi costituite:

=  Costi di impianto ed ampliamento: Euro 414

Euro 923 Sono costituiti dacosti per laformazione del personale.

=  Costi di ricerca, sviluppo e pubblicita: Euro 462

Lavoce comprendei costi di pubblicita.

=  Concessione, licenze, marchi ediritti simili: Euro 0

La voce, interamente ammortizzata, s riferisce a licenze d’ uso di
programmi software vari tra cui SAP.

=  Altre. Euro 47

La voce comprende le spese di messa in linea aeromobili (42), le
migliorie su beni di terzi (5). Trattasi del costi storici sostenuti
dalla Societa per migliorie relative al’immobile ad uso ufficio sito
in Gallarate.

Valorerettificato A fini prudenziali, si & deciso di svalutare pressoché per intero la
posta dell’ attivo qui in esame anche in considerazione dell’ accesso
alla Procedura che pone, come premessa, la dichiarazione dello stato
Euro5 di insolvenza. Nello specifico, trovano alocazione in bilancio le sole
spese relative alle licenze dei software, peratro interamente
ammortizzate alla Data di Riferimento, e le migliorie su beni di terzi
avendo le stesse ad oggetto I'immobile condotto in locazione in
Gallarate ove viene svoltal’ attivita aziendale.

4.24 |mmobilizzazioni materiali

Consistenza Sono cosi costituite:

=  Terreni efabbricati: Euro 3.285

Euro4.348 Lavoce accogliei seguenti beni:

- fabbricati ad uso civile per Euro 29;

- magazzino merci M alpensa per Euro 3.256.

| fabbricati ad uso civile si riferiscono an. 3 box di proprieta

della Societa ubicati in Gallarate presso la sede legale.

I magazzino merci ubicato presso |’ aeroporto di Malpensa,
di proprietd di SEA S.p.A., & concesso in utilizzo da

proprietario per laduratadi dodici anni.

=  Attrezzature industriali e commerciali: Euro 753
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Sono costituite da:

- Attrezzatureindustriali: Euro 232;

- Attrezzature aeromobili: Euro 482

- Apparecchi di segnalazione: Euro 0
- Mezz di carico/scarico: Euro 39

= Altri beni: Euro 310

Sono costituiti da:
- macchine elettroniche ufficio: Euro 121,
- mobili earredi ufficio: Euro 189;

- automezzi: Euro 0

Valorerettificato Ddle informazioni acquisite dal management della Societa, si
mantiene il valore netto di libro ipotizzandone un’ utilita economica
futurain caso di collocazione delle stesse presso un terzo operatore
Euro4.348 del settore. Si precisa, peraltro, che I’esiguo tempo concesso ala
Procedura per la redazione della presente relazione nonché le
complesse problematiche incontrate alivello contabile-amministrativo
gia in precedenza evidenziato, non hanno consentito allo scrivente
Commissario I’ effettuazione di un inventario fisico dei beni oggetto di
trattazione, procedura che ci si riserva di effettuare entro la data di
formazione dello stato passivo. S evidenzia, infine, che le
informazioni reperite evidenziano la mancanza di un inventario fisico
svolto di recente.

4.25Immobilizzazioni finanziarie

Consistenza AllaData di Riferimento le immobilizzazioni finanziarie sono costituite
dalle seguenti voci:

= Partecipazioni in imprese controllate e collegate: Euro 1.019

Euro10.389
- AELeasing Itd in liquidazione (99%): Euro 12

- Ligabue Gate Gourmet Milano S.p.A. (40%): Euro 1.007.
=  Crediti verso societa del Gruppo: Euro 7.286

- Verso Gruppo Volare: Euro 3.343
- VersoVolare Airlines. Euro 3.943

= Crediti verso altri: Euro 2.084

- Depositi cauzionali su aeromobili: Euro 1.083;

- Altri depositi cauzionali: Euro 845;

- Verso societadi factoring: Euro 156.
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Valorerettificato Sulla base delle informazioni a disposizione del Commissario
Straordinario e delle indicazioni pervenuteci da parte del
management, si rileva quanto di seguito riportato.

Euro 567 =  Partecipazioni in imprese controllate e collegate:

- AELeasingltdinliquidazione

Da quanto si € appreso dal management, la partecipata €
stata costituita nel 1999 ed ha sede sociale a Shannon
(Irlanda). Prestava in sub-locazione un aeromobile Boeing
767 ad Air Europe con cui era legata da un contratto della
durata di 5 anni (scadenza a 15 dicembre 2005). Detto
contratto sembrerebbe essere stato risolto anticipatamente
nel corso del 2003. La societa dovrebbe essere ad oggi in
liquidazione. A detta dello scrivente, pertanto, non
sussistono i presupposti per il mantenimento del valore di
cui soprain bilacio.

- Ligabue Gate Gourmet Milano S.p.A.

e stata costituita nel 1999; ha sede sociale in Somma
Lombardo (VA) - Aeroporto Milano di Malpensa. Si occupa
dellafornituradi pasti e di altri servizi come la gestione delle
vendite a bordo. In data 23.03.2005, |’ assembl ea straordinaria
dei soci ha deliberato |'approvazione della situazione
patrimoniale ala Data di Riferimento che evidenzia perdite
per oltre Euro 6.693 e di ripianarle i) quanto ad Euro 2.516
mediante azzeramento del capitale sociale, ii) quanto ad Euro
4,177 mediante conferimenti da parte dei soci e iii) di
ricostituireil capitale sociale ad Euro 500 mediante emissioni
di nuove azioni.

Alla luce di quanto sopra, il Commissario Straordinario
ritiene opportuno operare la svalutazione integrale della
partecipazione.

=  Crediti verso societa del Gruppo:

- | crediti in parolarappresentano il saldo dei conti correnti di
corrispondenza accesi nei confronti di Gruppo Volare e
Volare Airlines per la regolazione delle transazioni
interconmpany. In considerazione della situazione delle due
societd, anch’essa in amministrazione straordinaria, il
Commissario Straordinario considera detti crediti non di
effettiva e certa disponibilita futura decidendo, pertanto,
I'integrale svalutazione dello stesso.

=  Depositi cauzionali su aeromobili:

- Rappresentano quanto versato ai lessor per gli aeromobili
utilizzati in leasing atitolo di riserve di manutenzione (Euro
731) e security deposit (Euro 352). Lo scrivente Commissario
ritiene opportuno svalutare integramente le riserve di
manutenzione, non sussistendo i presupposti per il
mantenimento di detta voce tra |'attivo immobilizzato
reputando improbabile la recuperabilita dell’importo in
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precedenza iscritto. Si conferma, invece, I'importo iscritto a
titolo di deposito cauzionale.

= Altri depositi cauzionali:

- Sono costituiti da quanto versato ai lessor per gli aeromobili
utilizzati in leasing atitolo di riserve di manutenzione (Euro
786) e ad altri fornitori per contratti di locazione, utenze, etc.
(Euro 59). Per le medesime ragioni di cui a punto che
precede si ritiene di svalutare integralmente la voce relativa
ale maintenance reserve.

= Crediti verso societadi factoring:

- Si riferiscono a crediti verso la societa Aosta Factoring per
guanto da questa ancora dovuto alla Societa a fronte di
crediti ceduti nel corso dell’ esercizio. Dall’ analisi del credito
condotta con il management della Societa si € deciso di
mantenere detto valore in bilancio.

4.26 Rimanenze

Consistenza Sono interamente costituite da materie prime, sussidiarie e di
consumo; nel caso specifico da uniformi (Euro 55), materiale per
catering (Euro 454), materiale di consumo (Euro 7) e da ricambi per
Euro04.016 aeromobili (Euro 3.500).

Valorerettificato Lo scrivente Commissario apporta una svalutazione integrale della
voce relativa ai ricambi per aeromobili. Si precisa che la mancanza di
informazioni in merito ale rimanenze qui oggetto di andis e la
Euro 516 difficolta nella ricostruzione delle operazioni commerciali che hanno
portato all’acquisizione di detti beni, non consentono di ritenere
attendibile e riscontrabileil valore iscritto abilancio.

Si richiama, inoltre, la relazione della societa di revisione Deloitte &
Touche S.p.A. incaricata della revisione volontaria dei bilancio
consolidato al 31.12.2003 rilevava |la seguente eccezione: “IlI Gruppo
non ha effettuato le necessarie svalutazioni per adeguareil valore
di parti di ricambio rotabile, iscritto tra le rimanenze, al
presumibile valore di realizzazione. = Conseguentemente,
I’ammontare delle rimanenze esposto in bilancio & sopravvalutato
per circa Euro 3,4 milioni [...]".

Si mantengono gli importi relativi alle altre voci.

4?2
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4.27 Crediti commerciali

Consistenza Sono costituiti da crediti commerciali verso clienti (Euro 6.435), verso
societa del Gruppo (Euro 27.541), per fatture da emettere (Euro 1.576),
per note di credito da emettere (Euro 1.974), in contenzioso (Euro
Euro 39.397 6.968) e verso fornitori (Euro 5.420) ed esposti a netto del fondo
svalutazione che assommaad Euro 6.569.

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni fornite dal management e dalle andisi
condotte, e tenuto conto dei fondi di svalutazione esistenti, si &
ritenuto opportuno effettuare e seguenti rettifiche:

Euro3.149 *  Crediti verso clienti

Sono ati valutati sulla base della scadenza (crediti non ancora
scaduti, scaduti da meno di tre mesi, tratre mesi e un anno, oltre
un anno) ed naziondita (Italia, UE, Extra UE), al fine di accertarne
I’ effettivaesigibilita.

=  Crediti verso societadel Gruppo

Sono costituiti da crediti verso societa del Gruppo Volare e,
pertanto, non possono considerarsi esigibili.

=  Crediti in contenzioso

Non sono state apportate rettifiche dal essendo tale voce gia
svalutata da apposito fondo iscritto al passivo.

= Crediti verso fornitori

Sono stati interamente svalutati mediante apposito fondo
appostato nel passivo.

4.28 Crediti finanziari verso societa del Gruppo

Consistenza Sono costituiti da crediti di natura non commerciale maturati nei
confronti di societa del Gruppo, in particolare, il dettaglio ¢ il
seguente: Volare Airlines Euro 7.403, AE Leasing Ltd Euro 239

Euro 7.642

Valorerettificato Anche per questi crediti, si ritiene opportunal’integrale svalutazione
cosi come operato dallo scrivente su tutte le partite intercompany
ritenendole inesigibili.

Euro0
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4.29 Crediti divers

Consistenza Sono costituiti da crediti per rimborsi assicurativi (Euro 2.517), verso
Ministero del Lavoro per mobilita (Euro 121), verso I'Erario per
imposte (Euro 540) e verso atri (Euro 891).

Euro4.069

Valorerettificato Sulla base delle indicazioni fornite dal management nonché delle
analisi contabili efiscali effettuate, si € ritenuto opportuno eseguire le
rettifiche riportate di seguito.

Euro 694

=  Crediti per rimborsi assicurativi

La retura della voce di cui in oggetto € illustrata nella nota
integrativa a bilancio al 31.12.2003 che qui s riporta: “i crediti
per rimborsi assicurativi sono relativi a domande di rimborso
per incidenti subiti dagli aeromobili”. Lo scrivente ritiene, in
ottica prudenziale, di dover appostare un fondo nel passivo ad
integral e svalutazione della posta in oggetto.

=  Crediti verso altri

Laposta e costituitada crediti per i quali lamancanzadi riscontri
contabili ed informativi non consente |’individuazione dei
debitori. E' nota tuttavia la data di formazione dei crediti che &
superiore all’ anno solare. Allaluce di quanto esposto si ritiene di
dover rettificare |’ importo di cui sopra per Euro 858.

4.30 Disponibilita liguide

Consistenza Il saldo delle disponibilita liquide risulta composto come riportato di
seguito:
Euro 210 =  Depositi bancari e postali: Euro 150;

= Denaroevalori in cassa: Euro 60.

Valorerettificato Sulla base delle informazioni raccolte dal Commissario Straordinario si
confermail valore soprariportato.

Euro 210
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4.31 Quadro di sintesi delle ragioni creditorie verso Air Europe

Air Europe Sp.A.

30.11.2004 Causa
*) di prelazione

Debiti verso banche 17.472  Chirografo
Debiti verso fornitori 60.553

Verso professionisti e prestatori d'opera intellettuale 66  Privilegio ex art. 2751-bisn.2 c.c.

Verso societa del Gruppo 7.474  Chirografo

Verso altri 53.013  Chirografo
Debiti di natura finanziaria ver so societa del Gruppo 29.533  Chirografo
Debiti tributari 1.585  Privilegio ex art. 2752 c.c.
Debiti versoistituti di previdenza 1.034  Privilegio ex art. 2753 c.c.
Debiti versoiil personale 1.537  Privilegio ex art. 2751-bisn.1 c.c.
Debiti diversi 17  Chirografo
TOTALE 111.729

(*) Stuazione infrannuale da bilancio di verifica
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4.32 Sato estimativo delle attivita del Gruppo Volare

Nellatabella che segue si espone alivello aggregato lo stato estimativo delle tre Societa | nsolventi.

Gruppo Volare - Stato estimativo delle attivita aggr egato

Volare Volare Air
Group Airlines Europe Aggregato
Immobilizzazioni immateriali 2.785 13.008 5 15.798
Costi di impianto e ampliamento -
Costi di ricerca, di sviluppo e di pubblicita 1.166 3.591 4.757
Concessioni, licenze, marchi e diritti simili 193 255 448
Avviamento 9.162 9.162
Immobilizzazioni in corso ed acconti 1.401 1.401
Altre 25 5 30
Immobilizzazioni materiali 485 1.651 4.348 6.484
Terreni e fabbricati 3.285 3.285
Impianti e macchinario 40 598 753 1.391
Attrezzature industriali e commerciali 20 520 310 850
Altri beni 425 533 958
Immobilizzazioni finanziarie 3.110 18.204 567 21.881
Partecipazioni 387 387
Crediti verso societa del Gruppo
Crediti verso altri 2723 18.204 567 21.494
Rimanenze 44 5.585 516 6.145
Crediti commerciali 674 41.845 3.149 45.668
Verso clienti 632 41.845 2.028 44.505
Fatture da emettere a7 1.246 1.293
Note di credito da emettere (5) (125) (130)
Attivita finanziarie non immobilizzate 782 782
Crediti diversi 775 150 694 1.619
Disponibilita liquide 1.484 295 210 1.989
Ratei erisconti 181 420 20 621
TOTALE 9.538 81.940 9.509 100.987
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5 LE PROSPETTIVE ECONOMICHE DEL GRUPPO VOLARE

L’avvio dd progetto ripresa e di sdvataggio € Stata redizzato adottando una sexie
di misure a finedi ricodtituire immediatamente le attivita operative della compagnia
aerea nel modo piu efficace sa dd punto di vida srategico sa di vaorizzazione
degli assets per conto della massa creditoria: in via preiminare S 0sservi che sono
date abbandonate tutte le tratte basate sull’ Aeroporto di Venezia (i cui “dots’ non
hanno dcun vaore perché non contingentati) e sono state concentrate tutte le
operazioni di volo sull’ Aeroporto di Linate per il segmento voli di linealmedio e
corto raggio verso il Sud Itdia e Mdpensa per il segmento charter/lungo raggio
verso le degtinazioni extra U.E. richieste dai Tour Operatorsitaiani. Nel programma
di ripresa sono dtati considerati tutti i1 costi azienddi, compres i costi di noleggio e
leasing degli aeromobili e le spese generdi e amminidrative di gruppo, ad eccezione
delle spese tipiche della procedura (prestazioni legdi, asssenza contabile e
finanziaria, etc.) nonché i codti relativi dle ativita in fase di svolgimento per conto
dd Tribunde di Busto Arszio. Non sono dtres compres gli oneri finanziari in
quanto fortemente dipendenti dai fluss finanziari extra gestiondi (garanzia di Stato,
revocatorie,etc.) non prevedibili. Essendo la societa in stato di insolvenza e,
ameno fino ad oggi, non godendo di credito mercantile da parte degli aeroporti e
dei fornitori, tutti i fluss economici sono regolati in anticipo e per contanti, cosi come
I ricavi sono pageti in anticipo rispetto dl’ effettuazione del voli. Pertanto lo Stato
patrimoniae non presenta poste contabili di debiti v/fornitori o crediti v/clienti, ma
solamente debiti bancari e crediti per cuzioni e caparre prestate (in contanti) dal
gruppo verso gli Aeroporti e verso le societa di noleggio aereo. Avendo il
Commissario Straordinario fin ddl’inizio comunicato I'intenzione di organizzare un
programma di ripresa e sdvataggio con I'obiettivo di avviare la cessone della
compagnia gia nel breve terming, il busness plan é stato impostato nell’ arco
temporale 2005 — 2007.

Il risanamento del Gruppo Volare e, quindi, il vaore economico del medesmo,
dipendono infetti dalla possibilita che torni a produrre risultati pogtivi in tempi
ragionevoli. Le azioni finora attuate hanno aumentato la probabilita che questo s
veifichi e S sono sodanziate:
a) Neladefinizione e ndl’ atuazione di un nuovo modelo di business per conseguire un
concreto ed immediato recupero di efficienza;
b) Néela ricogtituzione della flotta minima necessaria per consarvare a Gruppo la quas
totdita degli dot di cui disponeva negli aeroporti di Milano Linate e di Parigi Orly,
nonchéi diritti di volo su Cubae qudli esclusvi su Mauritius,
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Su questa base s possono valutare le prospettive economiche dd Gruppo Volare e le
conseguenti possibili ricadute in termini di creazione di vaore per i creditori e di maggiore
occupazione, ipotizzando la crescita ulteriore ddlla flotta nel corso degli anni 2006 e 2007.
A td fine sono date eaborate proiezioni economiche per ciascuno del periodi che
chiuderanno a 31 dicembre 2005, 2006 e 2007.

Inoltre, poiché attudmente il Gruppo Volare opera senza mezzi propri, S € ritenuto
opportuno accompagnare le proiezioni economiche con la sima, tenuto conto anche del
fluss finanziari prospettici delle operazioni, del fabbisogno di capitde necessario per
redizzareil Fiano.

Obiettivi dd Piano

Gli obiettivi cheil Piano Industriale 2005-2007 del Gruppo Volare s pone sono i seguenti:
1. Fornire ddti e informazioni idonei a consentire di vautare la possibilita che le operazioni
del Gruppo possano essere economicamente risanate;

Fornire una stima ddll’ entita dei mezzi finanziari necessari per redizzare il Piano;

3. Consentire dl’ eventude acquirente dd Gruppo Volare di vautare, qualora condividail
Piano, I’ entita dell’impiego di mezzi propri rispetto d fabbisogno finanziario totade che il
processo di risanamento richiede, oppure, s la prevista cessione non dovesse avvenire
intempi brevi,

4. Consentire di definire I entita del debito con garanzia Satae necessario per cominciare
ad dtuare le azioni e le operazioni previste dd Piano, nella consgpevolezza che ogni
ritardo potrebbe comprometterne il successo.

N

Conseguentemente il Flano non intende esplorare o rappresentare I'intero potenzide di
crescita del Gruppo; é tuttavia evidente che, per tornare leader di mercato e quindi per
meglio fronteggiare la concorrenza, il Gruppo, nel prossmi anni, dovra sviluppare unamassa
critica superiore aquela previsanel Piano.

[l nuovo modello di business

- OMISSS -
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IL PROGRAMMA DI CESSIONE DEL COMPLESSO AZIENDALE E
LA SODDIFAZIONE DE| CREDITORI

Posto che una dele findita precipue dela procedura in discorso € quella di
sdvaguardare il "patrimonio produttivo, mediante prosecuzione, riativazione o
riconversone ddle attivita imprenditoridi” come gia rilevato nd caso di Gruppo
Volare non sono i rinvenuti "beni non funziondi dl'esercizio ddlimpresa’, la cui
eventude identificazione viene anch'essa suggerita ddla legge a fini ddla
elaborazione e redizzazione dd Programma. A td fine risulta necessario definire, in
via sufficientemente atendibile anche se prdiminare:

unastimadd vaore delle attivitaimprenditoridi da dismettere, sulla base dei
vaori indicati nela Perizia;

una definizione ddla massa passva, che identifica quantitativamente |
creditori dasoddisfare;

una stima della percentuale di soddisfazione del creditori.

6.1 La stima delle attivita imprenditoriali da dismettere

Con riferimento d primo aspetto, giova evidenziare che la dottrina aziendde e la
prass vautativa hanno sviluppato molteplicic Strumenti di stima dd vdore dele
aziende, dcuni molto sofidticati e supportati da una solida base teorica. Tdi
metodologie, per quanto indubbiamente attendibili e normamente utilizzate, S basano
su dati economico-finanziari sorici e prospettici.

Alla luce di tde condderazione, S rileva dtres come la gtima dd possibile incasso
ddla dismissione di compless azienddi rappresenti un aspetto particolarmente
complesso, poiché tutte le ipotes previsondi devono confrontarsi con la dinamica
della domanda e ddI' offerta di mercato, che in ultima andis determinaiil prezzo cui
un‘azienda o di un ramo d'azienda vengono poi effettivamente compravenduti. Nel
caso di Gruppo Volare, tde condderazione appare particolarmente rilevante in
quanto la gran parte dd “vaore ddl’ azienda’ non é atribuibile a beni immobili ma a
de beni immateridi quai sono i diritti di aterraggio per bande orarie - | cosddetti
“dots’ - e tdi dementi non g riflettono pienamente nela atude dtuazione
patrimoniae ed economica della Societa stessa. Tai concessoni cogtituiscono invero
I'asset pit prezioso e gppetibile nel mercato del trasporto aereo,anche in
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consderazione dd fatto che in divers scdi e gato raggiunto il numero massimo di
dots assegnabili a vettori aerel. Scuramente il “mercato” gima ancora | avviamento
del Gruppo Volare ed infatti vi sono state diverse manifestazioni d'interesse da parte
di importanti gruppi Saitaiani che sranieri.

6.2 La massa passiva

Essa varra quantificata a seguito dell’esame delo sato passvo la cui udienza di
veifica g terra avanti il Tribunde di Busto Arsizio, Sez. Fdlimentare, il giorno 20
settembre 2005. S dlega di seguito il quadro di Sntes provvisorio dele ragioni
creditorie verso Gruppo Volare, simate sulla base ddle risultanze contabili e ddle
indnuazioni d passvo ricevute fino dla data odierna. S noti che l'andis dele
ingnuazioni d passvo e tutt’ ora in corso e ala data del 09.09.2005 sono state
presentate oltre 14.000 istanze.

Gruppo Volare - Quadro di sintesi delleragioni creditorie nei confronti (dati agaregati)

Volare Volare Air P Causa
Group Airlines Europe ggregato di prelazione
Debiti verso banche 21.077 24.751 17.472 63299 Chirografo
Debiti ver so obbligazionisti 9.822 - - 9.822 Chirografo
Debiti verso fornitori 15.642 218.484 53.079 287.204
Verso professionisti e prestatori d'operaintellettuale 649 34 66 748  Privilegio ex art. 2751-bisn.2 c.c.
Verso altri 14.993 218.450 53.013 286.456 Chirografo
Debiti tributari 15.082 13.578 1585 30.245 Privilegioex art. 2752 c.c.
Debiti versoistituti di previdenza 2.484 11.260 1.034 14.778  Privilegio ex art. 2753 c.c.
Debiti verso il personale 2.342 11.170 1537 15.049 Privilegio ex art. 2751-bisn.1c.c.
Debiti diversi 10.178 17.146 17 27.341 Chirografo
TOTALE —76627 _226380 _74700 _447.730

Lavautazione del suddetto passivo e data effettuatain rdazione a divers strumenti
di debito secondo i criteri di seguito indiceti:

1) data di rilevazione dd debito: la data di riferimento € la data del decreto di
ammissone dla procedura;

2) debiti bancari: vengono considerati per il vaore dd capitae (vaore nominae),
indudendo gli interess moratori e gli oneri accessori dovuti fino dla data di
rilevazione del debito, ad eccezione di quelli assititi da ipoteca, pegno o privilegio,
rigoetto a quali la prelazione trova gpplicazione anche per gli interess;

3) compensazioni: ndlillusrazione numerica del'indebitamento s € tenuto conto,
ove posshile, ddle compensazioni fra poszioni creditorie e poszioni debitorie
esgenti frale medesme parti, a send di legge;
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4) gli importi dei debiti contratti con controparti estere, originariamente espress in
divise diverse dall’ Euro sono dati convertiti utilizzando i rdativi tass di cambio dle
data di riferimento

S precisa che i déti e le informazioni contenute ndl presente Programma ed in
particolare in questo capitolo 6, sono riportati a scopo solo illustrativo e non
potranno in acun modo, nemmeno implicitamente, vaere quae riconoscimento o
accertamento (i) di debiti dovuti da societa del Gruppo Volare o di atri impegni;
ovvero (ii) di pretee di terzi di qualsvoglia genere e a quasivoglia titolo ne
confronti di societa del Gruppo Volare ovvero quae rinuncia o transazione da parte
di societa dd Gruppo Volare o di terzi rispetto a diritti di quasSias genere nel
confronti di terz.

6.3 Le difficolta di stima della percentuale di soddisfazione dei creditori.

Con riferimento ala sima di percentude di soddisfazione dei creditori, per le ragioni
precedentemente esposte, risulta difficile presentare allo stadio attuale del programma
una percentude di sima atendibile, in quanto la gran parte dell’attivo dipendera
ddl’esto dele azioni revocatorie promosse (per la quantificazione delle somme
soggette a revocatoria vedas pag. 137 ddla“ Relazione sulle cause di insolvenza’ gia
depositata presso codesto Ministero).

Tde dima risulta, tral'dtro, ancor piu difficile in condderazione ddla difficolta attuale
di prevedere, ad oggi, il vaore complessvo ddl’intero complesso aziendde e le
moddita di imputazione del corrispettivo che sara pagato dal'acquirente ale diverse
componenti ddll'attivo del Gruppo Volare.

Peraltro, d fine di quantificare un vadore di sima dedlle aziende facenti capo a Gruppo
Volare, S precisa sn da ora che il Commissario ha conferito mandato dlo Studio
Legde Tributario in association with Erngt & Young nella persona dd dr. Roberto
Cimetti, di redigere laperiziadi sima.

7 LE MODALITA DI EFFETTUAZIONE DEL PROGRAMMA DI
CESSIONE

Si premette che la procedura di vendita viene dettagliatamente descritta nd "Bando
per la Procedura di Vendita dd Ramo d'Azienda Gruppo Volare dlegato
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al' spposita iganza d Minisero dele Attivita Produttive per |'autorizzazione
al’ avvio ddla procedura di vendita.

Vengono perdtro di seguito indicate le principdi moddita di effettuazione del
Programma di Cessione.

7.1 Principi per 1o svolgimento della procedura di cessione

Le tratative per la cessone de complesso aziendde che sara oggetto di
liquidazione saranno condotte secondo criteri che garantiscano la massma
Sollecitazione degli operatori del settore, adeguata pubblicita, trasparenza e parita di
trattamento del potenzidi offerenti e nd contempo, asscurino una rapida
conclusone del processo di disnissone. S precisa che in pendenza
dell'approvazione dd presente Programma di Cessione le eventudi operazioni di
cessione dovranno essere state autorizzate ai send di quanto previsto ddl'articolo 5,
comma 2 del Decreto Legge 347/2003 e successve modifiche ed integrazioni.

| principi ei criteri guida della procedura di vendita, a cui il Guppo Volare s aterra,
SONo | seguenti:

Pubblicita e trasparenza

La cessione oggetto del presente Programma avverra in conformitadle disposizioni
di legge, secondo cui "lavendita di beni immohili, aziende e rami di azienda di vaore
superiore a Euro 51.645,00 e effettuata previo espletamento di idonee forme di
pubblicitd' (art. 62 comma 2 D.Lgs. n. 270/1999).

Allo gato € in fase di eaborazione un invito a manifetare interesse per le ativita
imprenditoriadi detenute facenti capo d Gruppo Volare. La eventude prossma
Sllecitazione di  manifedazioni di  interesse, qualora pubblicata prima
ddll’ autorizzazione dd Ministero delle Attivita Produttive, non codtituirebbe, tuttavia,
I'avvio ddla procedura di dismissone, collocandos d di fuori della procedura, ma
sarebbe findizzata principa mente ala raccolta di ulteriori deti e di informazioni utili.
Essa rappresenterebbe una fase prodromica, non vincolante né per il Commissario
né per il Minigero delle Attivita Produttive, dla pubblicizzazione della eventude
cessone dd complesso aziendde. Solo successvamente dl'gpprovazione dd
Programma, ke manifestazioni dinteresse potranno essere utilizzate a fini di pre-
qudificare i potenzidi acquirenti dla partecipazione alale procedurae da adottare a
fini della cessone consentendo perdtro unariduzione del tempi della procedura, ndl
migliore interesse dei creditori (fatta sdva la posshilita per il Commissario di
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ammettere alla procedura di cessone ulteriori soggetti interessati che abbiano
manifestato il loro interesse anche a seguito ddl'approvazione del Programma).

Gara competitiva sul prezzo senza concessione di esclusiva.

La procedura sara findlizzata anche ala massmizzazione degli introiti a beneficio de
creditori. Per conseguireta le risultato, S ritiene che dovra essere gedito un
processo competitivo sulla base del criteri di vautazione di cui dle linee guida dd
Programma.

Elementi di valutazione ddlle offerte.

Oltre all'aspetto economico, gli dementi di vautazione delle offerte saranno basati
anche su axpdtti indudtridi e di solidita finanziaria dell'acquirente. S prevede di
richiedere dle controparti interessate , ndll'ambito della fase di presentazione dele
offerte, (i) la presentazione di un piano di prosecuzione ddl'ativita imprenditoride
che descriva le principdi drategie indudridi, di marketing e di digtribuzione che g
intendono perseguire nonché le politiche reative a dipendenti; e (i) un piano
finenziario che evidenzi la digponibilita di mezzi finanziari adeguati a sostenere I
acquiszione.

Garanzie ddl'acquirente circa il mantenimento del per sonale e dell'attivita

produttiva del compless indudtriali acquisiti.

In ottemperanza dle disposzioni di legge, agli acquirenti dl complesso aziendale
verra richieta la garanzia della prosecuzione ddl'attivita e dd mantenimento del

personde per dmeno 2 anni dalla data di cessione ddlle/del aziende/rami d'azienda.
Néel'esecuzione dd Programma di Cessione, saranno prevedibilmente oggetto di

particolare attenzione le offerte che rispettino I'integrita e I'omogeneita dd compless
azienddi. Nel definire il complesso aziendde, s € tenuto conto dela esigenza
primaria di mantenere la sua continuita, il SUo risanamento e la conservazione del
posi di lavoro esgtenti contemperando tuttavia tde edgenza con quela dela
massmizzazione del profitti del ricavato afavore de creditori.

L 'accesso alle informazioni relative al complesso aziendale oggetto di
cessione.
Lativita di diffusone di informazioni - che potra essere awviata con la
predisposizione di documenti informetivi e con I'eventude alestimento di dataroom
— dovra rispondere a due esigenze contragtanti: i) garantire che le controparti
interessate trovino adeguata documentazione affinché Sano podti in condizione di
predisporre offerte vincolanti e definitive; e i) tutdare la riservatezza di informazioni
particolarmente sensbili e drategiche e permetterne I'accesso solo a un limitato
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gruppo di controparti particolarmente qudificate sotto il profilo indudride e
finazario.

Pagamento dilazionato.

In via di principio, la Procedura non concedera dilazioni nd pagamento del prezzo
pattuito per le attivita o le partecipazioni cedute. L'eventude possibilita di dilazione
di pagamento dd prezzo potra essere concessa solo a fronte di adeguate garanzie e
comungue per periodi di tempo limitati.

7.2 Linee guida della procedura di cessione.

Ai fini ddla realizzazione dd Programma di Cessione, il Commissario adottera una
procedura che asscuri nd migliore de modi il ripetto dei principi indicati &
paragrafo che precede, findizzati a garantire comunque la massma trasparenza del
processo di cessione e la necessita di concludere la stessa in un arco temporae
breve, data la rigretta autonomia finanziaria di cui dispone il Gruppo Volare. A ta
riguardo, il Commissario ritiene che le esigenze di urgenza rappresentate piu volte
nel presente Programma, nonché l'esigenza di soddifare le ragioni dei creditori
possano essere soddisfatte instaurando una procedura di cessone volta ala
individuazione in tempi rapidi di unarosaristrettadi potenzidi acquirenti.

Di sguito viene sinteticamente delinesto un esempio di procedura che potra
eventudmente essere seguita per I'esecuzione dd Programma di Cessione.

A — pubblicazione ddl’ invito a manifestare interesse:

B - invio, dopo la verifica ddla susssenza da requisti richiesi ndliinvito a
manifedtare interesse, d soggetti che hanno manifestato o ancora manifesteranno
interesse di un impegno di riservatezza la cui sottoscrizione sara ritenuta un requisito

indispensabile e propedeutico per poter accedere a quasias ulteriore fase della
proceduradi dismissone

C - eventude invio, a seguito della sottoscrizione ddll'impegno di riservatezza, di un
documento informativo relativo a complesso aziendale oggetto di cessione;

D - unitamente dl'invio dd documento informativo sara inviato un documento (cd.
Disciplinare, secondo un modello che sara preventivamente sottoposto all’ atenzione
de Minigero ddle Attivita Produttive) che descrive le fas della procedura di
cessone, le condizioni a qudi i soggetti interessati potranno, sulla base delle
informazioni contenute nel documento informativo, presentare delle offerte non
vincolanti;
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E - d termine della fase di vdutazione ddle offerte non vincolanti potra essere
redatta una lista ristretta di controparti con cui procedere nelle fas successve della
procedura;

F - eventude svolgimento di una data room, dove i soggetti anmess dla fase
successva della procedura d cessione potranno raccogliere informazioni circa le
ativitaimprenditoridi oggetto di cessone;

G - invio ddla bozza dd contratto di cessone (anch’esso sara previamente
sottoposto dl’ attenzione del Ministero delle Attivita Produttive) ai soggetti anmess
dla fase successva della procedura di cessone, con invito agli sess di formulare
proposte di modificad testo contrattuae;

H — richiesta, accompagnata da nuovo testo contrattuale rivisto per tener conto
delle proposte di modifica degli offerenti, di presentare offerte vincolanti
comprengve di apposite gaanzie circa gli impegni contenuti in tai offerte
ddl'indicazione de prezzo, ddle linee guida ded piano indudride e dela
dichiarazione di accettazione del testo contrattude ndllaversone definitiva

| - vautazione comparativa ddlle offerte vincolanti ricevute, eventuale avvio di una
fase di trataive miglioraive dele offete vincolanti, d fine di migliorare la
convenienza dedlle offerte presentate e di selezionare la proposta piu conveniente;

L — conclusone ddla transazione e pagamento de relaivo corrispettivo da parte
dell'acquirente.

7.3 Considerazioni finali in merito all’ interesse del mercato

Pur in assenza di un formae invito a manifestare interesse, non ancora pubblicato,
tuttavia da una prima andis dd contenuto delle informazioni ricevute durante acuni
contatti preliminari avuti con alcuni cei guppi operanti nel settore del trasporto
aereo, sembra emergere un interesse per il Gruppo Volare anche in consderazione
del vaore drategico che dcuni dots assumono sul mercato domestico . In tal senso
il Commissaio 9 riserva di inoltrare note informative per riferire in ordine a
progress della proceduradi dismissione testé descritta

Con osservanza
Gdlarate, 9 settembre 2005-

[l Commissario Straordinario.

Calo Rinddini
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