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PREMESSA
Prima di procedere allesame delle singole societa prese in esame, pare opportuno
fornire un breve elenco delle comuni modalita adottate per la redazione della
presente relazione;

- in primo luogo si precisa che tutte le valutazioni sono state eseguite

basandosi sui dati rilevabili dalle situazioni contabili aggiornate alla data del

31 dicembre 2016, cosi come fornite dai consulenti delle societa interessate

ovvero lo Studio-di Forli per quanto riguarda la societa Arfin srl e le
proprie controllate, dallo Studio _di Rimini per quanto riguarda la
Progeco srl e le proprie controllate e dallo Studio -di Forli per quanto
riguarda tutte le altre;

- sulla base dei dati “di partenza” cosi rilevati, lo scrivente ha quindi
provveduto a fornire una propria personale stima delle varie componenti
patrimoniali basandosi sulle ulteriori informazioni raccolte che hanno
permesso di valutare il grado di complessiva esigibilita e liquidita delle poste
attive e passive;

- in linea di massima & possibile affermare come il metodo di stima
comunemente adottato sia stato improntato ad un generale principio di
prudenza da intendersi nel senso che per quanto riguarda le poste attive si
€, in genere, deciso di confermarle soltanto in presenza di fondati elementi
di certezza mentre, per quanto riguarda le poste passive, queste sono state
considerate anche in presenza di un parziale dubbio circa il loro effettivo
grado di liquidita;

- per la prima e I'ultima delle societa qui esaminate, ovvero Arfin srl e Castello

di Gello srl, come anche indicato nel sommario sopra anticipato, la



valutazione della stessa partecipazione ha dovuto inevitabilmente tener
conto anche delle partecipazioni detenute da tali due societa, partecipazioni
che saranno esplicitate nei singoli paragrafi; proprio in tali specifici casi, per
pervenire alla valutazione della partecipazione “principale” (Arfin srl e
Castello di Gello srl), si & deciso di adottare un procedimento che potremo
definire “a ritroso” nel senso che prima sono state stimate la partecipazioni
delle controllate “a valle” e poi tali valori sono stati inseriti nella stima della
controllante per giungere ad una valutazione complessiva;

una precisazione merita anche la problematica relativa agli ingenti Debiti per

finanziamenti da parte di_soci presenti in numerose delle societa qui

esaminate, crediti prevalentemente infruttiferi che sono sempre stati
considerati secondo il generale principio della “postergazione” ovvero prima
si € valutato se il valore complessivo della stima del teorico patrimonio netto
aziendale consentisse il pagamento di tutti gli altri creditori aziendali e poi,
soltanto al termine, si & valutato il residuo grado di liquidita di tale particolare
tipologia di debiti, liquiditd che, quindi, in alcuni casi & stata esclusa
(totalmente o parzialmente) sulla base della sola considerazione che il netto
patrimoniale non consentisse lintero o parziale rimborso degli stessi
finanziamenti;

infine un’ultima precisazione; in alcune delle societa di seguito trattate sono
presenti tra le poste dell’attivo patrimoniale dei crediti definiti “da consolidato
fiscale”; ftrattasi, in termini generali, di un credito di natura erariale
proveniente dall’applicazione di una particolare metodologia di tassazione
delle imposte dirette (ires) che consente ad un gruppo di societa collegate

tra esse di procedere, anziché ad una tassazione individuale per singola



societa, ad una tassazione unica, appunto “consolidata o di gruppo”, che va
a considerare unitariamente il reddito di controllante e controllate; cio
determina una sorta di compensazione algebrica tra risultati positivi e
negativi del gruppo di societa considerato; la presenza in bilancio di un tale
credito sta ad indicare, quindi, che nello specifico caso, la singola societa ha
maturato un credito erariale che potra utilizzare negli esercizi successivi in
cui si verifichi 'emersione di un imponibile fiscale; a tale riguardo pare
opportuno precisare come si sia in genere ritenuto di non valorizzare
prudenzialmente tali crediti, quando presenti, sulla base, innanzitutto, della
considerazione che risulta difficile fornire un’oggettiva valutazione sulla
consistenza e correttezza dell’entita del credito indicato (sarebbe necessario
esaminare la formazione di tali crediti nel corso degli anni e nell'intero gruppo) € che, in
secondo luogo, I'utilizzo di tale credito risulta collegato soltanto ad una futura
ed eventuale emersione di effettiva base imponibile.
Al termine dell’intera trattazione e al fine di fornire una risposta diretta al quesito
proposto, si provvedera a riepilogare tutte le somme che possono potenzialmente
provenire alla _dalla liquidazione delle presenti quote di partecipazione
e dal rimborso dei crediti di finanziamento da questa nel tempo erogati alle stesse

societa partecipate.

Si passera ora alla valutazione delle singole societa partecipate nell’ordine sopra

indicato.



VALUTAZIONE DELLA ARFIN SRL e delle societa controllate

La societa _ detiene lintero capitale (100%) della societa qui
esaminata, ARFIN SRL;

come anticipato tale ultima societa detiene, a sua volta, ulteriori partecipazioni in

altre societa secondo il seguente schema riepilogativo:

100% 100%

ARFIN
RE SRL

V8 SRL

In tal caso, pertanto, al fine di pervenire alla valutazione della partecipazione

“capofila” Arfin srl, risulta inevitabile prima procedere alla stima delle sottostanti
societa controllate, procedendo appunto “a ritroso”, come in precedenza affermato;
per essere piu chiari, nel presente caso si iniziera innanzitutto, dalla stima della
societa controllata V8 srl; poi I'eventuale valore netto di tale partecipazione, come
pure I'eventuale valore dei debiti di finanziamento liquidabili, verranno “inseriti” nella

stima della propria controllante Marbe srl e, quindi, procedendo a ritroso, gli stessi




dati (eventuale valore netto di tale ultima partecipazione oltre al valore di rimborso
degli eventuali debiti di finanziamento) verranno infine considerati per stimare la

societa Arfin srl.

1. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ CONTROLLATA V8 SRL

Innanzitutto si propone il seguente schema riepilogativo da cui si pud desumere, sin
da subito, la situazione patrimoniale sintetica come ricostruita sulla base dei “valori
stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero determinata tenendo conto del grado di
presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di quello di liquidita delle poste

passive:

V8 SRL SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

IMMOBILIZZAZIONI 0 PASSIVO CIRCOLANTE 134.746

ATTIVO CIRCOLANTE 22.068 DEBITI FINANZIARI 4.580
FINANZIAMENTO DA SOCI

DISPONIBILITA’ LIQUIDE 270 RIMBORSABILE 0
ALTRI DEBITI 72.254

TOTALE ATTIVO 22.338 TOTALE PASSIVO 211.580

P.N. “STIMATO”

NEGATIVO -189.242

Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:

- Attivo Circolante - si compone di crediti commerciali per € 8.416 oltre a

crediti erariali per IVA per 13.575 ed altri crediti per 76;

- Passivo circolante - € composto da debiti commerciali per € 88.245, da debiti

erariali per 2.086 e da debiti diversi per 44.415;



- Dehbiti finanziari - sono composti da un'unica voce di debito verso terzi;

- Finanziamenti da soci - come accennato in precedenza, sono costituiti dal

debito nei confronti della controllante Marbe srl e figurano nella situazione
contabile per nominali 19.770; nel presente caso si ritiene di non valutarli tra
i debiti liquidabili poiché, per la loro indubbia natura “postergata”, non
risultano minimamente rimborsabili in presenza di un patrimonio netto
pienamente negativo;

- Altri debiti - sono costituiti da un fondo rischi di cui non si conosce la vera
origine ma che, nel dubbio, si & deciso di mantenere in quanto comunque
ininfluente nella valutazione complessiva.

*

CONCLUSIONI: Com’é facilmente desumibile, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE

ALLA PRESENTE SOCIETA’ risulta assolutamente NULLO in presenza di un

patrimonio netto stimato ampiamente negativo; per lo stesso motivo anche i debiti

di finanziamento v/ la societa controllante Marbe srl, da ritenersi posterqgati”,

vengono considerati come del tutto NON RIMBORSABILI.

Di tali valutazioni si terra ovviamente conto nella seguente valutazione della

controllante Marbe srl.

2. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ CONTROLLATA MARBE SRL

Anche in questo caso si proporra, innanzitutto, il seguente schema riepilogativo da
cui si pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come
ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero
tenendo conto del grado di presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:



MARBE SRL
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

IMMOBILIZZAZIONI 0 PASSIVO CIRCOLANTE 8.491

PARTECIPAZIONE V8 SRL 0

CREDITO FINAZIAMENTO

V/ V8 SRL 0 DEBITI FINANZIARI 166
FINANZIAMENTO DA SOCI

ATTIVO CIRCOLANTE 4.423 RIMBORSABILE 0

DISPONIBILITA’ LIQUIDE 0 ALTRI DEBITI 0

TOTALE ATTIVO 4.423 TOTALE PASSIVO 8.657

P.N. “STIMATO”

NEGATIVO -4.234

Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:

innanzitutto & facile rilevare come, sulla base dei valori determinati nel

paragrafo precedente, la partecipazione in V8 srl sia stata valutata priva di

valore come pure il credito di finanziamento verso la stessa controllata;

Attivo circolante - si compone di soli crediti erariali per IVA (come da

dichiarazione annuale 2016);

Passivo circolante - € composto da debiti commerciali v/fornitore Stic srl per

€ 8.181 e da debiti erariali per 310;

Debiti finanziari - sono composti da un'unica voce di debito verso Banca di

Forli per 166;

Finanziamenti da soci - sono costituiti dal debito nei confronti della

controllante Arfin srl e figurano nella situazione contabile per nominali
15.186; anche nel presente caso si ritiene di non valutarli tra i debiti
liquidabili poiché, per la loro natura “postergata”, non risultano minimamente

rimborsabili in presenza di un patrimonio netto negativo.



CONCLUSIONI: Come ¢ facilmente desumibile, il VALORE NETTO

ATTRIBUIBILE ALLA PRESENTE SOCIETA” risulta assolutamente NULLO in

presenza di un patrimonio netto stimato negativo; per lo stesso motivo anche i

debiti di finanziamento v/ la societa controllante Arfin srl, da ritenersi

postergati”’, vengono considerati come del tutto NON RIMBORSABILI.

Di tali valutazioni si terra ovviamente conto nella valutazione della controllante Arfin

srl.

3. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ CONTROLLATA ARFIN RE SRL

Anche in questo caso si proporra, innanzitutto, il sequente schema riepilogativo da
cui si pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come
ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero
tenendo conto del grado di presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:

ARFIN RE SRL

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

IMMOBILIZZAZIONI

FINANZIARIE 627.000 | PASSIVO CIRCOLANTE 15.247

CREDITO V/DOSS SPA PER

CESSIONE QUOTE HB2 SRL 246.000

CREDITO V/DOSS SPA PER

FINANZIAMENTI HB2 SRL 381.000 DEBITI FINANZIARI 469
FINANZIAMENTO DA SOCIO

ATTIVO CIRCOLANTE 27.634 | ARFIN SRL RIMBORSABILE 309.494

DISPONIBILITA’” LIQUIDE 72 | ALTRI DEBITI 0

TOTALE ATTIVO 654.706 | TOTALE PASSIVO 325.210
P.N. “STIMATO”
POSITIVO 329.496

Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:



innanzitutto & necessario descrivere la cessione di quote della societa
controllata HB2 srl avvenuta in data 28.02.2017; tale cessione di quote, nei
confronti della societa Doss spa, € stata effettuata ad un valore complessivo
pari ad € 366.000,00; tuttavia, in ragione del fatto che tale cessione aveva
visto la sottoscrizione di un preliminare il quale aveva comportato l'incasso
di un anticipo di 120.000,00 euro, il credito residuo nei confronti del
cessionario sopra indicato ammonta ora a netti 246.000,00 euro che
dovrebbero essere versati a rate entro il 2020; per quanto riguarda invece il
credito di 381.000,00 sopra indicato, trattasi di un credito di finanziamento
originariamente vantato dalla Arfin Re srl nei confronti della ceduta HB2 srl
che & stato acquistato dalla stessa Doss spa, come risulta da scrittura
privata del 21.12.2016; il rimborso di tale credito dovrebbe avvenire,
secondo quanto indicato nella medesima scrittura, a rate a partire dal
31.12.2017 e sino al 31.12.2020; in merito all’effettivo grado di esigibilita di
tali ingenti crediti si vedano anche le ulteriori considerazioni inserite al
termine del presente paragrafo;

Attivo circolante - si compone di crediti erariali per IVA per € 11.634 (come

da dichiaraz. fiscale presentata nel 2017) e di un credito per fatture da
emettere nei confronti della stessa HB2 srl, credito che secondo le
indicazioni fornite risulterebbe tuttora esigibile;

Disponibilita liguide - sono costituite dal saldo di c/c aperto presso la Banca

Popolare di Ancona;

Passivo circolante - € composto da debiti commerciali per complessivi

15.247 tra cui, in particolare, si segnala il debito v/ la controllante Arfin srl

per euro 6.000;
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- Dehbiti finanziari - sono composti da un'unica voce di debito verso Banca di

Forli per 469;

- Finanziamenti da soci - sono costituiti dal debito nei confronti della

controllante Arfin srl; si ritiene che tali debiti risultino liquidabili poiché,
nonostante la loro indubbia natura “postergata”, la presenza di un presunto
valore positivo di patrimonio netto sembra consentire il rimborso anche di

tale tipologia di debiti.

CONCLUSIONI: come & sopra desumibile, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE

ALLA PRESENTE SOCIETA’ risulta pertanto positivo per 329.496; tale valore

viene indicato gia al netto della quota rimborsabile dei debiti di finanziamento v/ la

societa controllante Arfin srl, i quali sebbene postergati, vengono considerati

come presumibilmente RIMBORSABILI per 309.494 euro.

Naturalmente, al termine di tale disanima non si pud nemmeno evitare di
sottolineare come entrambi tali presunti valori positivi (ovvero il valore netto
attribuibile alla partecipazione ed il valore di rimborso dei crediti di finanziamento)

dipendono esclusivamente dal futuro ed effettivo realizzo degli ingenti crediti vantati

dalla presente societa nei confronti della Doss spa, il cui grado di concreta solvibilita
al momento non si & in grado di valutare appieno.
Di tali valutazioni si terra ovviamente conto nella valutazione della controllante Arfin

srl.
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4. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ ARFIN SRL

Ancora una volta si proporra, innanzitutto, il seguente schema riepilogativo da cui si

pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come ricostruita

sulla base dei “valori stimati’ da parte dello scrivente CT, ovvero tenendo conto del

grado di presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di quello di liquidita

delle poste passive:

ARFIN SRL
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro
IMMOBILIZZAZIONI
FINANZIARIE 639.990 [ PASSIVO CIRCOLANTE 131.589
PARTECIPAZIONE ARFIN RE
SRL 329.496
FINANZIAMENTO v/ ARFIN
RE SRL RIMBORSABILE 309.494 DEBITI FINANZIARI 724
altro 1.000
FINANZIAMENTO DA SOCIO
ATTIVO CIRCOLANTE 77.865 | INNIIEEE RIMBORSABILE 0
DISPONIBILITA’ LIQUIDE 243 | ALTRI DEBITI 0
TOTALE ATTIVO 718.098 | TOTALE PASSIVO 132.313
P.N. “STIMATO”
POSITIVO 585.785
Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:
- Immobilizzazioni Finanziarie — il tale compendio, vengono sostanzialmente

ripresi tutti i valori determinati in precedenza; in dettaglio: viene qui inserito il

valore netto stimato della partecipazione in Arfin Re srl (329.496) ed il valore

del finanziamento nei confronti della stessa societa ritenuto rimborsabile

(309.494); analogamente, basandosi sulle stesse valutazioni precedenti, non

viene attribuito alcun valore alla partecipazione Marbe srl come pure al

finanziamento nei confronti della stessa, non ritenuto rimborsabile. Nella

presente categoria viene anche compreso un credito di 1.000 euro nei
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confronti della societa HB2 srl che & stato inserito nella stessa precitata
scrittura privata sottoscritta con Doss spa nel dicembre 2016.

Attivo Circolante - si compone di crediti erariali per IVA per € 11.865 (come

da dichiaraz. fiscale anno 2016) e da alcuni crediti v/clienti: il credito v/
Maninvest srl, di nominali 276.823,88, viene qui stimato totalmente come
privo di valore in quanto la percentuale di liquidita stimata dal Commissario
Giudiziale dello stesso concordato prevede una percentuale di pagamento
dei creditori chirografari, in cui € inserito anche il presente credito, soltanto
pari circa all'1%; per quanto riguarda invece il credito di nominali 148.084
euro nei confronti della societa controllante - anch’essa in
concordato, le previsioni indicate nel piano indicherebbero un teorico 38%
per tale tipologia di crediti; tuttavia, in considerazione del fatto che a fronte di
tale credito esiste una voce passiva di finanziamento di nominali 88.174, si
ritiene innanzitutto opportuno effettuare una preliminare compensazione tra
tali valori ed inoltre, in considerazione che non si dispone ancora di una
stima definitiva da parte del Commissario Giudiziale ma che comunque
appare “improbabile” un tale grado di soddisfazione del credito netto, si
ritiene di attribuire allo stesso una valutazione complessiva di soli euro
10.000 corrispondente ad una percentuale di realizzo del credito pari circa al
17% ovvero circa alla meta di quella ipotizzata; nello stesso compendio sono
inoltre stati inseriti i seguenti crediti: il credito v/ Arfin Re srl di euro 6.000
che viene considerato esigibile per le motivazioni sopra esposte; il credito v/
Nilois srl, di nominali 105.309 euro, indicato come esigibile dalla societa, il
quale tuttavia, in considerazione del fatto che la scadenza dello stesso € gia

decorsa, viene qui prudenzialmente stimato per un valore soltanto pari circa
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alla meta (50.000 euro); il credito v/ Arfin Art srl era gia stato interamente
svalutato dalla stessa societa;

Disponibilita liquide - sono costituite dal saldo di c/c aperto presso la Banca

di Forli.

Passivo Circolante - & composto da: debiti nei confronti degli ex dipendenti

(19.303) relativi al periodo marzo 2015 ed indicati come dovuti da parte della
societa; da debiti commerciali (il principale v/ Stic srl per spese consulenza)
per 55.654; da debiti erariali per 53.497 relativi ad iva 2014,

Debiti Finanziari - sono composti da un debito verso Banca Carige di 502 e

verso Banca Popolare Ancona per 222;

Finanziamenti v/soci — come in precedenza precisato sono costituiti dal

debito nei confronti della controllante- gli stessi, come anticipato,
sono stati considerati come compensabili con i maggiori crediti nei confronti

della stessa societa presenti nell’attivo.

*

CONCLUSIONI: come sopra desumibile, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE ALLA

PARTECIPAZIONE NELLA PRESENTE SOCIETA’ ARFIN SRL risulta pertanto

positivo per 585.785 euro in presenza di un patrimonio netto stimato positivo; i

debiti di finanziamento v/ la societa controllante_ vengono invece

considerati come non RIMBORSABILI, per i motivi sopra esposti.

Naturalmente, al termine della presente disanima non si pud, nemmeno nel

presente caso, evitare di sottolineare quanto gia sopra riferito per la controllata Arfin

Re srl ovvero come il presunto valore positivo attribuibile alla partecipazione Arfin

srl dipenda indirettamente, anch’esso, esclusivamente dal futuro effettivo realizzo

degli ingenti crediti vantati dalla Arfin Re nei confronti della Doss spa, il cui grado di
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concreta solvibilita al momento non si € in grado di valutare appieno; in sintesi, se i

crediti v/ Doss spa saranno regolarmente incassati entro il 2020, allora in tal caso la
partecipazione in Arfin Re srl assumera un valore positivo €, indirettamente, anche |l
patrimonio netto attribuibile ad Arfin srl assumera un valore anch’esso positivo; in

caso contrario verrebbe meno qualsiasi valutazione sopra espressa.

VALUTAZIONE DELLA ROCCHI 2010 SRL

La societa _detiene l'intero capitale (100%) della presente societa;

anche per il presente caso si proporra, innanzitutto, il seguente schema riepilogativo
da cui si pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come
ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero
tenendo conto del grado di esigibilita presunta delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:

ROCCHI 2010 SRL
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

SCORTE 8.900.000 | PASSIVO CIRCOLANTE 168.447
TERRENO CESENA VIA
ASSANO 8.900.000 DEBITI FINANZIARI 0
FINANZIAMENTO DA SOCIO
ATTIVO CIRCOLANTE 4.083 [z vBoRsABILE 1.768.286
DISPONIBILITA’ LIQUIDE 66.745 | ALTRI DEBITI 500
TOTALE ATTIVO 8.970.828 | TOTALE PASSIVO 1.937.233
P.N. “STIMATO”
POSITIVO 7.033.595

Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:
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Scorte — in tale compendio vengono compresi i beni destinati alla vendita; il
valore indicato si riferisce ad un terreno sito a Cesena in | che
viene dalla societa indicato a bilancio per un valore di € 10.234.690 ma che
compare nella presente valutazione per € 8.900.000, valore desunto dalla
specifica stima fornita al riguardo dall’Arch. _ della quale lo
scrivente si avvale sulla base di quanto specificatamente indicato nell’atto di
nomina.

Attivo Circolante - si compone esclusivamente di un credito erariale per IVA

per € 4.083,00 come risultante dalla dichiarazione iva del 2016 gia
presentata;

Disponibilita Liquide - sono costituite dal saldo di c/c aperto presso la Cassa

Risp. di Cesena.

Passivo Circolante - € composto principalmente da debiti tributari: per

141.026 nei confronti del Comune di Cesena per IMU 2014, 15 e 16, per
euro 120 da ritenute da versare e per euro 627 da contributo consorzio
bonifica da versare; sono inoltre presenti debiti v/fornitori per residui 26.673
il cui grado di effettiva liquidabilita non & esattamente stimabile (essendo
presenti a bilancio oramai da diversi anni) ma che si decide di mantenere
sulla base del generico principio di prudenza applicato.

Finanziamenti v/soci - sono costituiti dal debito nei confronti della

controllante_ vengono considerati come rimborsabili, sebbene
aventi natura postergata, esclusivamente in ragione del valore positivo

assunto dal patrimonio netto aziendale.
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- Altri Debiti — trattasi di un avviso di accertamento notificato nel corso del
2016 dal’Agenzia delle Entrate il cui pagamento non & stato effettuato nei
termini; 'importo viene indicato al lordo di eventuali interessi moratori.

*

CONCLUSIONI: come sopra desumibile, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE ALLA

PARTECIPAZIONE NELLA PRESENTE SOCIETA’ ROCCHI 2010 SRL risulta

pertanto di euro 7.033.595 in presenza di un patrimonio netto stimato positivo; i

debiti di finanziamento v/ la societa cont_rollante_Mm

considerati come RIMBORSABILI per I'intero valore nominale di € 1.768.286,

per i medesimi motivi sopra esposti.

VALUTAZIONE DELLA IMMOBILIARE CASE ROSSE SRL

M_detiene il 51% del capitale della presente societa;

anche per il presente caso si proporra, innanzitutto, il seguente schema riepilogativo

da cui si pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come
ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero
tenendo conto del grado di esigibilita presunta delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:
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IMMOBILIARE CASE ROSSE SRL

SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

SCORTE 0 | PASSIVO CIRCOLANTE 5.470
DEBITI FINANZIARI 0
FINANZIAMENTI DA SOCI

ATTIVO CIRCOLANTE 72.076 | RIMBORSABILI 67.194

DISPONIBILITA’ LIQUIDE 588 | ALTRI DEBITI 0

TOTALE ATTIVO 72.664 | TOTALE PASSIVO 72.664
P.N. “STIMATO” 0

Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:

Attivo Circolante - si compone esclusivamente di crediti erariali: per IVA gia

chiesta a rimborso, euro 62.306; per iva anno 2016 euro 880; per ires €

8.800;

Disponibilita Liquide - sono costituite dal saldo di c/c aperto presso la Banca
Generali (172) e presso Banca Popolare Ancona (416).

Passivo Circolante - € composto da debiti v/fornitori per 470 euro oltre ad un

debito v/ Barucci Stefano di euro 5.000 indicato come dovuto dalla societa.

Finanziamenti v/soci - sono costituiti dal debito nei confronti della

controllante - e nei confronti di _ tali debiti figurano

complessivamente a bilancio per nominali 106.496; tuttavia, in ragione del

netto patrimoniale stimato (N.B. il P.N. sopra indicato come valore zero tiene gia conto
di tale quota di finanziamenti rimborsabile), vengono considerati come rimborsabili

soltanto parzialmente ed in proporzione ai rispettivi importi versati; pertanto

la_quota rimborsabile -viene stimata in euro 34.931 mentre
quella rimborsabile a-in euro 32.263.

*
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CONCLUSIONI: come sopra desumibile, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE ALLA

PARTECIPAZIONE NELLA PRESENTE SOCIETA’ IMMOBILIARE CASE ROSSE

SRL risulta pari a ZERO; i debiti di finanziamento v/ la societa controllante

_ vengono invece considerati come RIMBORSABILI per I'importo

parziale di € 34.931.

VALUTAZIONE DELLA IMMOBILIARE GREEN SRL

La societa | detiene il 22,50% del capitale della presente societa;

anche per il presente caso si proporra, innanzitutto, il seguente schema riepilogativo

da cui si pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come

ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero

tenendo conto del grado di presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:

IMMOBILIARE GREEN SRL
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

SCORTE 1.290.000 | PASSIVO CIRCOLANTE 25.006
TERRENO FORLI 1.290.000 DEBITI FINANZIARI 0
ATTIVO CIRCOLANTE 0 | FINANZIAMENTI DA SOCI 58.750
DISPONIBILITA’ LIQUIDE 24.519 | ALTRI DEBITI 7.875
TOTALE ATTIVO 1.314.519 | TOTALE PASSIVO 91.631
P.N. “STIMATO”
POSITIVO 1.222.888
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Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:

Scorte — in tale compendio vengono compresi i beni destinati alla vendita; il

valore indicato si riferisce ad un’area fabbricabile sita a Forli in.

_che viene dalla societa indicato a bilancio per un valore di €

1.157.206 ma che compare nella presente valutazione per € 1.290.000,
valore desunto dalla specifica stima fornita al riguardo dall’Arch. -
-della quale lo scrivente si avvale sulla base di quanto specificatamente
indicato nell’atto di nomina.

Disponibilita Liquide - sono costituite dal saldo di c/c aperto presso la Cassa

Risp. di Forli.

Passivo Circolante - € composto principalmente da debiti tributari: per

21.582 nei confronti del Comune di Forli per IMU anno 2016, per euro 60
per ritenute da versare e per euro 200 per IVA da versare, come da
dichiarazione 2016; sono inoltre presenti debiti v/fornitori per residui 3.163.

Finanziamenti v/soci - sono costituiti dal debito complessivo nei confronti di

tutti gli altri soci ad esclusione della controllante-che non compare;
tali debiti vengono considerati come rimborsabili, sebbene aventi natura
postergata, esclusivamente in ragione del valore positivo assunto dal
patrimonio netto aziendale; di questi, si precisa, 20.000 risultano essere
“fruttiferi” di interessi, come da verbale del dicembre 2016.

Altri Debiti — sono costituiti di un'unica voce di debito nei confronti di |l
- che si ritiene opportuno confermare nel rispetto del generale

principio di prudenza applicato.
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CONCLUSIONI: come sopra desumibile, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE ALLA

PARTECIPAZIONE NELLA PRESENTE SOCIETA’ IMMOBILIARE GREEN SRL

risulta positivo; pertanto, in presenza di un patrimonio netto cosi stimato

(1.222.888), si ritiene conseguentemente che la_parte spettante a_

titolare del 22,50% delle quote societarie, ammonti ad € 275.149.

Non risultano debiti di finanziamento v/ la societa controllante-

VALUTAZIONE DELLA CASTELLO DI GELLO SRL e delle societa controllate

La societa | detiene il 75% del capitale della presente societ;

la societa Castello di Gello srl detiene, a sua volta, direttamente ed indirettamente,

ulteriori partecipazioni in altre societa secondo il seguente schema riepilogativo:

50,40%

CASTELLO CASTELLO Podere la Il Mulino
DI GELLO DI GELLO Masseria S-S.
SRL RESORT SRL o5,

Anche in tal caso, pertanto, al fine di pervenire alla valutazione della partecipazione

“capofila” Castello di Gello srl, risulta inevitabile prima procedere alla stima delle
sottostanti societa controllate, procedendo appunto “a ritroso” secondo il metodo gia
in precedenza applicato; per essere piu chiari, nel presente caso si iniziera,
innanzitutto, da una breve valutazione delle due societa semplici per giungere alla

stima della societa Castello di Gello Resort srl; poi I'eventuale proporzionale valore
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netto di tale partecipazione verra considerato al fine di pervenire alla stima della

controllante Castello di Gello srl.

1. VALUTAZIONE DELLE 2 SOCIETA’ SEMPLICI CONTROLLATE

Innanzitutto, pare doveroso precisare che I'analisi patrimoniale di entrambe le due
societa semplici agricole, la Masseria s.s. e la controllata il Mulino s.s., non pud
essere condotta sulla base dei normali metodi contabili qui applicati poiché tali
societa, proprio per loro specifica natura, non dispongono di un impianto contabile
in grado di fornire tali dati (per tali societa semplici non € nemmeno previsto
l'obbligo di deposito del bilancio annuale); &€ pertanto inevitabile basarsi sui pochi
dati extracontabili conoscibili;

ebbene le uniche possibili considerazioni al riguardo sono le seguenti:

- dalla stima redatta sempre dall’Arch. [l & possibile stabilire come le due
presenti societa semplici risultino proprietarie di una piccola parte del compendio
immobiliare facente capo alla controllante societa Castello di Gello Resort srl
(tenuta di Casciana Terme) e, precisamente, per un valore stimato di € 796.000 per
la Masseria s.s. e di € 113.000 per il Mulino s.s.;

- tuttavia dalla documentazione fornita allo scrivente risulta anche come la Masseria
s.s. presenti, alla data del 7.9.2016, un debito nei confronti di UBI Banca per
complessivi 2.200.042 euro, garantito anche dal Mulino s.s.;

pertanto, pur non essendo a conoscenza circa la presenza di ulteriori specifici valori
patrimoniali attivi e passivi, in considerazione della semplice “sproporzione”
esistente tra tali due suddetti fondamentali dati numerici (il valore degli immobili
detenuti dalle due s.s. ed il valore del debito bancario gravante su entrambe), o

scrivente ritiene di pervenire ragionevolmente alla seguente CONCLUSIONE:
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il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE AD ENTRAMBE LE PRESENTI SOCIETA’

SEMPLICI risulta assolutamente NULLO, come per altro sembra confermato

anche dal valore inserito a bilancio nella voce “partecipazione” della controllante
Gello Resort srl e come anche confermato dalla stima effettuata al riguardo
dall'asseveratore del piano concordatario di -

Analogamente e per le stesse ragioni risulta NON RIMBORSABILE il

finanziamento erogato dalla controllante Castello di Gello Resort srl.
Di tali valutazioni si terra ovviamente conto nella seguente valutazione della

controllante Castello di Gello Resort srl.

2. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ CONTROLLATA CASTELLO DI

GELLO RESORT_SRL

Anche in questo caso si proporra, innanzitutto, il seguente schema riepilogativo da
cui si puod desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come
ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero
tenendo conto del grado di presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:

CASTELLO DI GELLO RESORT SRL S. PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

IMMOBILIZZAZIONI 0| PASSIVO CIRCOLANTE 72.334
Partecipazione Masseria
S.S. 0
Finanziamento
v/Masseria s.s. 0 DEBITI FINANZIARI 1.371.077
SCORTE 4.227.000
FINANZIAMENTO DA SOCIO
Tenuta Casciana Terme 4.227.000 C.d.G. RIMBORSABILE 106.566
ATTIVO CIRCOLANTE 161.923
DISPONIBILITA’ LIQUIDE O | ALTRI DEBITI 0
TOTALE ATTIVO 4.388.923 | TOTALE PASSIVO 1.549.977
P.N. “STIMATO”
POSITIVO 2.838.946
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Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:

Immobilizzazioni - innanzitutto & facile rilevare come, sulla base di quanto

indicato nel paragrafo precedente, la partecipazione in Masseria s.s sia stata
valutata priva di valore come pure il credito di finanziamento verso la stessa
controllata; si segnala anche come nelle stesse immobilizzazioni siano
presenti alcuni impianti per un valore contabile lordo di euro 3.000 che si
ritiene di non considerare anche perché interamente ammortizzati.

Scorte - in tale compendio vengono compresi i beni destinati alla vendita; il
valore indicato si riferisce ad una proprieta immobiliare sita a Casciana
Terme (PI) che viene dalla societa indicato a bilancio per € 5.600.000 ma
che compare nella presente valutazione per € 4.227.000, valore desunto da
separata stima fornita al riguardo dall’Arch. || lce2 quale 1o
scrivente si avvale sulla base di quanto specificatamente indicato nell’atto di
nomina.

Attivo Circolante - si compone di crediti erariali per IVA, come risultanti dalla

stessa dichiarazione presentata per 'anno 2016; nell’attivo circolante é
inserito anche un credito di euro 49.902,92 nei confronti del socio Castello di
Gello srl per la parte di capitale sottoscritta ma ancora non versata; tale
credito, indicato anche nel bilancio della controllante, viene qui “stornato” dal
valore del finanziamento rimborsabile in seguito indicato.

Passivo Circolante - &€ composto da debiti commerciali v/fornitori per €

21.947, da debiti erariali per 34.455 (IMU Comune di Casciana T.) ed altri
debiti per 16.062, di cui il principale & rappresentato dalla competenze

arretrate dei sindaci e revisori:
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Debiti Finanziari — risultano cosi composti: saldo negativo c/c Carisp.

Cesena per 3.786 euro; debito nei confronti di BNL per 12.000 e Pop.
Ancona per 117 (tali ultimi due debiti risultano “giacenti” da anni nel bilancio
aziendale, poiché provengono da conferimento azienda avvenuto anni addietro e,
quindi, potrebbero anche oramai essere considerati come inesigibili ma, tuttavia,
vengono qui mantenuti sulla base del comune principio di prudenza applicato);
debito per mutuo ipotecario nei confronti di MPS di 1.355.173 euro; al
riguardo pare opportuno precisare come tale ultimo fondamentale valore non
risulti da documentazione aggiornata, ma come lo stesso sia stato
“ricostruito” sulla base della documentazione disponibile, partendo dal dato
del debito residuo al 31.12.2015 e con I'applicazione di interessi moratori
stimati sino al termine del 2016.

Finanziamento soci - sono costituiti dal debito nei confronti della controllante

Castello di Gello srl; come indicato in precedenza essi figurano nella
situazione contabile per nominali 156.468; qui si ritiene di indicarli al netto
del credito vantato dalla presente societa nei confronti della stessa C.d.G. srl
per quota parte di capitale ancora non versata (49.902 euro) e di

considerare quindi rimborsabile il valore residuo di euro 106.566.

*

CONCLUSIONI: come sopra desumibile, i VALORE NETTO complessivamente

ATTRIBUIBILE ALLA PRESENTE SOCIETA” risulta pari ad euro 2.838.946, in

presenza di un patrimonio netto stimato positivo; conseguentemente, IL_ VALORE

NETTO ATTRIBUIBILE ALLA SOCIETA’ CASTELLO DI GELLO SRL, IN

RAGIONE DELLE QUOTE POSSEDUTE (5.990.000 EURO SU UN CAPITALE
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TOTALE DI 11.890.000 = CIRCA 50.40%) VIENE DETERMINATO IN EURO

1.430.217 ;

anche i debiti di finanziamento v/ la societa controllante CASTELLO DI GELLO

SRL, sebbene ‘“postergati”’, vengono considerati come RIMBORSABILI PER

EURO 106.566, sulla base di quanto sopra precisato.

Di tali valutazioni si terra ovviamente conto nella valutazione della controllante

Castello di Gello srl.

3. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA’ CASTELLO DI GELLO SRL

Anche in questo caso si proporra, innanzitutto, il sequente schema riepilogativo da
cui si pud desumere, sin da subito, la situazione patrimoniale sintetica come
ricostruita sulla base dei “valori stimati” da parte dello scrivente CT, ovvero
tenendo conto del grado di presunta esigibilita delle poste patrimoniali attive e di

quello di liquidita delle poste passive:

CASTELLO DI GELLO SRL
SITUAZIONE PATRIMONIALE AL 31.12.2016 valori in unita di euro

IMMOBILIZZAZIONI

FINANZIARIE 1.536.783 | PASSIVO CIRCOLANTE 151

PARTECIPAZIONE CASTELLO

DI GELLO RESORT SRL 1.430.217

FINANZIAMENTO C. RESORT

SRL RIMBORSABILE 106.566 DEBITI FINANZIARI 360
FINANZIAMENTO DA sOCI

ATTIVO CIRCOLANTE 9.312 | RIMBORSABILI 1.485.584

DISPONIBILITA’” LIQUIDE O | ALTRI DEBITI 60.000

TOTALE ATTIVO 1.546.095 | TOTALE PASSIVO 1.546.095
P.N. “STIMATO” 0

Ma vediamo in dettaglio la formazione dei singoli agglomerati:
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Immobilizzazioni Finanziarie — in tale compendio vengono sostanzialmente

ripresi i valori determinati in precedenza; in dettaglio viene qui inserito il
valore netto stimato della partecipazione in Castello di Gello Resort srl ed |l
valore del finanziamento nei confronti della stessa societa ritenuto
rimborsabile, come determinati nel paragrafo precedente.

Attivo Circolante - si compone esclusivamente di crediti erariali per IVA

come risultante dalla dichiarazione presentata per il 2016.

Disponibilita liquide - sono costituite dal saldo di c/c aperto presso la Banca

di Forli.

Passivo Circolante - € composto da debiti di piccola entita e varia natura,

principalmente nei confronti della studio-

Debiti Finanziari - sono composti da un debito verso Cassa Risp. Cesena di

euro 245 e verso Banca Popolare Ancona per euro 115;

Finanziamenti v/soci - sono costituiti dal debito nei confronti della

controllante-e nei confronti di Maninvest srl; tali debiti figurano
complessivamente a bilancio per nominali 4.475.698,85; tuttavia, in ragione
del netto patrimoniale stimato, vengono considerati come rimborsabili
soltanto parzialmente ed in proporzione ai rispettivi importi versati; pertanto

la__quota rimborsabile a- (finanziamenti _a bilancio €

3.054.717,24) viene stimata in euro 1.013.928 mentre quella rimborsabile

a Maninvest srl in euro 471.655.
Altri Debiti — trattasi di un avviso di accertamento notificato nel corso del
2016 dall' Agenzia Entrate il cui pagamento non & stato effettuato nei

termini; l'importo viene indicato al lordo di eventuali interessi moratori.

*
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CONCLUSIONI: come sopra desumibile, una volta detratto il parziale valore di

rimborso dei finanziamenti effettuati dai soci, il VALORE NETTO ATTRIBUIBILE
ALLA PARTECIPAZIONE NELLA PRESENTE SOCIETA’CASTELLO DI GELLO

SRL risulta pari a ZERO: i debiti di finanziamento v/ la societa controllante

_ vengono invece considerati come RIMBORSABILI per 'importo

parziale di € 1.013.928 come sopra determinato.

RIEPILOGO GENERALE

Al termine della trattazione svolta pare doveroso fornire un quadro riepilogativo
delle conclusioni sopra raggiunte; tuttavia, prima di procedere alla stesura del vero
e proprio riepilogo finale, lo scrivente CT ritiene opportuno procedere in tale senso:

- innanzitutto si fornira un primo ‘“riepilogo riassuntivo” delle conclusioni

raggiunte nei paragrafi precedenti,

- in secondo luogo si provvedera a fornire un “confronto riepilogativo” delle

conclusioni qui raggiunte con quelle indicate nella proposta concordataria;

- quindi, dopo tale confronto, si proporra un riepilogo definitivo delle

conclusioni adottate, anche alla luce del confronto effettuato.

*

1) Prospetto delle conclusioni raggiunte nella presente relazione

tale prospetto, come anticipato, serve unicamente a fornire un quadro d’insieme dei

dati numerici in precedenza determinati con l'indicazione (non ancora definitiva) dei

flussi teoricamente provenienti alla societa _dalla cessione/liquidazione
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delle partecipazioni oggetto della presente stima nonché dagli eventuali rimborsi dei

crediti finanziari vantati verso le stesse societa partecipate.

Societa Valore tot. stimato | % - Valore spettante a | Crediti rimborsabili
partecipata - _- |
ARFIN SRL 585.785 100% 585.785 0
ROCCHI 2010 7.033.595 100% 7.033.595 1.768.286
SRL
IMM.RE CASE 0 51% 0 34.931
ROSSE SRL
IMM.RE GREEN 1.222.888 22,50% 275.149 0
SRL
CASTELLO DI 0 75% 0 1.013.928
GELLO SRL
PROGECO SRL 0 33,33% 0 0
(come da
separata valutaz.)

2) Confronto con quanto indicato dalla “proposta concordataria”

Il presente quadro propone invece il semplice raffronto tra i dati del precedente

prospetto (prime due colonne) e quanto desumibile dalla proposta concordataria
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depositata il 9.12.2016 (modifica della precedente proposta); in seguito verra fornita

opportuna spiegazione delle differenze emergenti.

Societa Valore spettante | Crediti rimborsabili | Valore spettante a| Crediti rimborsabili
partecipata | a ||| R - - ove pA I ovEe pA
PROPOSTA CONC. | PROPOSTA CONC.
ARFIN SRL 585.785 0 570.000 0
ROCCHI 7.033.595 1.768.286 10.000.000 0
2010 SRL
IMM.RE 0 34.931 0 28.021
CASE
ROSSE SRL
IMM.RE 275.149 0 169.283 0
GREEN SRL
CASTELLO 0 1.013.928 0 881.506*
DI GELLO
SRL
PROGECO 0 0 0 0
SRL
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Esaminiamo ora la presumibile “origine” degli scostamenti rilevabili tra il valore qui

determinato e quanto invece indicato nella “proposta”;

Arfin srl

Premesso che la differenza rilevata & effettivamente minima, nel presente caso &
difficile identificare nel dettaglio I'origine di tale scostamento poiché il metodo di
determinazione utilizzato nella proposta (pag. 42-45) diverge da quello qui utilizzato;
la proposta parte infatti dalla stima del flusso generato dalla cessione (futura) delle
quote di HB2 srl e poi ne spalma gli effetti sul bilancio consolidato del gruppo di
aziende facente capo ad Arfin; lo scrivente, invece, € partito dal considerare I'effetto
della cessione HB2 srl (gia effettuata) sulla controllante Arfin Re per poi travasarne
gli effetti sulla capofila Arfin; in ogni caso il risultato raggiunto &€, come osservabile,
“molto vicino” per cui, anche in ragione delle metodologie di stima adottate per
alcuni specifici crediti, si ritiene di poter confermare la stima fornita nella proposta.

Rocchi 2010 srl

Nel presente caso, invece, la differenza negativa complessiva sopra evidenziata (€
1.198.119 pari alla differenza tra 10.000.000 euro indicati nel piano, a pagina 52, e
fotali 8.801.881 stimati nella presente relazione) & facilmente attribuibile alla diversa
valutazione qui adottata per il terreno di Cesena; infatti, a fronte dei 10 min. indicati
nella proposta, nella presente stima si & utilizzato il valore di stima indicato
daII’Arch.- che risulta pari a soli € 8.900.000. Di minore rilevo, infine, il fatto che
il valore qui indicato venga attribuito in parte (1.768.286) a rimborso di crediti
finanziari e per la parte restante al valore netto della partecipazione; tale distinzione

qui adottata appare tuttavia corretta se solo si considera che, comunque, un tale
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valore positivo patrimoniale consente prima di tutto il rimborso dei crediti finanziari e
poi, solo al termine, la liquidazione di un valore netto patrimoniale.

Immobiliare Case Rosse srl

Nel presente caso la differente valutazione proviene quasi esclusivamente dalla
circostanza che nella proposta (pag. 52) si & ritenuto opportuno non attribuire alcun
valore residuo al credito erariale (ires) ora presente a bilancio per euro 8.800; si
prende atto di tale valutazione, che appare condivisibile specie se fornita dallo
stessa societa, per cui, in ragione della piccola differenza esistente, si ritiene
sostanzialmente di confermare la valutazione fornita nella proposta.

Immobiliare Green srl

Nel presente caso, la differenza positiva sopra evidenziata (€ 105.866 pari alla

differenza tra 169.283 indicati nel piano, a pagina 56, e 275.149 stimati nella
presente relazione) & facilmente attribuibile alla differente valutazione adottata per i
terreni di Forli; infatti, a fronte di 966.975 euro indicati nella proposta, nella presente
stima si € utilizzato il valore di stima indicato dall’Arch. -che risulta pari al
superiore valore di € 1.290.000. Tuttavia pare opportuno precisare come la stima
indicata in proposta partisse da una stima esattamente corrispondente a quella qui
adottata (1.289.300 a pag 56) e come il valore poi adottato sia il frutto di una
svalutazione prudenziale del 25% motivata con la probabile diminuzione dei valori di
mercato; tale concetto pud esser ritenuto plausibile per cui, anche nel presente
caso, si ritiene sostanzialmente di confermare la stima fornita in proposta.

Castello di Gello srl

Innanzitutto si precisa che il valore sopra indicato per la proposta (881.506) & stato
volutamente seguito da un asterisco in quanto tale cifra merita una precisazione; a

pagina 41 della proposta, infatti, si chiarisce come tale flusso sia rapportato ad
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un’ipotesi di realizzo dell’area di Casciana Terme per un valore di 7.100.000 euro
entro il 2018; vengono invece proposte due teoriche successive riduzioni collegate
al ribasso del valore di realizzo che prevedono un primo ribasso del 7% (715.744) e
di un ulteriore 7% (flusso ricavato 561.585);

bene, a prescindere da tali valutazioni sul’landamento regressivo dei prezzi
realizzabili, per altro condivisibili, cid che qui preme precisare € la motivazione della
differenza positiva di circa 132.422 euro che comunque emerge tra il valore della
presente stima (1.013.928) e quello indicato in proposta (assumendo per ipotesi il
primo dei tre valori, ovvero 881.506); la differenza € generata, in questo caso, dal
combinato effetto di piu elementi comunque sempre riferibili al diverso approccio
metodologico applicato: nella proposta, infatti, a pagina 39 € possibile rilevare come
le societa partecipate Resort srl e La Masseria vengano stimate in modo
“consolidato”; in tale contesto sono rilevabili due fondamentali differenze:

- da un lato nella proposta viene utilizzato un valore complessivo di stima di
7.100.000, superiore a quello di stima fornito dallo stesso Arch. |} e pari
a complessivi euro 6.509.000 (valore questo da suddividere tra Resort srl,
Masseria e Mulino);

- dallaltro, nella valutazione “consolidata” fornita dalla proposta, a pagina 39
viene inserito anche il mutuo BPA di 2.125.000 euro; tale metodo applicato
determina, a parere dello scrivente, un’incongruenza in quanto, in tal modo,
il peso di tale mutuo (effettivamente sussistente) grava in parte anche sulla
societa Resort srl; in realta cid appare non corretto poiché dalla
documentazione fornita allo scrivente emerge come alla data del 7.9.2016 la
stessa BPA confermi come il debito complessivo di 2.200.041,67 euro gravi

soltanto sulla societa La Masseria s.s e sui garanti Il Mulino s.s. oltre che ai

33



soci persone fisiche; quindi tale debito non sembra assolutamente gravare,
nemmeno come garante, sulla controllante Resort srl e lo stesso debito
viene quindi garantito esclusivamente dal patrimonio netto delle due societa
semplici oltre che dai soci persone fisiche; tale debito determina,
ovviamente, il completo azzeramento del valore netto del patrimonio netto
delle due societa semplici (come in precedenza affermato) ma non pare
corretto che vada anche a “ricadere” sulla situazione patrimoniale della
Resort srl, come invece avviene con il metodo utilizzato in proposta;

- tali due elementi, pur parzialmente compensandosi, determinano la
differenza di valutazione.

In conclusione, a prescindere da qualsiasi condivisibile ulteriore valutazione

sullandamento dei prezzi del mercato immobiliare di cui, in seguito, si valutera

la teorica incidenza, lo scrivente ritiene corretto il metodo metodologico qui

applicato e la conclusione raggiunta per la stima della presente societa e delle

sue controllate.

Progeco srl

Per quanto riguarda, infine, la stima fornita per tale gruppo di societa, la

proposta (a pag. 55) perviene alla medesima conclusione di non ipotizzare la

provenienza di alcun flusso a favore di-

RIEPILOGO FINALE DELLE CONCLUSIONI RAGGIUNTE

Al termine delle valutazioni sopra esposte lo scrivente CT ritiene opportuno fornire il
quadro riassuntivo delle valutazioni adottate in termini di flussi ottenibili;
partendo dal presupposto che le proprie stime sopra indicate considerano i valori

“teorici” realizzabili come determinati sulla base di un immediato valore di
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liquidazione delle quote di partecipazione, valore essenzialmente proveniente dal
realizzo dei beni immobili allo stesso valore di stima; ritenendo anche che I'attuale
andamento del mercato immobiliare lasci facilmente ritenere (come per altro anche
correttamente ipotizzato nella stessa proposta) che il concreto realizzo di tali quote
(proprio per la presenza degli assets immobiliari in esse presenti) possa invece
avvenire soltanto dopo il decorso di un certo lasso di tempo e con un presumibile
ribasso del valore teorico stimato,

per tali ragioni si ritiene anche nella presente stima di dover applicare, sin da subito,
una “generica svalutazione” dei valori sopra indicati, svalutazione che si pud
ragionevolmente ipotizzare per lo meno nell’ordine del 20 - 25%;

sulla base di tale generale principio lo scrivente perviene alle seguenti conclusive
valutazioni:

- per quanto riguarda la societa Arfin_srl, come sopra anticipato, si ritiene di
confermare la valutazione fornita dalla stessa proposta pari ad € 570.000,00;
in tal caso, si noti, il valore non proviene da liquidazione immobiliare ma
esclusivamente dal realizzo dei crediti vantati nei confronti della Doss spa
sulla cui fondatezza si rinvia a quanto gia sopra precisato;

- per quanto riguarda la Rocchi 2010 srl, si ritiene di stimare invece, sulla

base di tutte le suddette valutazioni, un flusso complessivo di circa
7.000.000 di euro (comprensivo di rimborso dei crediti finanziari), quindi
inferiore a quanto indicato in proposta, tutto cid a seguito del minor valore
attribuito ai beni immobili rispetto alla stessa proposta;

- per quanto riguarda la Immobiliare Case Rosse srl, come sopra anticipato, si

ritiene di confermare la valutazione fornita dalla proposta pari ad €
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28.000,00, somma proveniente esclusivamente dal parziale rimborso del
credito vantato;

- per quanto riguarda la Immobiliare Green srl, si ritiene di ipotizzare un valore

di liquidazione della quota pari ad € 200.000, leggermente superiore a quello
previsto dalla proposta;

- per quanto riguarda la Immobiliare Castello di Gello srl, si ritiene di ipotizzare

un flusso, proveniente esclusivamente dal parziale rimborso del credito
vantato, di € 700.000 sostanzialmente in media con le varie ipotesi indicate
in proposta;

- per quanto riguarda infine la Progeco srl, si conferma il valore nullo
attribuibile alla partecipazione.

PROSPETTO RIASSUNTIVO DEI FLUSSI

Societa partecipata Valore complessivamente derivante a
ARFIN SRL 570.000
ROCCHI 2010 SRL 7.000.000 1
2
IMM.RE CASE ROSSE SRL 28.000 3
4
IMM.RE GREEN SRL 200.000 >
6
7
CASTELLO DI GELLO SRL 700.000 8
9
PROGECO SRL 0
10
11
TOTALE 8.498.000
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Alla presente stima viene altresi allegata la “sommaria” valutazione gia condotta
sulla societa Progeco srl e le sue partecipate, in quanto oggetto di precedente e
preliminare valutazione esplicitamente richiesta dal Commissario Giudiziale.

Forli, 15 maggio 2017

Firmato, il consulente tecnico Dott. _
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