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1. PREMESSA
1.1. Conferimento, oggetto e finglita dell'incarico

I sottoscritto (S}l Dottore Commercialista e Revisore Contabile, nato a
Cesenc i| D < con studio in Cesena (G c'ifio
all'Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Forli al n. 230/A,
Revisore Contabile iscritto al Registro dei Revisori Contabili al n. (i} come da
pubblicazione sulla G.U. n. 97-bis del 19.12.1995, (I IIINIEIGEGEGEGE
ricevuto, dal legale rappresentante (N <o societd LOMBARDI &
BRIGANTI SRL COSTRUZIONI EDILI, I'incarico di redigere la presente perizia di stima
patrimoniale dei valori attribuibili alla partecipazione della sopra citata societa
TERME DI CERVIA E DI BRISIGHELLA SRL

1.2. Data diriferimento della stima

La situazione contabile cui si & fatto riferimento ai fini della determinazione del
valore economico della societd Terme di Cervia e di Brisighella Srl e della
predisposizione della presente relazione & alla data del 30.09.2016

1.3. Documentazione utilizzata

Il sottoscritto ha acquisito, olire ad informazioni pervenute dal responsabile
amministrativo, dai consulenti, supporti di natura contabile ed amministrativa,
societaria e fiscale qui di seguito elencati e suddivisi per societd oggetto di
valutazione.

Terme di Cervia e Brisighella Sri:

Atto Costitutivo 27 dicembre 2011
Statuto
Relazione di stima del ramo d'azienda da conferire in Sr redatta ai sensi
dell'art. 2465 cc del 21 dicembre 2011
Visura camerale del 11.10.2016

- Bilancio andalitico al 31.12.2014, al 31.12.2015, al 30.09.2016,

- Bilancio depositato al 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015

£ Perizia di stima dei beni mobili redatta e giurata da Geom. (GG
data 09.12.2016

= Perizia di stima dei beni immobili redatta e giurata da Geom. (D

@G- otc 09.12.2016
PARTECIPAZIONI DIRETTE:
Terme di Brisighella Sri

Visura camerale del 11.10.2016

Bilancio analitico al 31.12.2014, al 31.12.2015, al 30.09.2016,

Bilancio depositato al 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015

Concessione perpetua per |' utilizzo dell' acqua minerale denominata
"Colombarino" del 25.04.1929

Trasferimento della concessione perpetua per ' utilizzo dell' acqua minerale
denominata “Colombarino” del 30.10.1962

Decreto regionale 4292 per |' utilizzo dell' acqua minerale denominata “Igea
della val d'Amone" sottoscritto in data 22.12.1978
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Perizia di stima dei beni immobili redatta e givrata da Geom. (D
@ cota 09.12.2016

PARTECIPAZIONI INDIRETTE:

LA, 00
SE0ICT/00
woz6z001
& 11:22:48

0038 F26Z0ATABARCEBAD
DE] ATIVO :  01151509376239

Societda di Area Terre di Faenza S.c.r.l.

Visura camerale del 12.12.2016

- Bilancio depositato al 31.12.2015
0937 623 9

U

Terme di Cervia Sri

- Visura camerale del 11.10.2016

- Bilancic analitico al 31.12.2014, al 31.12.2015, al 30.09.2014,

. Bilancio depositato al 31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015

- Business Plan tfriennale 2017-2019 elaborato dai consulenti della societa
condiviso con la proprieta

- Simulazione Ammortamenti per gli anni 2017-2020 con gli investimenti attuali
Piani di ammortamento dei mutui in essere
Contratto di cessione acque madri, fanghi salini e sale sottoscritto tra Parco
della Salina di Cervia Srl e Terme di Cervia e Brisighella Spa in data 30.05.2008

- Modifica della scrittura relativa alla cessione di acque madri, fanghi salini e
sale sottoscritto in data 10.03.2014 tra Parco della Salina di Cervia Srl e Terme
di Cervia Srl
Concessione ventennale per la coltivazione delle acque minerali ad uso
termale denominata “Saline” del 05.07.2004
Dettaglio Rimanenze al 30.09.2016
Perizia di stima dei beni mobili redatta e giurata da Geom. (G
data 09.12.2016

" Perizia di stima dei beni immobili redatta e giurata da Geom. (D

@G cctc 09.12.2016

PARTECIPAZIONI INDIRETTE:

Parco Levante Srl
Visura camerale del 13.10.2016
Bilancio depositato al 31.12.2014, 31.12.2015
- Atto di cessione quote della societd Parco Levante Srl stipulato in data

06.12.2016

Parco della Salina di Cervia Srl
= Visura camerale del 12.10.2016
- Bilancio depositato al 31.12.2014, 31.12.2015

Coter Srl
Visura camerale del 14.10.2016
Bilancio depositato al 31.12.2014, 31.12.2015

Te.Ce Srl
Visura camerale del 17.10.2016

1.4. Ipotesi e limiti del presente incarico

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere interpretate alla luce delle
seguenti ipotesi e limitazioni:
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- L'azienda e stata valutata in condizioni di autonomia (sfand alone) ed in
ipotesi di continuitd aziendale (going concern).

La valutazione €& effettuata dlla luce di elementi di previsione
ragionevolmente ipotizzabili e sulla base di informazioni economiche e di
mercato disponibili alla data di predisposizione della relazione di stima. Non
si tiene conto della possibilitd del verificarsi di eventi esterni di natura
straordinaria o non prevedibile (es. nuove normative di settore, variazione
della normativa fiscale, etc.).

- Tutte le informazioni necessarie per lo svolgimento dell'incarico sono state
rese disponibili dalla proprietd, la quale rimarrd pertanto responsabile della
veridicita, accuratezza e completezza delle stesse, comportando le nostre
attivitd unicamente un'analisi di ragionevolezza delle suddette informazioni.

- I mio incarico non ha previsto lo svolgimento di alcuna procedura di
revisione contabile relativamente ai bilanci o ai dati contabili della societd in
oggetto e delle sue partecipate.

La componente economica della presente valutazione €& basata su
assunzioni effettuate anche per gli esercizi futuri, sia in termini di ricavi che di
costi. Eventi non attualmente prevedibili potrebbero avere un impatto
anche significativo sulla effettiva performance futura dell'azienda. La
proprietd ha confermato che i dati economici prospettici utilizzati ai fini della
presente stima sono stati predisposti sulla base delle informazioni disponibili
ed elaborati secondo previsioni ragionevolmente formulabili alla data di
compilazione.

1.5. Modalita di svolgimento
Lo svolgimento dell'incarico si pud scomporre, in sintesi, nelle seguenti fasi:

Ottenimento dei bilanci della societd TERME DI CERVIA E DI BRISIGHELLA SRL.
Ottenimento dei bilanci delle societa direttamente e indirettamente
partecipate.

. Andlisi delle caratteristiche operative, commerciali ed organizzative di tutte
le aziende rientranti nel perimetro di valutazione.

- Individuazione e applicazione di metodologie di stima del valore delle
aziende, individuate fra quelle comunemente accettate nella prassi
professionale e di mercato, adeguate in relazione alle caratteristiche delle
diverse societa.

1.6. Indipendenza del perito valutatore
Lo scrivente perito dichiara di essere indipendente dalla societa oggetto di

valutazione e di non avere alcun interesse diretto od indiretto in eventuali
operazioni riguardanti le quote della societa periziata.

2.  AIIENDA

2.1 i seftore diriferimento
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di aziende termali. Alla fine del 2014, esse ammontano complessivamente a 384
unitd - comprese una trentina di aziende che, pur erogando trattamenti
crenoterapici (bagni, fanghi, inalazioni, ecc.), esercitano quale attivitd principale
la ricezione alberghiera o I'assistenza ambulatoriale. Pur essendo presenti in tutte le
regioni del Paese (tranne che in Molise), le aziende termali mostrano una spiccata
concentrazione territoriale.

Quasi il 60% di esse risulta infatti ubicato in Campania e Veneto, cioé nelle due
regioni in cui si trovano le aree piU ricche di sorgenti di acqua minerale: I'isola di
Ischia e il bacino termale euganeo. Seguono a distanza la Toscana (con una
quota del 7,3%). I'Emilia Romagna (6,3%), il Lazio (4,7%), la Lombardia (4,2%), le
Marche (2,6%), e cosi via.

Si tenga perod presente che, dal punto di vista economico, il maggiore peso della
Campania e del Veneto &€ contemperato dalla minore ampiezza delle strutture
produttive.

Gral.1 - Graduatoria delle regioni per numero di aziende termali
(ol 31 dicembre 2014)

Fonte Fonte: Flaborazione TPT su doti Federterme

Le aziende termali assumono prevalentemente la forma di societa di capitali,
tenuto conto che l'incidenza delle societa per azioni, in accomandita per azioni e
a responsabilita limitata si attesta all'88.3%. E un'uguale incidenza si riscontra
anche per le aziende accreditate, ossia quelle che erogano prestazioni per conto
e a carico del SSN.

Per quanto riguarda la capacita ricettiva, dalla lettura della documentazione
statfistica emerge che gli esercizi alberghieri di proprietd delle aziende termali
dispongono complessivamente di 27.662 posti letto. Si tratta di una dotazione
elevata, soprattutto se si considera che alcune grandi aziende non hanno una
propria struttura alberghiera.

Nel 2014, il numero dei clienti degli stabilimenti termaili si & attestato a 2 milioni 791
mila e si & ridotta ulteriormente la loro etd media: & infatti scesa al 47% la quota
dedli anziani, mentre & salita al 10% la quota dei bambini e ragazzi fino a 17 anni e
al 43% quella degli adulti da 18 a 64 anni. Con un'incidenza del 55% sul totale, le
donne continuano a rappresentare la componente piu rilevante della clientela.

Dopo la brusca frenata registrata nel biennio 2009-2010, il settore delle terme ha
evidenziato nel periodo 2011-2013 un ridimensionamento dell'attivitd produttiva e
degli investimenti, accompagnato da crescenti perdite occupazionali.

In linea con le tendenze emerse in altri settori, solo nel 2014-2015 si sono manifestati
segnadli di ripresa, anche se la domanda di lavoro ha continuato a mostrare
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un'estrema debolezza.

All'accentuazione delle difficoltd hanno contribuito essenzialmente tre fattori:

1. Naturalmente, il primo di essi coincide con la perdurante fase di recessione
dell'economia italiana. Un dato appare qui altamente significativo: nel
periodo 2008-2015, il fatturato delle cure termali ha segnato una flessione di
quasi il 12% nella valutazione a prezzi correnti.

2. I secondo fattore & dato dalla crescente pressione concorrenziale
esercitata - oltre che dai centri benessere, dalle beauty farm, ecc. —, dagli
stabilimenti termali ubicati in Austria, Croazia, Slovenia e Ungheria, i quali
beneficiano di una tassazione molto piv favorevole.

3. |l terzo fattore esplicativo & rappresentato invece dalla persistente crisi di
alcune grandi societd a partecipazione pubblica, tenuto conto che esse
influenzano in misura non trascurabile i risultati del bilancio consolidato del
settore termale. Si tratta di societd che mostrano ormai da diversi anni
perdite consistenti e squilibri  finanziari crescenti, anche per via
dell'appesantimento e burocratizzazione delle strutture produttive.

Graf.2 - Ricavi delle aziende termali per tipologia
Miglicio di euro g prezzi correnti (Anni 2008-2015)
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Fonte Fonte Flaboralione TPT wu daty Fedesterme
2.2 Descrizione delle Aziende e sociogramma
Di seguito si riporta il sociogramma del gruppo Terme dell'anno 2016:
Immaobiliare Padova srl Lombardi e Briganti srl Soci minori
150,:‘\_?. 7% ) (38,400%%) (Z,IJ‘(\-")/O)
Terme di Cervia e di Brisighella srl
(Detiene il totale delle quote) =
//__/HH - —
o =
N !(NI Yo . N ]II'U‘:’,‘/O =
I'erme di Cervia srl I'erme di Brisighella srl

e

Parco Ie\'ﬂnm‘(—BD“'o)

Parco della salina di Cervia (9%%)
Coter srl (9,71%)

TE.CE srl (33,00%)

§ 229
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TERME DI CERVIA & BRISIGHELLA SRL

La Societd & la Holding che detiene le Partecipazioni dei due Rami Aziendali
Operativi (Terme di Cervia Srl e Terme di Brisighella Sri).

L'attivitd principale & quella di coordinamento tecnico, amministrativo e
finanziario delle Partecipate.

TERME DI CERVIA SRL

La Societda in oggetto & proprietaria di un impianto termale situato a Cervia (Ra).
Olire all'offerta di prestazioni termali offre anche servizi quali, cure estetiche,
fisioterapia, palestra, acquagym, corsi di pilates, linee cosmetiche a base di fanghi
e acque termali, prestazioni medico sanitarie convenzionate, escursioni nel parco
naturale ed iniziative ricreative serali.

TERME DI BRISIGHELLA SRL

La Societa in oggetto oltre al complesso Termale & proprietaria di 3 alberghi di cui
2.dlla data odierna, in attivitd, di un bar ristorante e di una piscina, attivita per le
quali percepisce un affitto annuo.

L'attivitd negli ultimi anni sta attraversando un periodo di crisi che ha portato
risultati economici in perdita, per cui per il 2017 si & pensato di cessare |'attivitd
mantenendo esclusivamente la gestione della parte patrimoniale data in affitto.

PARCO LEVANTE SRL

La societd & proprietaria di un terreno sito in Cesenatico su cui ha incardinato il
percorso autorizzativo di sfruttamento ad uso turistico termale e di conseguente
valorizzazione immobiliare dello stesso.

PARCO DELLE SALINE DI CERVIA SRL

La societd, ha per oggetto, la gestione a fini turistici, economici, di valorizzazione
ambientale ed ecologica, culturale e del tempo libero dell'area relativa all'intero
comparto delle saline di Cervia.

COTER SRL
Si tratta di un consorzio e ha finalita di tutela degli interessi delle Terme dell'Emilia

Romagna.

TE.CE SRL
Si tratta di una societd costituita a fine 2015 per investire in un intervento

immobiliare.
2.3 Stato della rendicontazione contabile e societaria

La Societd Terme di Cervia & Brisighella Srl € dotata di un ordinato sistema di
scritture contabili formalmente corretto, tenuto con la tecnica della partita doppia
mediante |'utilizzo di un idoneo sistema informatico. La Societd & dotata di tutti i
libri obbligatori previsti dalla normativa civilistica, nonché di quelli imposti dalle
vigenti norme fiscali.

3. CRITERI DI VALUTAZIONE: METODOLOGIE E CRITICITA'
3.1. Introduzione dalla valutazione

La scelta del metodo di valutazione & una fase cruciale della redazione della
valutazione d'azienda per cui I'esperto dovra condurre un'analisi rigorosa al fine di
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determinare il metodo da utilizzare.
Occorre prima di tutto tenere presente i tre requisiti fondamentali che un metodo

di valutazione deve possedere secondo la dottrina:

1. Razionalita: significa che il metodo scelto deve essere dotato di una
rievante consistenza teorica;

2. Obiettivita: significa che il metodo adottato deve essere concretamente
applicabile e riscontrabile;

3. Neutralita: significa che il metodo utilizzato deve prescindere dagli inferessi
delle parti interessate alla valutazione.

Nessuna metodologia di stima di per sé € in grado di assicurare tutti i requisiti sopra
menzionati; conseguentemente non esiste una metodologia migliore delle altre a
prescindere dal caso obiettivo. E' necessaria dunque un'andlisi dei fini cui la
valutazione é rivolta, della situazione oggetto di stima, delle informazioni disponibili
o acquisibili. In base a tutte queste considerazioni & possibile individuare le
metodologie che maggiormente soddisfano i requisiti di cui sopra.

I perito, inoltre, deve fare attenzione nella scelta del metodo ad un eccessivo
richiamo al principio di prudenza che potrebbe indurre il valutatore a non
considerare le attese relative al futuro. Infatti, il principio della prudenza favorisce
solo una delle due parti interessate ad una valutazione d'azienda, mentre |l
metodo deve essere neutrale. |l principio a cui il perito deve fare riferimento &
quello della non aggressivita della stima, che, inoltre, deve anche essere equa nei
confronti di tutte le parti, oltreché razionale.

3.2. Metodologie di valutazione e loro scelta

Occorre premettere che le valutazioni aziendali possono essere effettuate sia in
un'oftica equity-side che asset-side. Cio sta a significare, nel primo caso, che
attraverso la stima si giungera direttamente al valore economico del patrimonio
netto aziendale; nel secondo caso la stima comporterd la determinazione del
valore economico del totale delle attivitd dell'azienda dal quale dovra essere
detratto I'indebitamento finanziario dell'azienda al momento della valutazione.

Nel presente paragrafo sono sinteticamente presentati i principali approcci di
valutazione utilizzati dalla dottrina e dalla prassi corrente.

| criteri di valutazione si distinguono in diretti e indiretti: i primi sono anche
conosciuti come metodi empirici in quanto si tratta di determinare il valore
economico in base a prezzi di mercato; i secondi sono fondati su stime e
grandezze stock, flusso o misti.

a. Metodi direfti
| metodi diretti possono essere ulteriormente suddivisi in due categorie:

a.l. Metodo dei multipli di borsa; determina il valore del capitale aziendale sulla
base dei prezzi negoziati in mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote
del capitale di imprese comparabili. Esso richiede lo sviluppo di indicatori di valore
(multipli), ottenuti rapportando il prezzo effettivo del capitale delle imprese scelte
a riferimento al valore di alcune quantita aziendali, e si fonda sull'ipotesi di
applicabilita di tali rapporti anche all'impresa oggetto di valutazione, anche se
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non quotata;

a.2. Metodo delle transazioni comparabili; si fonda sullo stesso criterio del metodo
dei multipli di borsa, differenziandosene quanto alla natura dei prezzi, espressivi
dei valori negoziati, utilizzati per la costruzione dei multipli. Nel metodo delle
transazioni comparabili, | prezzi a cui ci si riferisce sono quelli rilevati nell'ambito di
negoziazioni private per quote di controllo del capitale azionario di imprese
comparabili;

b.  Metodi indiretti

Al contrario dei metodi diretti, le metodologie indirette si basano su stime e
grandezze. Come accennato si possono avere grandezze stock, grandezze flusso
O miste:

b.1 | metodi fondati su grandezze stock sono tipicamente i metodi patrimoniali
([semplici o complessi)

| metodi patrimoniali sono basati sul principio dell'espressione a valori correnti dei
singoli componenti attivi e passivi che formano il patrimonio aziendale, pertanto
I'obiettivo &€ quello di esprimere il valore di un'azienda in funzione del suo reale
patrimonio.

Al fine di addivenire a tale veritiera rappresentazione del patrimonio societario, gli
elementi attivi e passivi vengono riespressi in base a criteri di valutazione che
possono differire da quelli utilizzati correntemente per la redazione del bilancio di
pericdo di una societd in funzionamento.

Il risultato di sintesi, denominato “patrimonio netto retfificato” pud essere inteso
come I'ammontare delle risorse da investire per ricostruire i singoli elementi che
compongono il capitale d'impresa.

- Metodo semplice: ove all'attivo si considerano i beni materiali, crediti e
disponibilita liquide

- Metodo complesso: si valorizzano anche i beni immateriali che hanno
un effettivo o supposto valore di mercato

b.2 Sono invece fondati su grandezze flusso sia i metodi reddituali che i metodi
finanziari

Nell'approccio basato sui flussi di risultato I'azienda viene valorizzata per i risultati
economici che essa € in grado di generare, sulla loro distribuzione temporale e sul
grado di rischio connesso alla loro realizzazione. L'approccio basato sui flussi di
risultato viene di solito applicato mediante le due seguenti metodologie:

- Metodi reddituali; determinano il valore dell'azienda in funzione del
o 2.8 8 .0 .8 reddito atteso nell'arco temporale di previsione assunto nella
valutazione e del valore del tasso di capitalizazione/attualizzazione
espressivo del rendimento-opportunitd del capitale. || metodo in esame
nella sua versione piu semplice pud essere applicato ufilizzando una
rendita perpetua (previa quantificazione del reddito normalizzato e del

5@ tasso di attualizzazione) oppure una rendita limitata ad n anni. | metodi

' g reddituali inoltre si distinguono in sintetici (si fonda sulla stima di un valore

R medio normale di reddito e sull'ipotesi che I'azienda sia in grado di

£ - 2 generare simili redditi per archi temporali protratt) e andalitici (si
8 232
25 Igsé
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caratterizzano per il fatto che la previsione dei flussi di reddito avviene
anno per anno, sino al termine di previsione analitica)

- Metodi finanziari; ravvisano nella capacitd di creare flussi di cassa il
driver fondamentale al fine della determinazione del valore
dell'azienda. In particolare, la sommatoria dei flussi di cassa che essa
sard in grado di generare, opportunamente attualizzati per il tasso di
rendimento del capitale di rischio, ovvero il costo medio ponderato del
capitale (WACC), permettono di determinare il valore complessivo
dell'azienda

b.3 Tra i metodi misti, che costituiscono una "mediazione"” tra criteri basati sui flussi
e criteri_ patrimoniali, si annoverano la metodologia del valor medio, della stima
autonoma dell'avviamento e I'E.V.A.

Metodo del valore medio; assegna pari importanza nella valutazione
della realtd societaria alla composizione quantitativa e qualitativa del
patrimonio e alla sua redditivita futura. Ne deriva che il valore societario
e pari alla media (aritmetica e ponderata) del patrimonio netto
rettificato e della redditivita futura;

- Metodo della stima autonoma dell'avviamento; il metodo in questione si
fonda sul presupposto che il reddito prospettico comprenda una quota
di sovrareddito (o sottoreddito) destinata a venire meno nel tempo. i
valore dell'azienda viene quindi determinato dal valore del patrimonio
rettificato e dal valore dell'avviamento, il quale crea, rispetto al reddito
“normale"”, un surplus di reddito considerato con durata limitata o
attualizando i sovraredditi dei vari esercizi.

- E.V.A.[Economic Value added): l'ipotesi di partenza & che la
performance (cicé il valore aggiunto prodotto) sia calcolabile come
differenza tra i “risultati aziendali operativi al netto d'imposta”™ meno il
“costo di tutte le risorse (finanziarie) usate per ottenerli”

4, VALUTAZIONE D'AZIENDA
4.1 Premessa

Ai fini dell'incarico conferito si € proceduto con la valutazione della societa Terme
di Cervia e Brisighella Srl utiizando un approccio bottom up. In sostanzq,
trattandosi di un gruppo, si & partiti dalle societd in fondo alla catena di
partecipazione per arrivare a determinare alla fine del processo la valutazione
della holding.

| metodi utilizzati per la valutazione delle diverse societda sono quelli comunemente
utilizzati nella prassi. Le differenze nelle metodologie sono dovute a diversi fattori,
tra cui:
- Tipologia di business
- Situazione attuale e prospettive future
- Tipo di societa (consorzio, Srl, Spa)
Struttura di bilancio (aziende in cui & preponderante la componente
patrimoniale e/o quella reddituale)
Recenti transazioni di mercato.

Si & proceduto comunque cercando, dove possibile, di valorizzare sia la/
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componente patrimoniale che quella reddituale, cio al fine di dare un valore che
potesse tenere conto sia degli investimenti fatti, sia della capacita di questi ultimi
di generare reddito, chiaramente in un'ottica di continuita aziendale.

Di seguito si riporta un breve riepilogo delle metodologie di valutazione utilizzate
per ciascuna societa del Gruppo:

Terme di Cervia e di Brisighella Sr- Metodo patrimoniale semplice. Si fratta di una
holding di partecipazione.

Terme di Brisighella $rl (detenuta al 100% dalla holding) - Metodo patrimoniale
semplice. La gestione delle terme €& in perdita da diversi anni per cui nel 2017
saranno chiuse o affittate. La valutazione della societa riguarderd esclusivamente
il compendio immobiliare.

Terme di Cervia Sr (detenuta al 100% dalla holding) - Metodo della stima
autonoma dell'avviamento. In questo caso la Societad genera utili e si prevede
continui la propria attivitd, pertanto si valuta sia la componente patrimoniale che
guella reddituale.

- Parco Levante Sl (detenuta al 30% dalle Terme di Cervia Srl) — Metodo di
mercato. Recentemente & stata venduta una quota analoga e si & preso
a riferimento il prezzo realizzato.

Parco delle Saline di Cervia Srl (detenuta al 9% dalle Terme di Cervia Srl) -
Metodo della stima autonoma dell'avviamento. Si fratta di un'azienda in
funzionamenio con una struttura stabile e si & valorizzata sia la
componente patrimoniale che quella reddituale.

Coter 81l (detenuta al 9.71% dalle Terme di Cervia Srl)- metodo patrimoniale
semplice. Si tratta di un consorzio che ha finalitd di tutela degli interessi
delle Terme dell'Emilia Romagna.

- Te.Ce Srl (detenuta al 33% dalle Terme di Cervia Srl)- valore contabile di
bilancio. Si tratta di una societd costituita a fine 2015 per acquisire un
terreno. Non ha ancora chiuso il primo bilancio e si ritiene pertanto che |l
valore della partecipazione possa essere espresso dal quota del capitale
sociale.

II valore di ogni partecipazione & stato poi inserito all'inferno della propria
controllante per poi giungere al valore finale della holding Terme di Cervia e

Brisighella Srl e della conseguente quota in capo alla societad Lombardi e Briganti
Srl (38,409%).

4.2 Valutazione della partecipata Terme di Brisighella $rl

4.2.1 Dati di riferimento

Ai fini della presente valutazione ci si € basati sugli ultimi dati disponibili di
contabilitd al 30.09.2016, anche se per esaminare |'azienda e il trend si sono

analizzati i bilanci 2015 e 2014.

a) Dati storici e correnti

Sulla base dei dati analitici ricevuti, si € proceduto ad una riclassificazione
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gestionale dei bilanci al 31.12.2014, 31.12.2015 e al 30.09.20146.
Dall'analisi dei dati emerge una perdita gia a livello operativo e una conseguente
erosione del capitale negli anni.

Conto Economico

Gen/Dic | 2014 | | Gen/Dic | 2015 | | Gen/Set | 2016
Gestionale Gestionale Contabilita
EURO EURO EURO
RICAVI NETTI OPERATIVI 281.900| 100,0% 284.132| 100,0% 181.151] 100,0%
CONSUMI (12.889)| (4.6%) (11.537)| (4.1%) (7.096)| (3.9%)
COSTI DEL PERSONALE (194.815)| (68,6%) (102.542)| (56.6%)

I"MARGINE DIRETTO 6?.50? 24,?':.-'-'2 77.780 2?_.4‘3"2- 71.513 39.5%
o) |0l )
II° MARGINE DIRETTO 19. lo? 6, B“’ 25 343 24.093 13.3%
COSTI COMMERCIALI (2.553)| (0, (665) (0 (1.720)| (0.9%)
COSTI FISSI GENERALI - (51.700)| (18.2%; (27.537)| (15.2%)
EBITDA (41. ?14) (14, (27. 0‘?2) (9. 5 (5.164) (2

EBIT (60 466) (2!,4‘" {44 ?Td} (15 ? (5.164) (2,9%)

GESTIONE FINANZIARIA 24.990) {3
GESTIONE NON CARATT./STRAORD. 25115

RISULTATO ANTE IMPOSTE

(60.341) (21

ONERITRIBUTAR | (7219 25.6%)

UTILE/PERDITA

(132.539) (47.0%)

(21.408)| (7, s%}
17421 8,1%
(48.901) (17.2%)

(99.918) (35.2%)

(13.384) (7.4%)
(2.218)] (1.2%)

(20.762) (11,5%
(76.779) (42.4%)

Non si da dettaglio delle voci contenute nei vari raggruppamenti economici in
quanto la valutazione vertera esclusivamente sugli aspetti patrimoniali.

Stato Patrimoniale

Gen/Dic | 2014 || Gen/Dic | 2015 || Gen/Set | 2014
Gestionale Gestionale Contabilita
EURO EURO EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 6.773.422 | 100,0% 6.769.518 | 100,0% 6.896.709 | 100,0%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 289 0.0% 161 0.0% 16.026 0.2%
CLIENTI 61.881 0.9% 47.727 0.7% 42.714 0.6%
LIQUIDITA' DIFFERITE 26.061 0.4% 26.147 0.4% 28.832 0.4%
CREDITI VS CONTROLLANTI 34.360 0.5% 45.605 0.7% 45.605 0.7%
RIMANENIE 1.077 0.0% 1.345 0.0% 0 0.0%
TERRENI E FABBRICATI 6.519.112 96,2% 6.519.112 96,3% 6.633.242 96,2%
IMMOB. TECNICHE NETTE 112.630 L.7% 115.666 1.7% 116.536 L7%
IMMOB. IMMATERIALI 11.769 0.2% 7.513 0.1% 7.513 0.1%
IMMOB. FINANZIARIE 1.078 0.0% 1.078 0.0% 1.078 0.0%
PARTECIPAZIONI 5.165 0.1% 5.165 0.1% 5.165 0.1%
PASSIVO PATRIMONIALE (6.773.422) [ (100,0%) | | (6.769.518) [(100,0%)| | (6.896.709) |(100,0%)
DEBITI VERSO BANCHE A BREVE (73.032) (1.1%) (63.845) (0.9%) (87.013) (1.3%)
FORNITORI (24.937) (0.4%) (26.494) (0.4%) (51.542) (0.7%)
PASSIVITA' CORRENTI (58.720) (0.9%) (80.945) (1.2%) (109.036) (1.6%)
DEBITI VS CONTROLLANTI/COLLEGATE| (626.283) (9.2%) (851.279) (12,6%) (1.108.835) (16.1%)
MutTuI (1.274.355) (18,8%) (1.129.746) (16,7%) (1.058.857) (15.4%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE (63.688) {0.9%) (64.722) (1.0%) (5.717) (0.1%)
CAPITALE NETTO (4.652.406) (68.7%) (4.552.488) (67.2%) (4.475.710) (64.9%)
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4.2.2 Metodologia di valutazione applicata

Come gia anfticipato, considerando la perdita gestionale e l'intenzione del
management a partire dal 2017 di chiudere I'attivitd di erogazione del servizio
termale e/o di concederla in affitto qualora vi fossero dei soggetti interessati, si &
ritenuto opportuno valutare la societa sulla base del patrimonio che ha a
disposizione e quindi di utilizzare il metodo patrimoniale semplice.

Metodo patrimoniale semplice

La valutazione di tipo patimoniale si propone di individuare il valore del
patrimonio netto aziendale, risultante dalla distinta stima a valori correnti delle
singole afttivitd e passivitd alla data di riferimento. L'esperioc deve percio
individuare gli elementi attivi e passivi, precisando per ciascuno i criteri di
valutazione utilizzati.

I metodo patrimoniale, secondo la dottrina corrente, determina il valore
dell'azienda prendendo come riferimento il patrimonio netto contabile esistente
alla data della stima o alla data di riferimento e rivalutandolo. La rivalutazione del
patrimonio netto passa attraverso una stima analitica del valore corrente di tutte
le attivita e passivita patrimoniali, anche se tali attivita e passivitd non appaiono in
bilancio (es. avviamento, beniin leasing, etc.).

La ratfio valutativa di questo metodo consiste nel superamento dell'approccio
contabile del costo storico. Il costo storico infatti riesce ad esprimere in modo
prudenziale il capitale di bilancio, ossia le attivitd acquisite o prodotte
infernamente, i servizi ricevuti e gli interessi dei creditori e dei proprietari
dell'azienda, ma al momento in cui si effettua una cessione d'azienda o di un suo
ramo, i valori presenti nello stato patrimoniale possono differire anche in modo
sostanziale dal valore corrente: la distanza tra il costo storico e il valore corrente &
maggiore per quei beni che sono stati ottenuti in disponibilitd da piu tempo o che
hanno avuto condizioni di utilizzo diverse da quelle programmate contabilmente.
Alcune attivita e passivita, al contrario, hanno minor bisogno di rettifiche o perché
il loro valore di costo &€ molto recente o perché sono stati impiegati in bilancio
criteri alternativi al costo.

I metodo patrimoniale viene di solito classificato in semplice e complesso, a
seconda che si includano o meno nel perimetro della valutazione i beni
immateriali non presenti in bilancio (i cosiddetti intangible asset o intangible).
Tradizionalmente, il metodo patrimoniale & stato impiegato nella sua accezione
“semplice" senza la considerazione del capitale immateriale (prof. Stefano Pozzoli,
Valutazione d'azienda, 2013, IPSOA). Questo perché la stima di beni come
brevetti, marchi, diritti d'autore, know how, & stata ritenuta talmente particolare
da rendere complesso il processo valutativo e aleatorio il valore assegnato
all'azienda.

I metodo patrimoniale, per sua stessa definizione, € quindi basato sul principio
dell'espressione a valori correnti dei singoli componenti attivi e passivi che formano
il patrimonio aziendale, senza esclusione alcuna, salvo specifiche indicazioni.

Il processo di stima del patrimonio netto rettificato si articola in 4 fasi:
Individuazione degli elementi attivi e passivi dell'azienda valutandag;
Riespressione e conseguente rettifica contabile delle poste di bilancio;
Stima delle rettifiche da apportare al patrimonio netto di bilancio, incluse le
rettifiche originate da fiscalitd potenziale;

- Cadlcolo del valore economico dell'azienda come somma algebrica del
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patrimonio netto e delle rettifiche.

Ai fini della presente valutazione, effettuata tramite metodologia patrimoniale, si
proceduto come segue:

e Per ciascuna voce dell'attivo e del passivo della situazione patrimoniale
relativa alla societd oggetto di stima, vengono indicati sia la descrizione
della voce in esame (con il relativo dettaglio), sia il criterio di valutazione
adottato.

¢ Per quanto concerne il valore ad esse attribuito, si rinvia alla tabella di
sintesi finale dove si riportano i valori contabili di cui sopra, i valori di stima e
la colonna di evidenza delle rettifiche operate.

Le singole voci vengono commentate e valutate secondo I'ordine in cui sono
esposte nella situazione patrimoniale sopra riportata.
Composizione della voce in esame:

LIQUIDITA' IMMEDIATE
Trattasi delle somme di denaro esistenti nelle casse societarie e di un conto

corrente attivo acceso presso MPS, per come risconfrati dalla contabilitd e sono
valutati al valore nominale

CLIENTI
Accoglie le poste a credito verso enti e vari; prudenzialmente si svaluta tale voce

del 5%.

LIQUIDITA' DIFFERITE
Accoglie poste a credito diverse assunte al valore nominale. Si tratta di crediti
diversi e crediti erariali per imposte anticipate e IVA

CREDITI VERSO CONTROLLANTI
Accoglie poste a credito verso Controllanti assunte al valore nominale.

RIMANENZE
Il bilancio considerato & infrannuale e non sono state valorizzate le rimanenze.

Negli anni precedenti erano pari ad Euro 1.000 circa. Trattandosi di un importo
esiguo si stimano prudenzialmente pari a zero.

TERRENI E FABBRICATI

La voce in oggetto include 3 hotel (Terme, Valverde, Meridiana), lo stabilimento
termale di Brisighella, 1 terreno, un bar pizzeria (situato all'interno dell’ hotel
Valverde) e una piscina. Il valore netto contabile di tali beni pari ad Euro 6,6 min &
stato rettificato sulla base dei valori di perizia determinati dal Geom. (R che
complessivamente ammontano ad Euro 4.911.810.

Si riepilogano i valori di perizia dei singoli beni: Hotel Valverde pari ad Euro
919.325,43; Hotel Meridiana pari ad Euro 1.086.859.86; Hotel Terme di Euro
1.073.022,54; stabilimento termale di Euro 1.699.593,15; Terreno Euro 133.009,06.

IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE

Si tratta di impianti di sollevamento e macchinari relativi alle terme, condutture,
mobili, macchine d'ufficio, costruzioni leggere, attrezzatura varia, biancheria, filtr,
etc. Considerando che I'anno prossimo si chiuderd I'attivitd termale, che gli hotel
sono utilizzati solo in parte (I'hotel Terme € chiuso da 10 anni, il Meridiana solo
estivo) si ipotizza una svalutazione del 30% del valore netto delle immobilizzazioni.
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IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

La voce include i programmi computers € le spese di costituzione. Si & ritenuto di
svalutare al 100% la voce relativa alle spese di costituzione in quanto si fratta di
costi capitalizzati che non generano liguidita in caso di cessione e del 50% la voce

relativa ai programmi computer.

IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE
Trattasi di depositi cauzionali valutati al valore contabile di bilancio.

PARTECIPAZIONI
Si fratta della partecipazione nella societd d'area Terre di Faenza Srl, ceduta nel

corso del 2016. La societa negdli ultimi due anni ha realizzato perdite e nel corso del
2016 si & fusa con la Societd Turismo Area Imolese soc.cons.ar.l. non & stato
ancora determinato il valore di cessione della suddetta quota; prudenzialmente si
e ritenuto, anche sulla base delle risultanze contabili, di svalutarla al 50%.

DEBITI VERSO BANCHE A BREVE
Trattasi delle esposizioni debitorie in essere verso Banca Popolare di Ancona e Ubi
Banca per rapporti in essere a breve, quale affidamento su c/c e anticipi, esposti

al loro valore nominale.

FORNITORI
Rappresenta |'esposizione debitoria verso fornitori e per fatture da ricevere. Tali

debiti sono esposti al valore nominale.

PASSIVITA' CORRENTI
Accoglie poste quali debiti erariali (IRPEF, IMU), debiti verso dipendenti ed istituti di
previdenza, cauzioni passive, debiti verso collaboratori e professionisti assunte al

valore nominale

DEBITI VERSO CONTROLLANTI E COLLEGATE
Si tratta di debiti verso Terme di Cervia Srl e Terme di Cervia e di Brisighella Srl che

vengono assunti al valore nominale.

MUTUI
Rappresenta I'esposizione debitoria verso Banca Popolare di Ancona per mutuo

ipotecario.

ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE
Si tratta di fondi indennita di licenziamento e TFM e sono assunti al valore di

bilancio.

MARCA DA gotto

Ministero dell"Economia
e delle Finanze

851 4573
9113150817625

"T:|||u'|u|||n|T||||||°|‘||||im
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Gen/Set | 2016 Gen/Set | 2014
Contabilita Reftificato
EURO RETTIFICHE EURO
ATTIVO PATRIMONIALE 6.896.709 | 100,0% (1.766.075) 5.130.634 | 100,0%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 16.026 0.2% 0 16.026 0.3%
CLIENTI 42.714 0.6% 5% (2.138) 40.578 0.8%
LIQUIDITA' DIFFERITE 28.832 0.4% (1} 28.832 0.6%
CREDITI V§ CONTROLLANTI 45.605 0.7% 0 45.605 0.9%
RIMANENIE 0 0.0% 0 0 0.0%
TERRENI E FABBRIC ATI 6.633.242 96,2% (1.721.431) 4.911.810 95.7%
IMMOB. TECNIC HE NETTE 116.536 1.7% 30% (34.961) 81.575 1.6%
IMMOB. IMMATERIALI 7.513 0.1% (4.965) 2.548 0.0%
IMMORB. FINANZIARIE 1.078 0.0% 0 1.078 0.0%
PARTECIPALIONI 5.165 0.1% 50% (2.582) 2.582 0.1%
PASSIVO PATRIMONIALE (6.896.709) | (100,0%) 1.766.075 | | (5.130.634) [(100,0%)
DEBITI VERSO BANCHE A BREVE (87.013) (1.3%) 0 (87.013) (1.7%)
FORNITORI (51.542) (0.7%) (51.542) (1.0%)
PASSIVITA' CORRENTI (109.036) (1.6%) 0 (109.036) (2.1%)
DEBITI VS CONTROLLANTI/COLLEGATE| (1.108.835) | (16,1%) 0 (1.108.835) | (21.6%)
MuTul (1.058.857) (15.4%) 0 (1.058.857) (20.6%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE (5.717) (0,1%) 0 (5.717) (0.1%)
CAPITALE NETTO (4.475.710) | (64.9%) 1.766.075 (2.709.635) | (52.8%)

La societa Terme di Brisighella Srl, adottando la metodologia patrimoniale, & stata

valutata pari ad Euro 2.709.635

4.3 VALUTAZIONE DELLA PARTECIPATA TERME DI CERVIA SRL

4.3.1 Ddti di riferimento

Ai fini della presente valutazione da un lato si sono analizzati i dati storici e
dall'altro si € ipotizzato un conto economico prospettico con orizzonte temporale

di 10 anni per il periodo 2016-2025, sulla base del quale &
valutazione.

a) Dati storici e correnti

stata poi effettuata la

Anche in questo caso, come gid fatto per le Terme di Brisighella, si € proceduto
nella riclassificazione dei dati di bilancio relativi agli anni 2014, 2015 ed al dato

contabile al 30.09.2016.
Gen/Dic | 2014 || Gen/Dic | 2015 || Gen/Set | 2016
Gestionale Gestionale Contabilita ! @ 8 l @
EURO EURO EURO

RICAVI NETTI OPERATIVI 3.292.412| 100.0% = g“"
CONSUMI (265.465)| (5.0%)|| (153.463)| (3.1%)|| (196.198) (4.0%) g_ =,'§
COSTI DEL PERSONALE (2.458.334)| (46,7%)| | (2.143.991)|(43,3%)|| (1.443.795)| (43.9%) %; §§=
I"MARGINE DIRETTO 2.543.507 483% 2.651.27%9 83.46% 1.652.420 502% :_‘ =

[ wsen] 000 @) @) =2
I1” MARGINE DIRETTO 2002218 38.0% 21465630 43, 1.380.447 41.9% E&
Com nesicamema | s iesm) S =
COSTI FISSI GENERALI (855.341) (795.377)| (161%)| |  (638.557) ==
EBITDA 1.048.244 19.9% 1.325.934 24 702.451 213% —_—
AMMORTAMENTI/ACCANTON  (261.911)| (5,0%)] [ 0] 00% =8
EBIT 786.333  14.9% 941.012 1 (2.539.016) (77.1%) w-'-‘-'og‘
GESTIONE FINANZIARIA (479.202)] (91%)|| (499.51)[(10.1%)|[  (301.507)] (9.2%) B =L
RISULTATO ANTE IMPOSTE 438.500 8.3% 560,863 N 3" 447 .26% 13.46%
(ONERI TRIBUTARL | _(298.453)] (5.7%)|| _(288713) (5.6%)| | (3.070)] (0.1%)
UTILE/PERDITA 140.047 2.7% 275.150 56"' 444199 13.5%
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Ricavi netti operativi: esprime principalmente il volume d'affari sviluppato
dall' attivita caratteristica di erogazione di prestazioni Termaili.

Consumi: sono i costi di approvvigionamento delle materie prime (Acque,
Fanghi, materiali di consumo ecc.) necessari per |'erogazione del Servizio.

Costo del Personale: include il costo dei dipendenti a tempo
indeterminato (attualmente 14 persone), dei dipendenti stagionali e dei
liberi professionisti (medici, fisioterapisti ecc.) che operano all'interno della
struttura termale.

Costi diretti: comprende costi per manutenzione e per utenze quali acqua,
gas, riscaldamento, forza motrice, smaltimento fanghi e rifiuti.

Costi Commerciali: si fratta di costi legati all'attivita di marketing/pubblicita
sostenuti dalla societa.

Costi fissi generali: si riferisce a costi per amministratori, sindaci,
assicurazioni, cancelleria, IMU e IVA indeducibile, spese generali diverse
ecc.

Gestione finanziaria: rappresenta il costo inerente il rapporto con gli istituti
di credito (interessi per |'utilizzo dei fidi concessi, interessi su mutui, oneri
bancari)

Gestione Non Caratteristica/Straordinaria: si tratta di ricavi non derivanti
direttamente dall'attivitd di erogazione del Servizio Termale (Affitti atfivi
legati al bar, contributi regionali su pubblicita, contributi Gse ecc.)

Dalla tabella sopra riportata, si evidenzia un calo del volume di affar, un
miglioramento della marginalitd ed un'ottimizzazione sia dei costi diretti che di
quelli generali, Tali operazioni portano ad un miglioramento del risultato
economico (gida positivo) trail 2014 e il 2015.

Si riporta la situazione patrimoniale di bilancio, riclassificata con criterio gestionale,
per gli anni 2014, 2015 e la situazione contabile al 30.09.2016. Si rimanda al
prossimo paragrafo, la descrizione analitica dei singoli raggruppamenti:

Gen/Dic | 2014 |[ Gen/Dic [ 2015 |[ Gen/Set | 2016
Gestionale Gestionale Contabilita
EURO EURO EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 26.224.448 | 100,0% || 24.409.706 | 100.0% 27.281.347 | 100,0%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 10.365 0.0% 47.659 [ 0.:2% 215.086 0.8%
CLIENT! 197.126 0.8% 137.768 0.5% 290.050 LI%
LIQUIDITA’ DIFFERITE 123.306 0.5% 135.713 0.5% 164.523 0,6%
CREDITI V5 CONTROLLANTI/C OLLEGATE 4.978.244 19.0% 5.408.772 20.5% 5925328 21.7%
CREDITI VS PARTECIPATE 1.364.832 52% 1.571.332 59% 1.581.332 58%
RIMANENIE y2.972 0.4% 83.783 0.3% (1] 0.0%
TERRENI E FABBRIC ATI 17.225.782 465.7% 17.340.799 657% 17.360.413 61.6%
IMMOB. TECNICHE NETTE 1.977.167 7.5% 1.604.09% 61% 1.661.063 61%
IMMOB. IMMATERIALI 69.547 0.3% 30.489 0% 34.259 01%
IMMOB. FINANZIARIE 148.872 0.6% 9.057 0.0% 9.057 0.0%
PARTECIPAZION! 36.236 0I1% 40.236 0.2% 40.236 01%
PASSIVO PATRIMONIALE (26.224.448) | (100.0%) | | (26.40%.706)| (100,0%) | | (27.281.347) |(100.0%)
DEPOSITI BANCARI E C/C POSTALI (1.908.370) 7.3%) (1.644.050) {6.2%) (2.027.048) (7.4%)
FORNITORI (197.609) 0.6%) (234.699) 0.9%) (226.818) 0.8%)
PASSIVITA" CORRENTI (249.350) (1.0%) (272.732) (1.0%) (406.576) (1.5%)
DEBITI VS CONTROLLANTI (306.651) 1.2%) (517.501) 2.0%) (508.912) 1.9%)
MuTuI (6.052.8%0) 23.1%) (5.942.047) (22.5%) (5.869.121) (21.5%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE 81.113) 0.3%) (95.061) 0.4%) (95.061) 0.3%)
CAPITALE NETTO (17.428.465) | (66.5%) || (17.703.615) | (67.0%) (18.147.814) | (66.5%)
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b) Assunzioni per la predisposizione dei conti economici prospettici

Alla luce della situazione precedentemente esposta e riprendendo quanto scritto
in premessa, al fine della presente valutazione, si & ritenuto opportuno elaborare
un business plan per gli anni 2016-2025.

Le ipotesi alla base del piano sono di seguito sinteticamente riportate:

o

Ricavi netti operativi: il fatturato previsto per gli 2016 e 2017 € mantenuto
prudenzialmente simile al 2015 (4.950k €); per gli anni successivi si ipotizza
una crescita tra I''% e il 2% annuo. Tale incremento & dovuto all’
ultimazione della sperimentazione relativa ai benefici del fango termale sui
pazienti affetti da patologie psoriasiche. Inoltre, si prevede di organizzare
eventi ludici fuori orario di normale apertura, che consentiranno introiti
aggiuntivi e procureranno un'importante visibilitd nei confronti della
clientela piv giovane.

Consumi: i consumi sono stati ipotizzati in linea con il 2015 (3.1%) e
mantenuti costanti per tutta la durata del piano.

Costo del personale: € prevista una riduzione in virts di un proseguimento
delle attivita di ottimizzazione dei processi produttivi gid in essere. Inoltre al
fine di contenere ulteriormente i costi del personale, non & prevista la
sostituzione del personale uscente per anzianitd.

Costi diretti: la voce include utenze e manutenzioni. In termini assoluti il
valore cresce ogni anno, ma in termini percentuali diminuisce nel corso del
Piano.

Costi Commerciali: tali costi, avendo mantenuto un livello di fatturato simile
nel corso degdli anni, sono stati ipotizzati pressoche costanti.

Costi fissi generali: diminuiscono nel 2017 a seguito della riduzione degli
emolumenti agli amministratori per circa 80k €. Negli anni successivi si
prevede un incremento dell' 1%

Ammortamenti: le quote di ammortamento sono state calcolate sulla base
degli investimenti alla data del 30.09.2016 e sviluppate per gli anni
successivi (a partire dal 2017 si ipotizzano aliquote superiori rispetto al
periodo precedente cosi come indicato nel business plan elaborato dalla
societd). Inoltre si sono ipotizzati per il 2017 nuovi investimenti per circa 150k
€ dovuti in gran parte all'ammodernamento della piscina e delle vasche
idromassaggio. Per gli anni successivi gli investimenti variano da 100k €
annui a 250K €, in aumento nel Piano ipotizzando un invecchiamento della
struttura e un necessario ammodernamento.

Gestione finanziaria: la parte relativa agli interessi/oneri bancari sui conti
correnti a breve termine & stata ipotizzata in diminuzione a partire dal 2018.

v la quota relativa agli interessi sui finanziamenti a medio/lungo
termine & determinata sulla base dell'indebitamento in essere e dei
relativi piani di ammortamento forniti dalla societa

v gli interessi passivi e i servizi bancari in virty degli utili e della liquidita
generata sono stimati in diminuzione del 5% annuo
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v per lo stesso motivo & stata prevista una riduzione delle spese
bancarie pari ad Euro 5.000 annui
v non si prevedono interessi per dilazioni di pagamento

Per quanto riguarda il 2017 si prevede un'onerosita nel breve termine simile
a quella ipotizzata per il 2016, considerando che i volumi sviluppati siano
simili.

o Gestione straordinaria/non carafteristica: si ipotizza un valore costante per
tutti gli anni del Piano, ad esclusione dei contributi GSE che sono previsti in
diminuzione di un 2% annuo. L'impianto fotovoltaico produce energia che
viene utilizzata internamente.

o Oneri tributari: L'IRAP & stata calcolata applicando un'aliquota del 3,9%
sulla base imponibile determinata dal risultato ante imposte al lordo del
costo degli oneri finanziari e della parte del costo del personale
dipendente non deducibile; I'imposta IRES & stato calcolato applicando
I'aliquota del 24% sulla base imponibile determinata dal risultato ante
imposte.

A seguito delle assunzioni precedentemente esposte si riporta il conto economico
per il periodo 2016-2025

Gen/Dic | 2014 | [ Gen/Dic [ 2017 | [ Gen/Dic | 2018 | [ Gen/Dic | 2019 | [ Gen/Dic | 2020

FORECAST BUDGET BUDGET BUDGET BUDGET

EURO EURO EURO EURO EURO
RICAVI NETTI OPERATIVI 4.950.000| 100,0% 4.950.000| 100,0% £.000.000{ 100,0% 5.100.000| 100.0% 5.150.000| 100,07%
CONSUMI (153.450)| (3.1%) (153.450)| (3.1%) (155.000)| (3.1%) (158.100)| (3,1%) (159.450)] (3.1%)
COSTI DEL PERSONALE (2.087.414)| (42.2%)| | (1.918.500)| (38.8%)| | (1.927.500)| (38,6%)| | (1.948.500) (38.2%)| | (1.949.500)| (38.2%)

I"MARGINE DIRETTO 5 2878.050 581% 2.917.500 5B 47 2993400 58 7% 3.020.850 58, 7T%

mm [ wes.000) (0.5%) | (470,500 (9.4%) | (e74500) (9.3%)] | (472.500)] (9.5%)
Ii* MARGINE DIRETTO 2.410.050 48.7% 2.447.000 4897 2.518.900 49 4% 2542350 494%
SR | | oo eam | ossamyiems) |_ommniiam
COSTI AS51 GENERAL (816.139) (737.958)| (14,9%) (747.958) (758.458) M.!%) (748.958)

EBITDA 1.364.264 274% 1.412.092 32467 1.438.042 32 8’-’ 1 HB 442 31 % 1 T1EI 32 3%
[AMMORTAMENTI/ACCANTON _(732830) (14,8%)] | _(919.718) (18.6%)| | (878.349) (17.6%) [ (802.541){(15.6%)
EBIT 631.434 1287 692.374 1407 759 ¢°3 15‘ 96‘815 1& 7 PGT 451 17.46%
GESTIONE FINANZIARIA (517.880)| (10,5%)| | (498.042) (448.933 u [mm) (373.507)
GESTIONE NON CARATT./STR 136109 2.7% 149.017| 14125?‘ 147.51 z 144,782

RISULTATO ANTE IMPOSTE

249 663 5.0%

343.350 46.9%

45?01"' 9‘

680726 132

[ (109.909)] (2.2%)] | (130.409)] (26%) m
UTILE/PERDITA 139.754 287 212.940 437 ‘WB 108 é 0% 460 818 8%
Gen/Dic | 2021 | [ Gen/Dic | 2022 | [ Gen/Dic | 2023 | | Gen/Dic | 2024 | | Gen/Dic | 2025
BUDGET BUDGET BUDGET BUDGET BUDGET
EURO EURO EURO EURO EURO
RICAVI NETTI OPERATIVI £.200.000{ 100,0%| 5.450.000( 100.0%
CONSUMI (161.200)| (3.1%) (165 asu) (3.1%)| | (168.950)| (3.1%)
COSTI DEL PERSONALE (1.992.000)| (38,3%) (2.038.000)| (38.1%)| | (2.061.000)|(37,8%)

I"MARGINE DIRETTO 3045800 58467 3.072.250 585% 3.145.150 588% 3220050 59.% 4

| (482.500)] (9.3%)] | (486.500)] (9.3%)| | (491.000)] (9.2%)| [ (495.500)] (5.1%) “m
I” MARGINE DIRETTO 2 5&.4 13\'} 49 3% 2585750 4%3% 2655150 49467 2724 550 50.0% 2 793 450
COSTI COMMERCIALI (65.000) (64.000) (47.000) {unoo}
COSTI ASSI GENERALI (789.958) (800.958), (B11.958)| (822.958)
EBITDA 1 720 E-\l" 1.730.792 33.0% 1.788.192 334% 1.845.592 339% 1.902.492 343%
| AMMORTAMENTI/ACCANTON|  (794.372)] (15.3%) (14.4%) (14.4%) (807.259)| (14.5%)
EBIT P26.470 178% 977.401 18 6' 1. 018"54 19.0% 1.057.001 17.4% 1.095.233 1%.7%

GESTIONE FINANZIARIA (343.032)| (4,6%)
GESTIONE NON CARATT./STR 146.068) 2.8%

RISULTATO ANTE IMPOSTE

UTILE/PERDITA

729.503 14 L'J'

4946 594 9 5"

(313.829), {6.
145,345

SS'i Cl"?

879.209 16.4%

406,300 11.3%

(4.4%)
l“\.l 2,6%

958.710 17.4°

665.300 12.2%

1.04% 461 18.9%

733.252 13.2%

4.3.2. Metodologia di valutazione applicata

L'esperto & chiamato, nella scelta metodologica, da un lato a privilegiare criteri
che conducano a risultati quanto piU possibile oggettivi, considerando |'azienda
indipendente dal soggetto che ne risulta titolare e dall’altro deve essere in grado
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di esprimere un valore avente la funzione di opportuna prudenza.

Considerando la realtd in esame, si ritiene che la metodologia piU idonea a
rappresentarne il valore sia il metodo della stima autonoma dell'avviamento che si
caratteriza per la capacita di valorizzare sia i beni tangibili (quali immobili,
attrezzature, automezzi, etc.) sia la loro capacita di generare un sovrareddito
(avviamento).

Metodo della stima autonoma dell'avviamento

I metodo in esame & definito "misto" in quanto rappresenta la sintesi di due
procedimenti, I'uno basato sul patrimonio e I'altro sul reddito.

Il valore dell'azienda & determinato dalla sommatoria del valore del patrimonio
netto rettificato e del valore dell'avviamento.

= V= valore dellazienda,
V=K+A * K =valore patnmoniale retificato
= A= valore dellavviamento

Valore Patrimoniale generalmente e oftenuto dalle rettifiche di quei componenti
che presentano un valore contabile non coerente con il valore di mercato.

I metodo patrimoniale, come gid anticipato, € quindi basato sul principio
dell'espressione a valori correnti dei singoli componenti attivi e passivi che formano
il patrimonio societario, pertanto il suo obiettivo & quello di esprimere il valore di
stima in funzione del suo reale patrimonio, nell'ottica della continuita aziendale.

L'avviamento viene definito come la capacitd dell'azienda di conseguire redditi
nel tempo, la sua attitudine ad ottenere utili. La differenza tra un'azienda di nuova
costituzione e un'azienda avviata & proprio quella che I'azienda “"avviata"
produce risultati economici in conseguenza dell'organizzazione dei fattori della
produzione nell'azienda stessa. L'azienda bene avviata, dunque, fa leva su un
aggregato di condizioni immateriali favorevoli che le conferiscono maggiore
attitudine a raggiungere i propri obiettivi e a produrre utili. Di conseguenza chi
acquista un'azienda funzionante riconosce al cedente un "valore" di avviamento,
volendo evitare i rischi di insuccesso e i costi di impianto.

La formula per il calcolo dell'avviamento & la seguente:

= AT Avviamento

+ R =reddto medio prospefico

= |=tasso di capializzazione
A=[R-Kjanqr K= captale neto retificaty

= I =tasso datualizzazione del sowvraredato

*  n=durata dellavviamento

Il processo di stima dell’avviamento si articola in 3 fasi:

- Stima del reddito medio

= Individuazione dei parametri per il calcolo dell'avviamento: numero di anni,
tassi di capitalizzazione e tasso di attualizzazione

- Calcolo dell'avviamento traendo origine dal patrimonio netto rettificato e
utilizzando i parametri individuati.
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A.1. VALORE DEL PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO

Per la determinazione del patrimonio netto rettificato si € preso come base di
analisi lo Stato Patrimoniale al 30.09.2016 cui sono state apportate una serie di
rettifiche che di seguito si elencano. La metodologia & la stessa utilizzata nella
societa Terme di Brisighella Srl.

Le singole voci vengono commentate e valutate secondo I'ordine in cui sono
esposte nella situazione patrimoniale.

Composizione della voce in esame:

LIQUIDITA' IMMEDIATE
Trattasi delle somme di denaro esistenti nelle casse societarie e di due conti

correnti attivi accesi presso MPS e Credem, per come riscontrati dalla contabilita e
valutati al valore nominale.

CLIENTI
Accoglie le poste a credito verso enti e vari; prudenzialmente si svaluta tale voce

del 5%.

LIQUIDITA' DIFFERITE
Accoglie poste a credito diverse assunte al valore nominale. Si fratta di crediti

diversi e crediti erariali per imposte anticipate, crediti per factoring.

CREDITI VERSO CONTROLLANTI E COLLEGATE

Accoglie poste a credito verso Controllanti e Collegate assunte al valore
nominale. Prudenzialmente & stata effettuata una svalutazione del 10% del credito
verso Coter in quanto la societd a seguito della valutazione che di seguito sara
presentata risulta avere un patrimonio netto negativo.

CREDITI VERSO PARTECIPATE
Accoglie poste a credito verso partecipate assunte al valore nominale. Non si
sono adattate svalutazioni in quanto le suddette societd hanno un valore positivo.

RIMANENZE
Non sono contabilizzate al 30.09.2016 ma dal dettaglio fornito dalla societd hanno
un valore di Euro 78.841. Vengono assunte in base al valore fornito.

TERRENI E FABBRICATI

La voce include lo stabilimento termale, I'area di pertinenza e un terreno. Si
precisa che nella voce in oggetto & stato scorporato I'impianto fotovoltaico che &
stato gestito tra le immobilizzazioni tecniche.

Il valore netto contabile di tali beni par ad Euro 17,3 min & stato rettificato sulla
base dei valori di perizia determinati dal Geom. (llllllche complessivamente
ammontano ad Euro 11.186.203. Si effettua cosi una rettifica negativa per Euro

6.174.209.

IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE

Si tratta di opere idriche e pozzi, impianti filtrazione e sollevamento, costruzioni
leggere, autoveicoli e automezzi, condutture, attrezzature varie, biancheria, mobili
e arredi, macchine ufficio elettriche, impianto fotovoltaico, etc. Non si effettuano
retfifiche di detti impianti strumentali all'attivitd operativa ad esclusione degli
automezzi in quanto si ipotizza che il valore contabile rappresenti il valore effettivo.
L'unica rettifiche riguarda i mezzi aziendali periziati dal Geom. (B che
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attribuisce a tali beni un valore di Euro 49.400.
L'impianto fotovoltaico e stato considerato al valore contabile in quanto I'energia
elettrica prodotta viene utilizzata nello stabilimento termale; inoltre nel conto
economico si considera il contributo GSE percepito.

IMMOBILIZZAZIONI IMMATERIALI

La voce include i programmi computers, le spese di costituzione e progettazione e
studi. Si e ritenuto di svalutare al 100% la voce relativa alle spese di costituzione e
progettazione in quanto si tratta di costi capitalizzati che non generano liquidita.

IMMOBILIZZAZIONI FINANZIARIE
Trattasi di depositi cauzionali valutati al valore contabile di bilancio.

PARTECIPAZIONI
La voce include 4 partecipazioni di cui di seguito si descrivera I'attivita e il criterio

di valutazione. Siriporta I'elenco e la quota detenuta

PARTECIPAZIONI TERME DI CERVIA SRL

PARCO DELLE SALINE DI CERVIA SRL 9.00%
PARCO LEVANTE SRL 30,00%
COTER SRL 9.71%
TE.CE SRL 33,33%

PARCO DELLE SALINE DI CERVIA (9%)

A. LA SOCIETA' OGGETTO DI STIMA

. Dati identificativi

La societa oggetto di valutazione denominata Parco della Salina di Cervia Srl con
sede in Cervia (RA), Via Salara 6, C.F./P.l.: 02112170390, avente capitale sociale
pari a Euro 47.000, iscritta al Registro Imprese di Forli-Cesena al n. 02112170390, ed
al R.E.A. al n. RA-172660 & detenuta per il 9% dalle TERME DI CERVIA SRL

. Aftivita della societa partecipata oggetto di stima

La societa, ha per oggetto, come riportato in visura camerale, la gestione a fini
turistici, economici, di valorizzazione ambientale ed ecologica, culturale e del
tempo libero dell'area relativa all'intero comparto delle saline di Cervia, ed inoltre,
occorrendo, I'area circostante il medesimo comparto, e, a tdli fini, si propone di
favorire, sviluppare e readlizzare servizi per I'utenza turistica anche sul fronte
dell'informazione, dell'accoglienza e dell' ospitalita.

B. DATI DI RIFERIMENTO

. Documentazione utilizzata
Il sottoscritto ha acquisito i seguenti supporti di natura contabile ed amministrativa,

societaria e fiscale;

- Bilancio andlitico al 31.12.2014, al 31.12.2015
- Bilancio CEE al 31.12.2014 e al 31.12.2015
- Visura camerale aggiornata al 12.10.2016
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. Situazione contabile di riferimento
La situazione contabile a cui si & fatto riferimento ai fini della determinazione del

valore economico dell'azienda in oggetto & al 31.12.2015

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

. Considerazioni generali

Da un'andlisi dei bilanci degli ultimi 2 esercizi emerge che la struttura aziendale &
tendenzialmente simile. Il fatturato negli anni & costante in quanto mitigato dagli
effetti delle palitiche di vendita: in caso di un'annata di sale scarsa si prediligono
vendite in piccoli quantitativi e a piu elevata marginalita, in caso di annate piu
abbondanti si vendono anche sacchi da 5Kg o 25Kg a pit bassa marginalita. La
struttura dei costi &€ abbastanza costante, se si escludono voci straordinarie o
relative a politiche di bilancio.

Cio premesso, senza dilungarsi nuovamente sulle metodologie di valutazione note
in dottrina come le diverse evoluzioni dei Metodi Patrimoniali € dei Metodi
Reddituali, il sottoscritto, indagata la realtd oggetto di valutazione, ritiene
opportuno applicare I Metodo della stima autonoma dell'avviamento, che
determina il valore dell'azienda quale sommatoria del patrimonio netto rettificato
e dell'avviamento, il quale creaq, rispetto al reddito “normale”, un surplus di reddito
considerato con durata limitata o attualizzando i sovraredditi dei vari esercizi.

Si illustra in sintesi I metodo prescelto: Metodo della stima autonoma
dell'avviamento

. Metodologia adottata: Metodo stima autonoma dell’'avviamento

I metodo in esame & definito “misto” in quanto rappresenta la sintesi di due
procedimenti, I'uno basato sul patrimonio e I'altro sul reddito.

Il valore dell'azienda & determinato dalla sommatoria del valore del patrimonio
netto retfificato e del valore dell'avviamento, come gid precedentemente
specificato.

D. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA'

Ai fini della presente valutazione, effettuata tramite metodologia della stima
autonoma dell'avviamento, si & proceduto dapprima individuando il patrimonio
netto rettificato e in un secondo momento, sulla base del reddito medio ipotizzato,
si & calcolato I'avviamento.

Si tratta di valutare un'azienda in continuitd, la cui attivita e struttura & stabile negli
anni. La societd, a prevalente capitale pubblico, & stata infatti costituita nel 2002
con lo scopo di valorizzare dal punto di vista ambientale, ecologico, culturale, del
tempo libero, turistico I'area relativa all'intero comparto delle saline di Cervia e
I'area circostante al medesimo comparto.

Rispetto alla fotografia patrimoniale al 31.12.2015 sono state prudenzialmente
apportate alcune rettifiche a fini valutativi che riguardano una svalutazione del 5%
sia delle rimanenze che dei crediti per un totale di Euro 25.000. Si assumono le altre
voci di bilancio al valore contabile. g
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Gen/Dic | 2014 |[ Gen/Dic | 2015 Gen/Dic | 2015
Gesfionale Gestionale Reftificato
EURO EURO RETTIFICHE EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 1.299.788 | 100.0% 1.290.328 | 100,0% (25.000) 1.265.328 | 100,0%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 810 0.1% 6.226 0.5% 0 6226 0.5%
DEPOSITI BANCARI E C/C POSTAL 49.299 1.8% 259419 20.1% o 259419 20.5%
CLIENTI 439.930 33.8% 311.849 242% 50% (16.000) 295.869 234%
LIQUIDITA' DIFFERITE 72,695 56% 56.895 44% ] 56.895 45%
RIMANENIE 219.583 16,9% 187.044 14,5% 5.0% (%.000) 178.044 141%
IMMOB. TECNICHE NETTE 285.039 21.9% 258,485 200% o 258.485 204%
IMMOB. IMMATERIALI 232.432 17.9% 210.3%0 16,3% o 210.3%0 16,6%
PASSIVO PATRIMONIALE (1.299.787) | (100,0%) || (1.290.328) | (100,0%) 25.000 (1.265.328) | (100,0%)
FORNITOR! (321.822) (24,8%) (257.840) (20,0%) 0 (257.840) (20.4%)
PASSIVITA' CORRENT! (126.054) (°.7%) (131.362) (10.2%) 0 (131.362) (10.4%)
Mutui (71.220) (5.5%) (45.564) (3.5%) 0 (45.564) (3.6%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE (186.409) (14.3%) (255.538) (19.8%) 0 (255.538) (20.2%)
CAPITALE NETTO (594.282) (45,7%) (400.024) (46.5%) 25.000 (575.024) (45.4%)

Per il calcolo dell'avviamento sono stati considerati i seguenti parametri:

. L'utile di bilancio medio che si ritiene ipotizzabile per i prossimi anni, in linea
con gli ultimi 2 esercizio, & stato ipotizzato in Euro 48.000.

. Tasso di capitalizzazione i pari al 4,1%

. Tasso di attudlizzazione i’ pari al 5,3% pari al WACC ipotizzando una struttura
del capitale in linea con I'attuale

Risk Free Rate (BTP a 10 anni) 1,97% Costo del capitale proprio (ke) 7.57%
Costo del capitale di debito (kd) 3,04%
Beta 1,00
Peso del capitale proprio 50%
Premio di Mercato 5,60% Peso del capitale di debito 50%
Costo del Capitale Proprio (Ke) 7,57% WACC 5,31%

Determinazione del Costo del Debito

Costo del Debito Lordo 4,00%
Aliquota Fiscale 24,00%
Kd Netto 3,04%
. Durata dell'avviamento paria 10

Utilizzando i suddetti parametri I'avviamento che ne consegue & pari ad Euro

187.000 circa.

REDDITO MEDIO PROSPETTICO 48.000
i 41%
i 5.3%
Patrimonio Netto Rettificato 676.024
AVVIAMENTO 186.883

Il valore aziendale che ne consegue, pari al 100% del capitale, risulta pari ad Euro

761.907
e o
Patrimonio Netto Rettificato 575.024
AVVIAMENTO 186.883

VALORE AZIENDALE 761.907
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E. CONCLUSIONI

La societd PARCO DELLA SALINA DI CERVIA SRL, adottando la metodologia della
stima autonoma dell'avviamento, & stata valutata pari ad Euro 761.907.

Pertanto alla societa TERME DI CERVIA SRL che detiene il 9% della societa &
attribuibile un valore di tale partecipazione di Euro 68.572

COTER SRL (9.71%)

A. LA SOCIETA' OGGETTO DI STIMA

. Dati identificativi

La societd/consorzio oggetto di valutazione denominato Coter Srl con sede in
Castel San Pietro Terme (BO), Viale Terme 1113, C.F. 02534980376 e P..:
01752331205, avente capitale sociale pari a Euro 20.000, iscritta al Registro Imprese
di Bologna al ed al R.E.A. al n. BO-328263 € detenuta per il 9.71% dalle TERME DI
CERVIA SRL.

. Attivita della societa partecipata oggetto di stima

Il consorzio, come indicato nell'oggetto sociale, si propone di promuovere lo
sviluppo e la readlizzazione delle attivitd termali e turistiche svolte dai soci e
migliorare le condizioni economiche, sociali e culturali degdli stessi, pertanto si
prefigge di:

- Curare la vendita, per conto delle imprese socie, dei servizi termali e turistico
alberghieri, compiendo per loro conto qualsiasi operazione di promozione
commerciale, industriale e finanziaria inerente;

- Promuovere la formazione professionale degli addetti, la ricerca
tecnologica ed il trasferimento delle innovazioni, la prestazione di assistenza
tecnica, organizzativa e di mercato connessa al rinnovo tecnologico e
relativo al settore del risparmio energetico avuto riguardo al rispetto
ambientale ed ecologico;

- Compiere tutte le operazioni commerciali, industriali e finanziarie, compresi
investimenti immobiliari e mobiliari e partecipare ad alire iniziative che
abbiano direttamente o indirettamente attinenza con gli scopi sociali sopra
elencati;

- Rappresentare le persone, enti o societd aderenti al consorzio nei confronti
degli enti pubblici e di ogni autoritd competente per tutte le questioni di
comune interesse inerenti il settore termale turistico.

B. DATI DI RIFERIMENTO

. Documentazione utilizzata
Il sottoscritto ha acquisito | seguenti supporti di natura contabile ed amministrativa,

societaria e fiscale:

- Bilancio CEE al 31.12.2014 e al 31.12.2015
- Visura camerale aggiornata al 14.10.2016

. Situazione contabile di riferimento
La situazione contabile a cui si & fatto riferimento ai fini della determinazione del

valore economico dell'azienda in oggetto & al 31.12.2015
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C. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA'

. Considerazioni generali e metodologia adottata

Il Consorzio negli ultimi esercizi ha chiuso il bilancio d'esercizio con un sostanziale
pareggio, come di seguito riportato.

Conto Economico

2014 2015
VALORE DELLA PRODUZIONE 257.319 100,0% 312.485| 100,0%
1) Ricavi delle vendife e delle prestazioni 95.2% 292242 93.5%
48% 14.174 4.5%

5) Alfri ricavi e provenii: confribufi in ¢ /esercizio

5) Alfri ricavi @ proventi: alfri 6.069 L%
COSTI DELLA PRODUZIONE (310.017)| (99.2%)
&) Per mat. prime, suss., di consume e merci 1% (850) 0.3%)
7) Per servizi (244.740) 95.199) (300.862) (96.3%)
8) Per godimento di beni di terzi (2.611) (1.0%) (2.3%7) (0.8%)
b) amm. immobilizzazioni materiall (328) (328) ©.1%

(5-580) (1.8%)

14) Oneri diversi di gesfione
L7% 2.4468 0.8%

RISULTATO OPERATIVO

PROVENTI E ONERI FINANZIARI 0.0% 670 0.2%
16 d) proventi diversi dal precedenti: - afiri 443 02% 1.346 0.4%
17) Interessi ed aliri oneri finanziari: alfri (407 0.25%) (676)

RISULTATO ANTE IMPOSTE 4.409 1.7% 3.138
E 22) IMP. SUL REDDITO DELL'ESERCIZIO (3.284) (1.3%) (2.950)| (0.9%)
22) IMP. SUL REDDITO DELLESERCIZIO p2sg (.39 @950 @99
UTILE/PERDITA 1.125 0.4% 188 0.1%

La struttura patrimoniale nel corso del 2015 registra un incremento dei crediti verso
clienti e debiti verso fornitori, mentre le restanti voci subiscono lievi modifiche.

Stato patrimoniale

Gen/Dic | 2014 || Gen/Dic | 2015
Gestionale Gestionale
EURO EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 90.084 100,0% 147.816 100,0%
DISPONIBILITA' LIQUIDE 51.813 57.5% 53.993 36,5%
CLIENTI 31.095 34,5% 87.131 58,9%
LIQUIDITA' DIFFERITE 3.655 41% 3.499 2,4%
CREDITI VS 50OCI 2.767 3.1% 2.767 1.9%
IMMOB. TECNICHE NETTE 754 0.8% 426 0.3%
PASSIVO PATRIMONIALE| (90.084) |(100,0%)(| (147.816) |(100,0%)
FORNITORI (30.367) (33.7%) (96.871) (65.5%)
PASSIVITA' CORRENTI (34.402) (38.2%) (25.442) (17.2%)
CAPITALE NETTO (25.315) (28.1%) (25.503) (17.3%)

Per valutare la societd in oggetto si ritiene possa essere utilizato il metodo
patrimoniale semplice.

La metodologia, gid descritta dettagliatamente in  precedenza consiste
nell'esprimere a valori correnti i singoli componenti attivi e passivi che formano |l

patrimonio societario.

. Valutazione della societa

Il sottoscritto perito ha richiesto ed esaminato i documenti di carattere generale
necessari ad acquisire le informazioni di base relative alla societd oggetto di
valutazione.

Ai fini della valutazione con il metodo patrimoniale, per ciascuna voce dell'attivo
e del passivo della situazione patrimoniale relativa alla societa oggetto di stima,
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Per quanto concerne il valore ad esse attribuito, si rinvia alla tabella di sintesi finale
dove si riportano i valori contabili di cui sopra, i valori di stima e la colonna di
evidenza delle rettifiche operate.

Le singole voci vengono commentate e valutate secondo I'ordine in cui sono
esposte nella situazione patrimoniale sopra riportata.

vengono indicati:

- La descrizione della voce in esame ed il relativo dettaglio
. Il criterio di valutazione adottato

DISPONIBILITA' LIQUIDE
- Descrizione della voce in esame: trattasi di depositi bancari.
- Criterio di valutazione: valore nominale

CLIENTI

- Accoglie poste a credito vs clienti. Prudenzialmente si & svalutato del 50% il
credito verso la societd Terme di Salsomaggiore e Tabiano che é
attualmente in concordato.

LIQUIDITA'DIFFERITE
- Accoglie poste a credito principalmente di natura erariale assunti al valore

nominale.

CREDITI VERSO SOCI
- Accoglie poste a credito verso soci e assunti al valore nominale.

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI
- Si tratta di beni quali macchine elettroniche per ufficio, mobili e arredi,
attrezzature iscritti al costo di acquisto.

FORNITORI
B Rappresenta |'esposizione debitoria verso fornitori, per prestazioni ricevute e
fatturate oltre che per fatture da ricevere.

ALTRE PASSIVITA' CORRENTI
- Accoglie poste passive minori, sostanzialmente per esposizioni di natura
tributaria e diverse.

Alla luce delle rettifiche precedentemente descritte sui crediti verso clienti il
patrimonio netto va in negativo.

Gen/Dic | 2014 || Gen/Dic | 2015 Gen/Dic | 2015
Geslionale Gestionale Bil. Rettificato
EURO EURO RETTIFICHE EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 70.084 100,0% 147.816 100.0% (27.629) 120.187 100,0%
DISPONIBILITA' LIQUIDE 51.813 57.5% 53.993 36.5% 0 53.993 44.9%
CLIENTI 31.095 4.5% 87.131 58.9% (27.629) 59.502 49.5%
LIQUIDITA’ DIFFERITE 3.655 41% 3.499 24% 0 1.499 2.9%
CREDITI VS SOCI 2.767 L% 2.767 1.9% ] 2.767 23%
IMMOB. TECNICHE NETTE 754 0.8% 426 0.3% 0 426 0.4%
PASSIVO PATRIMONIALE (90.084) (100,0%) (147.818) (100,0%) 27.629 (120.187) (100,07%)
FORNITORI (30.367) (.75 (76.871) (65.5%) ] (96.871) (80.6%)
PASSIVITA' CORRENTI (34.402) (38.2%) (25.442) (17.2%) 0 (25.442) (21.2%)
CAPITALE NETTO (25.315) (28.17%) (25.503) (17.3%) 27.629 2.126 1.8%

Il valore dell'azienda risulta pari a — Euro 2.126
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D. CONCLUSIONI

La metodologia adottata ha condotto alla determinazione del valore netto
riferibile alla Coter Srl nel suo complesso, negativo, pari ad Euro - 2.126; stante la
partecipazione detenuta, non di maggioranza e la natura intrinseca della
partecipazione che rappresenta |'appartenenza ad un consorzio termale
dell'Emiliac Romagna che si deve fare portavoce degli interessi degli stabilimenti
termali dell'Emilia Romagna, si ritiene alla stessa non sia attribuibile alcun maggior
o minor valore per i poteri esercitabili e sia quindi espressione del valore
proporzionale rispetto all'intera valore attribuibile alla societd; conseguentemente,
previo arrotondamento,

VALORE QUOTA DI PARTECIPAZIONE DEL 9.71% € - 206,00

Il valore della partecipazione viene quindi azzerato.

PARCO LEVANTE SRL (30%)

A. LA SOCIETA' OGGETTO DI STIMA

° Dati identificativi

La societd oggetto di valutazione denominata Parco Levante Sr con sede in
Cesena (FC), Piazzale Gennaro Biguzzi 20 int. 10, C.F./P.1.:.03560920401, avente
capitale sociale pari a Euro 100.000, iscritta al Registro Imprese di Forli-Cesena al n.
03560920401, ed al R.E.A. al n. FO-306087 & detenuta per il 30% dalle TERME DI
CERVIA SRL

D Aftivita della societa partecipata oggefto di stima

La societa & proprietaria di un terreno in Cesenatico su cui ha incardinato |l
percorso autorizzativo di sfruttamento ad uso turistico termale e di presumibile
conseguente valorizzazione immobiliare dello stesso.

B. DATI DI RIFERIMENTO

. Documentazione utilizzata
Il sottoscritto ha acquisito i seguenti supporti di natura contabile ed amministrativa,

societaria e fiscale:

- Bilancio analitico al 31.12.2014, al 31.12.2015

- Bilancio CEE al 31.12.2014 e al 31.12.2015

- Visura camerale aggiornata al 13.10.2016

- Perizia giurata del dottor Lombardini del gennaio 2014

B Atto di cessione quote della societd Parco Levante Srl stipulato in data

06.12.2016
. Situazione contabile di riferimento
La situazione contabile a cui si & fatto riferimento ai fini della determinazione del
valore economico dell'azienda in oggetto € al 31.12.2015

C. CRITERI DI VALUTAZIONE

. Considerazioni generali
La societa dllo stato non ha iniziato I'intervento immobiliare per cui era stata
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costituita.

Il conto economico &€ compostc da costi generali/amministrativi pressoché
costanti negli anni 2014-2015 e interessi passivi, che annualmente vengono
capitdlizzati a incremento delle rimanenze. Nel valore della produzione sono
incluse le variazioni delle rimanenze e gli offitti attivi.

L'attivo patrimoniale € composto principalmente dalle rimanenze valorizzate al
costo di acquisto piU le spese industriali di produzione/trasformazione e gli oneri
riferibili al bene. Nello specifico, come indicato in nota integrativa, le rimanenze
sono costituite dal costo di acquisto del ferreno e penali connesse, costo di
realizzazione del pozzo termale, oneri per la ricerca dell'acqua termale, oneri per
I'ottenimento della concessione mineraria e per il riconoscimento delle proprieta
terapeutiche, spese per le competenze dei professionisti incaricati dalla societa e
oneri capitalizzati.

Il passivo patrimoniale & composto per la maggior parte da debiti contratti verso
gli istituti di credito, oltre a debiti verso soci e finanziatori terzi.

. Metodologia adottata: Valore di mercato

Posto che uno dei soci della societd Parco Levante S €& in procedura
concorsuale, lo scrivente & venuto a conoscenza della fissazione della vendita
senza incanto, relativa a tale procedura concorsuale, al prezzo di Euro 5.500 per il
30%.

Si ritiene pertanto, anche sulla base delle attuali risultanze contabili, che il valore
proposto per I' acquisto possa rappresentare I'attuale valore di mercato, anche in
virtu del fatto che il patrimonio netto ogni anno diminuisce per effetto delle perdite
realizzate.

Stato Patrimoniale riclassificato

Gen/Dic | 2014 || Gen/Dic | 2015
Gestionale Gestionale
EURO EURO
ATTIVO PATRIMONIALE 7.723.165 | 100,0% 7.886.135 | 100,0%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 471 0.0% 471 0.0%
DEPOSITI BANCARI E C/C POSTALI 14.728 0.2% 43.166 0.5%
CLIENTI 12.200 0.2% 43 0.0%
LIQUIDITA’ DIFFERITE 52.753 0.7% 70.371 0.9%
RIMANENIE 7.638.917 98.9% 7.769.584 98.5%
IMM. IMMATERIALI 1.5%96 0.0% 0 0.0%
PARTECIPAZIONI 2.500 0.0% 2.500 0.0%
PASSIVO PATRIMONIALE (7.723.165) | (100,0%) || (7.886.135) | (100,0%)
DEPOSITI BANCARI E C/C POSTALI (1.726.748) (22.4%) 0 0.0%
FORNITORI (60.770) (0.8%) (81.634) 1.0%)
PASSIVITA" CORRENTI! (3.728) (0.0%) (10.740) 0.1%)
FINANZIAMENTO 5OCI (3.278.527) (42.5%) (3.278.527) (41.6%)
DEBITI VS COLLEGATE/CONTROLLATE/CONTROLLANTI (546.050) 7.1%) (962.550) (12,2%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE (1.203.950) (15.6%) (787.450) (10.0%)
MuTwI (803.813) (10.4%) (2.693.813) (34.27%)
CAPITALE NETTO (99.579) (1.3%) (71.420) (0.9%)
1 @
Conto Economico riclassificato
Gen/Dic | 2014 |[ Gen/Dic | 2015 =c
Gestionale Gestionale E-
EURO EURO =
RICAVI NETTI OPERATIVI 100,07 é;
COSTI FISS| GENERALI (20.484)| (113,8%) (27.572)] (19.6%) E@
EBIT (2.484) (13.8%) 113.095 —
GESTIONE FINANZIARIA (111.37¢)| (618,8%) (139.913)| (99.5%) —
e -

RISULTATO ANTE IMPOSTE (50.455) (280.3%) (26.816) (19.1%)

ONERITRIBUTARI | (15719 (87.3%)

UTILE/PERDITA (66.175) (367,6%) (28.159) (20,0%)
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D. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA'

Stante le assunzioni di cui sopra alla societd TERME DI CERVIA SRL che detiene |l
30% della societda & attribuibile un valore di tale partecipazione di Euro 5.500.

TE.CE SRL (30%)

A. LA SOCIETA' OGGETTO DI STIMA

. Dati identificativi

La societa oggetto di valutazione denominata Te.Ce Srl con sede in Cesena (FC),
Piazzale Gennaro Biguzzi 20 int. 10, avente capitale sociale pari a Euro 12.000,
iscritta al Registro Imprese di Forli-Cesena al n. 04237330404, ed al R.E.A. al n. FO-
335252 & detenuta per il 33,33% dalle TERME DI CERVIA SRL

e Attivita della societa partecipata oggetto di stima

La societd, ha per oggetto, cosi come indicato:

- I'acquisto e ['alienazione di immobili destinati a qualsiasi uso, di unita
immobiliari, di terreni, di diritti sugli stessi;

- la realizzazione diretta ed indiretta di fabbricati residenziali, commerciali od
aventi qualunque altra destinazione urbanistica, di interventi edili, di
ristrutturazione e di recupero conservativo su immobili esistenti, di opere edili
in generale;

- la realizzazione e la gestione di complessi residenziali, turistici od alberghieri e
termali;

- la urbanizzazione di aree;

- la gestione di immobili, la concessione in locazione, in affitto o in godimento,
a qualsiasi titolo di beni immobili

B. VALUTAZIONE DELLA SOCIETA'

La societa é stata costituita in data 27 novembre 2015 e alla data della presente
valutazione non ha ancora chiuso il primo esercizio.

A tal proposito si ritiene di assumere quale valore della partecipazione il valore
contabile, che altro non &€ che il 33.33% del capitale sociale, il cui valore
complessivo & di Euro 12.000. La quota in capo a Terme di Cervia Srl & di Euro
4.000.

Dopo aver ultimato I'analisi dell'attivo patrimoniale con specifico focus sulle
partecipazioni si da evidenza delle voci che compongono il passivo patrimoniale.

DEBITI VERSO BANCHE A BREVE

Trattasi delle esposizioni debitorie in essere verso Cassa di Risparmio di Ravenna,
Banca Popolare di Ancona, BCC, Credem, Cassa di Risparmio di Cesena, BPER,
Cassa di Risparmio di Forli, Banco San Giminiano, Unicredit per rapporti in essere a
breve, quale affidamento su c/c e anticipi, factoring di BPER esposti al loro valore
nominale.

FORNITORI
Rappresenta I'esposizione debitoria verso fornitori, per fatture da ricevere, debito
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verso collaboratori e professionisti, cauzioni per cure. Tali debiti sono esposti al
valore nominale.

PASSIVITA' CORRENTI
Accoglie poste quali debiti erariali (IRPEF, IMU, IVA), debiti verso dipendenti ed

istituti di previdenza, assunte al valore nominale.

DEBITI VERSO CONTROLLANTI
Si tratta di debiti verso Terme di Cervia e di Brisighella Srl che vengono assunti al

valore nominale.

MUTUI
Rappresenta I'esposizione debitoria sia di tipo chirografario, che ipotecario verso
Cassa di Risparmio di Forli, Cassa di Risparmio di Ravenna, Unicredit, Banco

Popolare, BCC.

ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE
Si tratta di fondi TFR e sono assunti al valore di bilancio.

A seqguito delle rettifiche apportate il Patrimonio Netto Reftificato risulta essere

come da prospetto sequente pari ad € 12.079.171

Gen/Set | 2016 Gen/Set | 2016
Contabilita Rettificato
EURO RETTIFICHE EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 27.281.347 | 100,0% | | (6.068.643) 21.212.704 | 100,0%
LIQUIDITA' IMMEDIATE 215.086 0.8% 0 21508 [ 1.0%
CLIENTI 290.050 L% (13.788) 276262 [ 1.3%
LIQUIDITA’ DIFFERITE 164.523 0.6% 0 164523 [ 08%
CREDITI VS CONTROLLANTI/COLLEGATE |  5.925.328 21.7% 0 5925328 [ 27.9%
CREDITI VS PARTECIPATE 1.581.332 58% (2%1) 1.581.040 [ 7.5%
RIMANENZE 0 0.0% 78.841 78.841 " 0.4%
TERRENI E FABBRICAT/ 17.360.413 63.6% (6.174.209) 11.186.203 [ 52.7%
IMMOB. TECNICHE NETTE 1.661.063 81% 21.094 1682157 [ 7.9%
IMMOB. IMMATERIALI 34.259 0.1% (18.125) 16.135 i 0.1%
IMMOB. FINANZIARIE 9.057 0.0% 0 9.057 " 0.0%
PARTECIPAZIONI 40.236 0.1% 37.836 78072 [ 04%
PASSIVO PATRIMONIALE (27.281.347) | (100,0%) 6.0468.643 (21.212.704) r(100,0%}
DEPOSITI BANCARI E C/C POSTALI (2.027.046) (7.4%) 0 (2.027.048) [ (9.6%)
FORNITORI (226.818) (0.8%) 0 226.818) [ (1.1%)
PASSIVITA' CORRENTI (406.576) (1.5%) 0 406.576) [ (1.9%)
DEBITI VS CONTROLLANT] (508.912) (1.9%) 0 (508.912) [ (2.4%)
murul (5.869.121) | (21.5%) 0 (5.869.121) [ (27.7%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE (95.061) (0.3%) 0 (95.061) [ (0.4%)
CAPITALE NETTO (18.147.814) | (66.5%) 6.068.643 (12.079.171) [ (56,9%)

A.2. AVVIAMENTO

L'avviamento & solitamente calcolato come differenza tra il valore attribuito al
complesso aziendale e il valore dei singoli elementi del patrimonio (se il valore &
superiore a zero si ha un avviamento positivo “goodwill”, altimenti negative
"badwill”).

Prima di procedere alla valorizzazione dell'avviamento & necessaria una premessa
di carattere generale e cioé che il valore dello stesso lo determina anzitutto il
mercato e la valutazione teorica € molto soggettiva in quanto dipende da
variabili future.
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L'avviamento viene definito come la capacita dell’azienda di conseguire redditi
nel tempo, la sua attitudine ad ottenere utili. La differenza tra un'azienda di nuova
costituzione e un'azienda avviata € proprio quella che |'azienda "“avviata"
produce risultati economici in conseguenza dell'organizzazione dei fattori della
produzione nell'azienda stessa. L'azienda bene avviata, dunque, fa leva su un
aggregato di condizioni immateriali favorevoli che le conferiscono maggiore
attitudine a raggiungere i propri obiettivi e a produrre utili. Di conseguenza chi
acquista un'azienda funzionante riconosce al cedente un “valore" di avviamento,
volendo evitare i rischi di insuccesso e i costi di impianto.

Nella valutazione in oggetto, I'avviamento viene determinato con il metodo
dell'attualizzazione dei redditi futuri attesi, cioé utilizzando criteri di attualizzazione
di un sovrareddito annuo che l'impresa pud produrre rispetto ad un pari
investimento nel settore, tenendo in considerazione il rischio di impresa e
I'incertezza di tale sovrareddito.

La formula per il calcolo dell'avviamento € la seguente:

A= Avviamento

R = reddo medio prospefico

I = tasso o captahizzazione
A=[R-K)janqf + K= captale netio refficad

I =tasso d'atualizzazione del sovrareddio

n = durata dellavviamento

| parametri risultano cosi individuati:

a.2.a Tasso di capitalizzazione

Il tasso di capitalizzazione “i" viene applicato al capitale netto rettificato K ed
esprime il rendimento giudicato soddisfacente in considerazione del grado di
rischio fronteggiato dall'azienda. Il tasso in esame corrisponde alla misura di
capitale ritenuto soddisfacente: si parte da un tasso di puro interesse al quale si
aggiunge una maggiorazione in funzione dei rischi connessi all'investimento in
capitale di impresa nello specifico settore di appartenenza. Nel nostro caso “i" &
determinato dal tasso di un rendimento di un BTP a 10 anni (tasso privo di rischio)
pari al 1.97% al netto del tasso medio di inflazione fissato nel 0,5% ed al netto delle
imposte medie gravanti sui titoli di stato e sui titoli azionari ipotizzate pari al 20%
medio al quale si aggiunge un tasso di rischio valutato nella misura del 3%.

La formula per individuare il tasso di interesse | & la seguente: (rf x (100%- 20%) -
tasso di inflazione + tasso di rischio). Il tasso che ne consegue € pari al 4,1%

a.2.b Tasso di attualizzazione

Per quanto concerne il tasso di attuadlizzazione si & ritenuto opportuno utilizzare il
costo medio ponderato del capitale (Wacc) che viene calcolato in base alla
seguente formula:

Kd x (1-T)= costo del debito al netlo dell'effetio fiscale,

- = D - E o Ke=costo del capitale proprio,
AL K-"'\\l 1-T)x . K{.u o D =posizione finanziana netta,

o E =valore dimercato del patimorio netlo o Equity

o
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Costo del capitale di debito
Il costo dell'indebitamento, Kd & pari al costo medio dell'indebitamento, al netto

dell'effetto fiscale. Il costo del capitale di debito & stato determinato secondo i
seguenti parameti:

Determinazione del Costo del Debito

Costo del Debito Lordo 4,00%
Aliquota Fiscale 24,00%
Kd Netto 3,04%

Costo del capitale proprio
Il costo del capitale proprio Ke & pari al tasso di rendimento delle attivita prive di

rischio, incrementato di un premio per il rischio specifico, calcolato con riferimento
al cosiddetto coefficiente beta, che misura il rischio sistematico dell'impresa in
relazione alla correlazione del suo rendimento rispetto a quello del mercato. I
coefficiente beta viene stimato sulla base del medesimo parametro espresso da
societa quotate comparabili e di considerazioni relative alla specifica realtd da
valutare. Il calcolo & rappresentato nella formula sottostante:

o Rf=tasso di rendimento nsk free, pan al rendimento delle athvetd pnve di nschio e stmato sulla base
del rendimento garantto diun BTP 2 10 ann

o beta =coeficiernte di covananza o nischio sistematico, assunto come media der beta di mercatn diun
campione di societs comparabili,

o RmBH =premio per i nschio dh mercato, msursto come maggore rendmento  che gh inwvesiton

ncheedono 3 fronte delfmvestments nel mercato azwonano nspefio ad altvitd prive d nscho

Nel caso di specie, i parametri assunti per la determinazione del costo del capitale
proprio sono di seguito evidenziati.

Determinazione Costo del Capitale Proprio

Risk Free Rate (BTP a 10 anni) 1,97%
Beta 1,00
Premio di Mercato 5,60%
Costo del Capitale Proprio (Ke) 7,57%

Rapporto di indebitamento

La struttura del capitale (o rapporto di indebitamento) & calcolata sulla base del
rapporto di indebitamento attuale della Societa: Peso del capitale netto = 70%,
peso del debito = 30%

Sulla base di quanto esposto nelle sezioni precedenti, il WACC risulta essere pari al

6.21%
Costo del capitale proprio (ke) 7,57%
Costo del capitale di debito (kd) 3,04%
Peso del capitale proprio 70%
Peso del capitale di debito 30%
WACC 6,21%
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a.2.c Durata dell'avviamento

Il sottoscritto ritiene congruo e prudenziale attualizzare una rendita della durata
media di 10 anni (periodo anche in linea con la durata della concessione)

a.2.d Reddito medio prospettico

Il reddito da considerare & un reddito prospettico in grado di considerare la futura
valenza reddituale. A tal fine si & elaborato un Piano Economico, come gia in

precedenza esposto.

L'utile di bilancio utilizzato ai fini valutativi deve essere normalizzato, cioé depurato
sia da componenti straordinari o comunque non ricorrenti, sia da componenti che
emergono in virtu delle rettifiche patrimoniali.

Le rettifiche che sono state individuate riguardano:

Riduzione degli ammortamenti per effetto di un minor valore dei fabbricati
e terreni come attribuito dalla perizia del geom. (B Per individuare |l
valore degli ammortamenti si & applicata I'aliquota media al valore di
perizia. La differenza tra il valore degli ammortamenti ipotizzato nel piano
secondo le aliquote vigenti e tale valore, rappresenta la rettifica in positivo
che é stata effettuata nel prospetto sotto riportato. Nell'anno 2016 non &
stata effettuata una rettifica di valore in quanto gli ammortamenti,
secondo il dato fornito dalla proprietd, non sono rappresentati con le
adliquote piene.

Riduzione dell'lMU di Euro 40.000 annui, per effetto del minor valore degli
immobili.

Sono state ipotizzate imposte quali IRAP e IRES utilizzando le aliquote
cormenti (3,9% e 24% rispettivamente) sulla base delle rettifiche effettuate

Di seguito si riporta il prospetto con gii utili rettificati avendo quale punto di
partenza |'utile netto risultante dal piano precedentemente illustrato

2017 2018E 201%E 2020€ 2021E 2022€ 2023€ 2024€ 2025E

UTLE 139.754 212.940 298.108 402.461 450816 496594 555027 604.300 665.300 733252
RETTIFICHE AMMORTAMENTI 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000 245000
My 40.000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000  40.000

MPOSTE -11.160 .79.515 -79.515 -79.515 -79.515 -79.515 -79.515 -79.515 -79.515 -79.515
TOTALE RETTFICHE 28.840 205485 205485 205485 205485 205485 205485 205485 205485 205485

UTILE ADJ 148.594 418425 503.593 &407.946 £66.301 702079 740.512 811785 870.785 938737

REDDITO MEDIO PROSPETTICO 644.876

Da tali considerazioni il Reddito medio prospettico 2016-2025 risulta essere pari ad
€ 644876

Alla luce delle suddette assunzioni, il valore dell'avviamento che ne consegue &
pariad € 1.111.484

i 41%
it 6,2%

Patrimonio Netto Rettificato 12.079.171
AVVIAMENTO 1.111.486

Il valore d'azienda, pari alla somma del patrimonio netto rettificato (K) e -
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Ministero dell*EconamifARCA DA
e defle Finanze 3

dell'avviamento (A) risulta avere un valore di € 13.190.658

10 anni

Patrimonio Netto Rettificato 12.079.171
AVVIAMENTO 1.111.486

VALORE AZIENDALE 13.190.658

Dopo aver esplicitato i valori delle due societd operative e delle relative
partecipazioni dalle stesse detenute ci accingiamo ad esprimere il valore della
Holding Terme di Cervia e Brisighella Sri

4.4 VALUTAZIONE DELLA SOCIETA' TERME DI CERVIA E DI BRISIGHELLA SRL

4.4.1 Dati di riferimento

Ai fini della presente valutazione ci si € basati sugli ultimi dati disponibili in
contabilitad al 30.09.2016, anche se per esaminare |'azienda e il trend si sono
analizzatii bilanci 2015 e 2014

Dati storici e correnti

Sulla base dei dati analitici ricevuti, si € proceduto ad una riclassificazione
gestionale dei bilanci al 31.12.2014, 31.12.2015 e al 30.09.2016.

Conto Economico 9 0.8.8-.8.8
Gestionale |Gestionale |Contabilita — e
_ dic-14 dic-15 set-16 =° g?mg,_‘
RICAVI NETTI OPERATIVI 2.211.472 11.587 —
COSTI DIRETTI DEL LAVORO 0 (26.491) =" 2R
I°MARGINE DIRETTO 2.211.472 — g -5
COSTIFiSSI GENERAL | (19.665) | (12118) | @.608) =% 1
EBIT 2.191.807 és =
“78) = o Z
RISULTATO ANTE IMPOSTE 2.191.329 — B S
7/ BEEE 2a
UTILE/PERDITA 2.251.018 ] Egg
[Ty I o=

Stato Patrimoniale

Gen/Dic | 2014 || Gen/Dic | 2015 || Gen/Set| 2014
Gestionale Gesfionale Contabilita
EURO EURO EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 25.372.360 | 100,0% 25.661.337 | 100,0% || 25.890.235 | 100,0%
LIGUIDITA" IMMEDIATE 33929 01% 8.837 0.0% 5009 0.0%
LIQUIDITA® DIFFERITE 253.293 1.0% 146.449 0.6% 184.755 0.7%
CREDITI V5 CONTROLLANTI/C ONTROLLATE 533.696 21% 954.588 TR 1151999 44%
TERREN! E FABBRIC ATI 289.040 L% 289.040 LI% 289.040 LI%
IMMOB. TECNIC HE NETTE 0 0.0% 0 0.0% ] 0.o%
PARTECIPATIONI 24.262.402 P5.6% 24.262.402 94.5% 24.257.432 L
PASSIVO PATRIMONIALE (25.372.340)| (100,0%%) | | (25.441.337)|(100.0%%) | |(25.890.235)|(100,0%%)
DEPOSITI BANC AR E C /C POSTALI 0 0.0% 0 0.0% (9.980) (0.0%)
FORNITOR! (10.785) 0.0%) (10.477) (0.0%) (10.477) 0% |
PASSIVITA' CORRENTI (34.639) 1% (45.062) 0.2%) (5.789) 0.0%)
DEBITI VS CONTROLLATE (4.444.687) (17.5%) (4.670.506) (18.2%) (4.928.698) (19.0%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE [ 0.0% [} 0.0% [ 0.0%
CAPITALE NETTO (20.882.24%) | (82.3%) (20.935.292) | (B1,6%) (20.935.292) | (80.9%)

I Conto Economico non €& significativo in quanto € composto dai proventi
derivanti dai prestiti fruttiferi verso soci € dai ricavi finanziari.
Lo Stato Patrimoniale sard descritto dettagliatamente in seguito.
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4.4.2 Metodologia di valutazione applicata

Trattandosi di holding di partecipazione, la metodologia individuata per la
valutazione riguarda il metodo patrimoniale semplice.

Tale metodologia & gid stata ampiamente spiegata in precedenza per cui si
procede alla sua applicazione senza ulteriori spiegazioni.

Metodo patrimoniale semplice

Le singole voci vengono commentate e valutate secondo I'ordine in cui sono
esposte nella situazione patrimoniale sopra riportata.
Composizione della voce in esame:

LIQUIDITA' IMMEDIATE
Trattasi delle somme di denaro esistenti nelle casse societarie per come riscontrati
dalla contabilita e sono valutati al valore nominale

LIQUIDITA' DIFFERITE

Accoglie poste a credito diverse, assunte al valore nominale. Si tratta per la
maggior parte di crediti erariali (IVA, IRES, IRAP e imposte di esercizi precedenti). Vi
sono anche crediti verso enti e verso aitri.

CREDITI VERSO CONTROLLANTI E CONTROLLATE
Accoglie poste a credito verso Controllanti quali Immobiliare Padova e credifi
verso Terme di Brisighella e Terme di Cervia assunte al valore nominale.

TERRENI E FABBRICATI
La voce in oggetto un temreno periziato dal Geom. Zanella e valorizzato pari ad

Euro 312.607

IMMOBILIZZAZIONI TECNICHE
Si tratta di veicoli di trasporto, anch'essi valutate dal Geom. (R il cui valore &
stimato in complessivi Euro 6.500

PARTECIPAZIONI

Si tratta della partecipazione nella Terme di Cervia e nelle Terme di Brisighella. Sulla
base della valutazione precedentemente descritta i valori attribuibili risultano di
Euro 13,2 min per le Terme di Cervia e di Euro 2,7 min per le Terme di Brisighella. La
svalutazione complessiva che deve essere riportata rispetto al valore di bilancio
risulta di Euro 8,3 min.

DEBITI VERSO BANCHE A BREVE

Trattasi delle esposizioni debitorie in essere Cassa di Risparmio di Ravenna per
rapporti in essere a breve, quale affidamento su c/c, esposte al loro valore
nominale.

FORNITORI
Rappresenta I'esposizione debitoria verso fornitori e per fatture da ricevere. Tali
debiti sono esposti al valore nominale.

PASSIVITA' CORRENTI
‘Accoglie poste quali debiti erariali, debiti verso dipendenti e debiti diversi assunti al

valore nominale
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DEBITI VERSO CONTROLLATE
Si tratta di debiti verso Terme di Cervia Srl e Terme di Brisighella Srl che vengono

assunti al valore nominale.

Alla luce delle considerazioni addotte, nel sostanziale accoglimento delle
risultanze dell'ultimo bilancio approvato, previa verifica dei valori ivi accolti e
dell'assenza di variazioni rilevanti nel frattempo intervenute, si riporta a seguire |l

prospetto di sintesi della valorizzazioni condotte:

Gen/Set | 2016 Gen/Set | 2016
Contabilita Rettificato
EURO RETTIFICHE EURO

ATTIVO PATRIMONIALE 25.890.235 | 100,0% (8.327.073) || 17.563.163 | 100,0%
LIQUIDITA’ IMMEDIATE 5.009 0.0% [ 5.009 0.0%
LIQUIDITA' DIFFERITE 186.755 0.7% 0 186.755 1L1%
CREDITI VS CONTROLLANTI/CONTROLLATE 1.151.999 44% 0 1.151.999 6,67
TERRENI E FABBRIC ATI 289.040 1L1% 23.567 312.607 1.8%
IMMOB. TECNICHE NETTE 0 0.0% 6.500 6.500 0.0%
FARTECIPAIIONI 24.257.432 93.7% (8.357.139) 15.900.293 90,5%
PASSIVO PATRIMONIALE (25.890.235)|(100,0%) 8.327.073 ||(17.563.163)|(100,0%)
DEPOSITI BANCARI E C/C POSTALI (9.980) (0.0%) 0 (9.980) (0.1%)
FORNITORI (10.477) (0.0%) 0 (10.477) 0.1%)
PASSIVITA' CORRENTI (5.789) (0.0%) 0 (5.789) (0.0%)
DEBITI VS CONTROLLATE (4.928.698) (19.0%%) 0 (4.928.698) (28,1%)
ALTRE PASSIVITA' CONSOLIDATE 0 0.0% 0 0 0,0%
CAPITALE NETTO (20.935.292) (80.97%) 8.327.073 (12.608.219) (71.8%)

Quota detenuta 3841%

Valutazione quota 4.842.649

5.  CONCLUSIONI

Per la stima del valore della societa Terme di Cervia e di Brisighella Srl si & adottato
il Metodo Patrimoniale.

La metodologia adottata ha condotto alla determinazione del valore netto
riferibile alla societd nel suo complesso di Euro 12.608.000 circa; stante la
partecipazione detenuta, non di maggioranza, si ritiene che alla stessa non sia
attribuibile alcun maggior valore per i poteri esercitabili e sia quindi espressione del
valore proporzionale rispetto all'intero  valore attribuibile  alla  societd;
conseguentemente il valore attribuibile alla quota di partecipazione del 38,409%
porterebbe a € 4.842.649, arrotondabili come segue:

VALORE QUOTA DI PARTECIPAZIONE DEL 38.409% € 4.842.000

Il perito, tenuto anche in considerazione gli effetti delle previsioni di mercato,
precisa che non vi sono fatti interni ed esterni alla societd valutata intervenuti
successivamente alla data di riferimento della perizia di entita tale da condurre ad
una variazione del valore attribuito al patrimonio netto della societd oggetto di
valutazione.

Cesena 16/12/2016
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