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1.1. Conferimento, aggetic e finalita dell'incarico

It sottoscritto (S IEGEGD Do'ore Commercialisia e Revisore Contabile, nato a

Forli il (- o stucio i G ;i o

al*Ordine dei Dottori Commerciclisti e degli Esperti Contabili o Forft af n. (IR cd

iscritto al Registra def Revisort Cordabili pubblicalo sulla Gazzelta Uficiale Ve serie

speciale supplemento n. 67 del 24/08/2001, D.M. 2770772001, C.F.: NENGEED

@ o icevuto, dal'amministralore unico (NGRS G
G0 D G D ) D B D
O i cico di redigere una perizia giurata di

stima del ramo o’ azienda della societd S.C.0.7. - Societd Coshuzioni Ofalio Taorri --

Sl in sigla $.C.0.7. costruzioni Srl e anche di determinare un equo conone di

affitto dello stesso ramo.

1.2. Dafa diriferimento delia stima

La situczione contabile a cui si & fatto riferimento di fini della detenmingzione del
valore sconomico del ramo d'azienda e della predisposizione della presente
relazione & alla data del 31.12.2014,

1.3. Documentazione utllizzata

I sotiosaritto ha acquisite, olire ad informazioni pervenute dall amministratore e
ddal responsabife amministrativo, supporli di natura contabile ed amminisirativa,
societaria e fiscale quf di seguito elencati:

Bilancio andlitico al 31.12.2011, al 31.12,2012, of 31122013, af 31.12.2014
delia sacietd §.C.0. T, Costruziani Sri;
Confratii di appalto sottoscritti dala Societds & computi metrict delle
principall commasse;

- Yisura camerdle del 14.11.2014;

- Perizia di slima fecnico — commerciale relativa a beni mobili ed atirezzature
della societd S.C.0.T Costruzioni Sl redatta da Geomn. Raberte Zanelia in
data 3 marzo 2015 e givrata in dato ¢ marzo 2015;

- Proposta imevocabile da parte ¢i (I INEEENGEEEEDEEED G

avenie ad oggetto I'affife di ramo d'azienda.

1.4. Ipctesi e limiti del presente incarico

Il lavoro svalto e le conclusioni raggiunte devono essere interprefafe alla luce delle
sequent! ipotesi e imitazioni:

Il ramo d'azienda & stota valuicto in condirioni di autonomia (stand afone)
ed in ipotesi di continuitd aziendale {going concern).

Lo valulgzione & effettuata dlic luce di elementi di  previsione
ragionevalmente ipofizzabili e sulla base di informazioni economiche e di
marcato disponibili alla data di predisposizione della relazione di sfima. Non
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1.5,

‘st tiene conto della possibilitdl del veiificarsl di eventi cstemi di natura

strdordinaria o non prevedibile {es. nuove normative di settore, variazione
deita normmativa fiscole, elc.).

Tutte le informaozioni necessaiie per io svolgimento dell'incarico sono slale
rese disponibili dalla praprietd, la quale rimarrd pertanto responsabile della
veridicitd, accuratezza e complelezza delle stesse, comportando le noshe
oriivitdr unicamente un'analisi di ragionevolezza delle suddetie informazioni.

Consegueniemente il mic incarico non ha previsto o svolgimenio di alcuna
procedura di revisione contabile relalivamente al bilancl o ai datfi contabil
della socield in oggetto.

La componente economica della presente valutazione & basata sy
assunzioni effettuate anche per gli esercizi futur, sia in termini di ricavi che di
cosli. Eventi non attuaimente prevedibili potrebbero avere un impatto
anche significative sulla effelliva performance futura dell’azienda. Lo
prophietd ha confermata che 1 dati economici prospettic utilizzali ai fini delia
presente stima sono stafl predisposti sulla base delle informarioni disponibili
ed elaborati seconda previsioni ragionevolmente formulabili alia data di
compilazione.

Modualita di svolgimento

Lo svolgimento dellincarico st pud scomporre, in sinfesi, nelle seguenti fask;

1.4.

Ottenimento dei bilanci analitici della socield §.C.O.T. Costruzioni Si;

Analisi delle caralteristiche operative, commerciali ed organizative del
ramo d’azienda;

Studiio in merito alla sostenibilitd del business;

Individuazione e applicazione di metodologie di stima del valore del ramo
d'ozienda individuaie fra quelle comunemente accetlale nella prassi
professiondie & di mercafo, udeguale in relazione alle carafteristiche

dell'operaziona.

Indipendenza del perito valutatore

Lo scrivente perito dichiara di essere indipendente sia dalia sociefa il cui ramo &
aggetto di valutazione, sia dalla socield promittente 'offitlo d'azienda.

1.7.

Conslderazloni preliminari in ordine al ramo oggetio di affitio

i ramo d'czienda oggelio di afliito & guello inerenle 'alfivith di costruzione,
vequisto e vendita di immobill, materiali da costiuzione in genere ed affini, g
costruzione di strade, ponli e fabbricali di gualunque tipo.

Costituirds oggetto di mlu’rqmme il valore atiribuibile of know-how, alil’ Gwmmen,ia-
azienddle e gi beni materiall utilizzatit per Fesercido del’atlivita face Qﬁg“caﬁ
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2.1 1l sebore diriferimento
L'azienda opera nell'ambito del settore stradale ed edile, della progettazione e
costruzone di impianti idrovlic, di impianti sportivi e delle rdstrutiurazioni e restauro.

|l seftore edile nel 2013, secondo I'Ance (Associazione nazionale costruttori adili), &
stato caratterizzato da investimenti in coshruzioni {af netlo dei costi per 1
trasferimento della proprieid) per un valore, a livello nazionale di 128.7446 milioni di
surc. Rispetto all’annc precedente sirileva un'ulleriore flessione del 6,2% in terrmini
redli. La caduta dei livelll produttivi coinvoige futti | comparti, dalla produzione di
nuove abitazieni, che nal 2013 perds il 18,4%, all'edilizia non residenziale privala,
che segna una riduzione del 9.1%, dlle opere pubbliche, che regisfrane ung
coaduta del 2,3%. Solo i compario della riqualificazione degl immaebill residenziali
mostra una tenuta dei livelll produttivi +2,46% nel confronto con 'anno precedente.,
Gli effetli della crisi nel settore continuano o incidere pesaniemente sut Taessuto
produitive e sull’occuparzione,

Un'ulteriors indicatore delle difficclid del setiore & | numera crescenie di imprese
di  costruzioni entrafe In procedure ftalimentari  [concordato, falimento
rstrobturazione. ... Seconde | dali di Cerved Group, le imprese che hunno avviato
tali procedure nel 2013 sono state 3,108, in croscitya, rispetto all'anne precedente,
dell'8,6%, a conferma della tendenza in allo da cinque anni. Le imprese che
hanno avviate tali procedure sono passate infaHi da 2,140 nel 2009 a 3,106 nel
2013, con un aumento del 43,8%.

Nel 2014 vi & stato la conferma di un praseguimento della riduzione degli

investimenti in costruzion! del 2,5% in termini recii.

Gl indicaton setforicll che s stanne rendendo via via disponibili sono dancora
negativi e confermano la situgzione di crisi del seftore,

I 2014 rappresenta i seffimo anno consecutive di crisl e, dal 2008, i settore delle
costruzioni ha perso it 31,7% degli investimenti par o circa 58,800 milioni di euwro, GH
investimenti in costruzioni si coliocano, nel 2014, su livello particolarmente basso,
paragonabile a quello del 1947,

Per I'anno 2015 ' Ance ha formulato un doppio scenario previsionale.

in assenza di incisivi inferventi di politica economica e di allentamento delida strefta
creditizia por il settore, proseguird, per I'ottave anno consecutivo la drammatica
crisi che viene rappressentala nello scenario definito Mlendenziale”, Per invertire la
tendenza in atto occorrano inferventi a forte impatto, ovvero, un investimentc
aggiuntivo di 5 milicrdi di euro in opere pubbliche olire che la proroga degl
incentivi fiscali [50% e 65%) relativi aghi interventi di ristrutturazione edilizic e di
riqualificozione eneigelica.

1} Scenario fendenziale

. FRelazione giurata di stima
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L’ Ance prevede per il 2015 ancora un calo del livelll produttivi stimablle in -2,4% in
termini reali su base annua. Nel'andiisi del singoli comparli, la nuova ediizia
abitativa perderd it 10,9% ncl confronto con il 2014, mentre per gli investimenti non
residenziali privali e pubblici il calo st aftesterd, rispetiivamente, al -1,1% ¢ ol -4.3%
in termini reall. I| recupero abitativo, in assenza di modifiche legisiative, registrerd
un aumento piv contenuto dello 0,9%.
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2) Scenario con propasta Ance

La stima & stata sviluppata prendendo in considerazione Fimpatto sui livell
produtlivi derivante da un ihvestimento aggiuntivo di & miliordi di euro nel
comparto delle opere puizbliche olire che dalla proroga degl incentivi fiscall {50%
e 45%) relafivi agl interventi di ristrutturazione ediliia e di rqualificadone
energetica, Linvestimenio aggiuntive di 5 milicrdi di euro, potrebbe derivare dalla
concreta e rapida atuazione delle misure previsie dal Govemo, can particolare
riferimento ai programmi di edilizia scolastica, diriduzione det rischio idrogeologico
e dol provvedimento “Sblocca-lfalic” finclizzate  alfacceleradone  desila
reglizzazione di cpere incompiute efo bloccate, In quaste scenario per il setfore

delle costruzioni si prefigura un'interuzione della caduta nel 2015, con un lieve.

avmenko dei livelll produttivi del 2,3% in fermini recli su base annuag, dovuto ad una
crescita del 18,6% degli investimenti in cpere pubbliche, ed un ultericre aumento
del 3% per gl investimenti in manutenzions straordinaria, o fronte di andament
analoghi allo scenario “tendenziale” 2015 per il comparto della nuova ediliza.
abitativa e non residenziale privato.
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V'adeozione della misura proposta consentirebbe cii inferrompers it frend negativo
degli investirmenti In opere pubbliche {in atto dal 2005} e di contenere la perdita
produttiva del settore, cumulata dal 2008 al 2015, gl 30,9% {anziché 33,4%)
ponendo le basi per una rpresa.

2.2 il ramo oggetto di alflifo di azienda

La sociefa S.C.O.T, Costruzioni S.r.k. nasce '] gennaio 1956 per volontd df (D
@@ ¢ ca allora rappresenia un punto di dferimento nel settore delle costruzioni nal
temifario della Valle del Savio (teritorio di origine); nel corso degli anni gii interessi
economici delia sociefd sl sono ampliali verso altd ambill femtoriali sia in ltalia che
ail'estero.
Le aree di atfivitd oggetlo di affitfc di ramo d' azienda risulianoc le seguenil;
Pavimentazioni stradali;
- Interventi sulla pavimentazione del centro storico per ripristinare ' aspetfo
orginale;
- Opere di urbanizzozione; '
- Atlivitd edifizia di costruzione di capannoni, edificd, case, infrastrutture,
impianti di cogenerazione;
- Alivitd di regimentazione delle acque e atfivite: di riduzione deil'tmpaltc
ambientale e visivo delle opere idraulichs; '
- Aftrezzare spazi per il tempo libero (aree verdi e impianti civili);
- Ristruturazione di strutiure pubbliche e private;
- Opere direstauro e conservadone:
- Cosfruzione di metanodotti e gasdoiti.

2.3 Stato delia rendicontazione contabile e societaria

La Sociefa S.C.0.T, Costruzion! SRl & dotata di un ardinato sistema di scritture
conlabilt formaimente corretto, tenufo con o tecnica della parfita doppia
mediante 'ufilizzo di un idoneo sistema Informatico. La Societd & dotata di futti i
libri obbiigatori previsti dalia normativa civilistica, nonché di quelli imposti dalle
vigenti norme fiscali. La revisione tegale dei conli ex art 2409 bis. Codice civile &
affidata al Collegio Sindacale.

I valort degli elementi patimoniali (beni mobil, ed atfrezzature), oggetto di affillo
di ramo di azenda sono statl desunti dalla perizia di stima del Geom. Roberto
Lanelia effettuata In data 3 marzo 2015 e giurata in data 9 marzo 2015.

3.1, introduzione alla valutazione

ta scelta del metodo di valuiazions & una fase cruciale della redazione della

valutazione d'azienda per cui 'asperto dovrd condure un’analisi rigorosa ol fine di
1 u e

determinare il melodo da utilizzare.

b
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Geeorre prima di tutto tenere presente i tre requisifi fondomentall che un meatoda
di valutazions deve possedere secondo la dottrina:

1. Razionalitcr significa che il metodo scelto deve essere dotate dif una
" rilevante consistenza teonica;

2. Obletfivitd: significa che | metcde adottato deve essere concretamente
applicabile e fiscontrabite;

3, Neuhalita: significa che il metodo uliizzato deve prescinderce daglt interessi
delle parfi interessate allo valulazione.

Messuna metodologia di slima di per sé & in grado di assicurare fuftl i requisiti sopra
menzionati; conseguentemente non esiste una metodologia migliore delle altre @
proscindere dal caso obieftivo. E' necessaria dunque un'anaiisi det fini a cui la
valutazione & rivolta, dellg situazione oggetto di stima, delle informazioni disponibilt
o acquisibil. In bose o tuite queste considerazioni & possibile individuare e
metodoiogie che maggiormente soddisfano i requisiti di cul sepra.

I perito, inolfre, deve fare affenzione nella scelta del metodo ad un eccessivo
fichiomo ¢l principic di pudenza che potrebbe indurre it valutafore o non
considerare le attese relative ol futuro. Infalti, il principio della prudenza favaorisce
5010 uho delle due partt interessale ad una volutoazione d'aziendd, mentre |
rmetodo deve essere nevfrale. I piincipio o cul 1l perito deve fare riferimento ¢
quello della non aggressivita della stima, che, inolre. deve anche essere equa nej
confronti di futte le parfi, oltreché razionale.

3.2. Metodologie di vaiviazione e loro scelta

Qccorre premettere che le valutazioni azienddli possono esscre effetfuate sia in
un'ollica equity-side che asset-side. Cio sta a significare, nel priima caso, che
attraverso la stima st givngerd diretftamente al valore economico del patrimonio
netfo aziendale; nel secondo caseo la slima comporterd o detenninaziones del
vafore economico del totale delle attivitd dell'azienda da! quale dovrd essere
delratto Findebitamento finanziario dell'azienda al momento dellg valutadone,

Nel presente paragrafe sono sinteflcamente presentati 1 principall approcci di
volutazione vilizali dalla dotiing & dalla prassi corente,

| crterd di valutazione si distinguono in dirett ¢ indirelfl: i pfimi sono anche
conoscivti come metodi empitic] In quanic si fralfa di deferminare il valore
economico in base a prezzi di mercato; § secondi sono fondatt su stime ¢
grandezze stock, flusso o mist,

a. Metodi direti

[

I metodi diretti possono essere ulteriormente suddivisi in due categoyie

- Relazione giurata di stima
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def capifale di i 1mprese Lompqroblh Esso richtede lo sviluppo di II'IdICCITOFi dm}d}or

(multipli), oftenuti rappertando il prezzo effettive del capitale delle impress s@ej’@ i
a riferimento ol valore di alcune quantité aziendali, e si fonda sull'ipotest di™

applicabilitc di fali rapportl anche all'impresa oggetio di valutazione, anche se
non quotata;

a.2. Melodo delle frgnsazioni comparakili; st fonda sullo stesso criterio del metodo
dei mulliph di borsq, differenziondosene quanto alta naluro dei prezzi, espressivi
dei valori negoziali, ulliizati per la costruzione doi muitiph. Nel metodo delle
transazioni comparabil, | prezz a cui i si riferisce sono quelli rilevoti nell’ambiio di
negoziazioni privote per quote di controlle del capitdle azionario di imprese
cormparabil;

b. Mefodi indiretfi

Al contrario dei mefedi direfli, le mefedologie indirette si basano su stime e
grandezze. Come accennato si possono dvere granderzzo stack, grandezze flusso
o miste:

b1 L metodi fondali sy grandezre stock sono lipicamente i metedi palimoniali
{semplici o complesst).

I metod! patrimoniali sono basafl sul principio dell’cspressione o valori correnti dei
singoli componenti altivi e passivi che formano i patrimonio aziendale, perlante
I'obiettivo & qucllo di esprimere 1l vailore di un'azienda In funzione del suo reale
patrimonio.

Al fine di addivenire o tale veritiera rappresentazione del palrirmonio socigtario, gi
elermenti aftivi ¢ passivi vengeno respressi in base o criteri di valutazione che
possuno differire da guelll ullizzali corentermente per 1a redazone del bilancio di
perioda di una societd in funziondamenio.

Il rsuliato di sintesi, denominate "patimonio netto retfificato” pud essere infeso
come Pammontare defle risarse da investire per ricostruire 1 singoli elementi che
compongono il capitale d'impresa.

- Metodo semplice: ove all’ attivo si considerano i beni maternial, credifi e
disponibilitd ligquide;

- Metodo complesso: si valorizzono anche i bent immaierial che hanno
uh effettivo o supposto valore di mercato.

b.2 Sono invece fondatl su grandezze flussc sia | metodi readitugli che { metod
finanziori.

Net' approccic pasaio sui flussi di risulfato 'ozienda viene vaiorizzata per | risulial
aconomici che essa & in grado di generare, sulla loro disfribuzione temparale € sul

)
0
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grado di rischio connesso alla loro redlizadone. L'approccio basalo sul flusst o
risultato viene di solito applicato mediante le due seguenti metodologie:

- Metodi redditual; determinono il valore dell’azienda in funzione del
reddifo alteso nell'arce temporale di previsione  assunfo  nclla
valutazione ¢ det valore del tasso di capitalizozione/ottualizzozionse
espressivo del rendimenic-opportuniia del copiiale, Il metodo in esame
nella sua versione pit semplice pud essere applicato utilizando una
rendita perpetua [previa guaniificazione del reddito normnalizzate o det
lasso di aftudlizzazione) oppure una rendita limitata ad n anni. | metodi
reddituali inclire si distinguoneo in sintetic {si fonda sulla stima di un valore
medio normale di reddiic e sull’ipotes che Pazienda sia in grado di
generare simili redditi per archi temporall profralfi] e onalitici (s
caratterizzano per il fatto che la previsione dei flussi di recldito avviene
anho per anno, sino al fermine di previsione analilica).

b

R e e R

- Metodi fingnzign: ravvisano nella capacitd di creare flussi di cassa |l
driiver fondamentale ol fine della determinazione del  vaiore
del'azienda. In parficolare, [a sommatoria dei flussi di cassa che essa o
sard in grada di generare, opportunamente atfuaiizzati per il tasso di
rendimento del capitole di rischio. ovvero il costo medio ponderato del f-
capifale (WACC), permetiono dif delerminare il valore complessivo ]
dell’ aziendd.

R

b.3 Tra | metedi misti, che costitviscono una *mediczions" fra criter] basal sui flussi
e cilearl patrimoniali, si annoverano gueli denominafi; "metodo del valor medio™,
*metodeo delld stima auvienoma dell’ avviamenie” e I''E.V. A"

- Metodo del valore medio: assegna par importanza nelio valutazione
della realtd societaria alla composizione quantitativa ¢ qudiitativa dcl
patimonio e alla sua redditivitd futura, Me deriva che il valore socielaiio
& por alla media [artmetica e ponderata) del patimonic netto
retiificato e della redditivitd futura;

- Metode della stima autonoma dell' avviagmento: it metodo in questione si
fonda sul presupposto cha it reddito prospetfico comprenda una quota
di sovrareddito (o solfforeddito) destinata o venire meno nel tempo. il
valare dell'azienda viene quindl determinato dal valore del pafrimonio
retfificato e dal valore dell'avviamento, il quate creq, rispetio ol reddiio
"normcie”, un surplus di reddite considerato con durata fimitata o
gttualizzando i sovraredditt dei varl eserciz.

‘SR
i
|
g
i

. EV.A.[Economic _Value added): Pipolesi di partenza & che g
performance  (cioé il vaiore aggiunto prodotto) sia calcolablle come
differenza hra | “risultall azienddgli operafivi al netto d'impoesta” meneo i
“costo di futte le risorse (finanziatie) usate per otfenerli®. .
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4,1 Premessa

Al fini dellincanico canferito & stato necessaric verificars in primis che 'attivitd
aziendale in oggeto. avesse la capacitdy di creare valore nel tempo, in alti fermini
perseguire la continuitd operativa.

[Emetodo di valutazione deve innanzl futto tenere in considerazione che la Sociatd
S.C.OF Coslruzioni St versa in slato di crisl ed ha recenfemente presenfato
domanda di concordato preventivo. :

Cio presume che i dati stotici contabili pit recenti riferiti all’ esercizio 2014 ed anche
2013, nan siane pisnamente indicativi per o svolgimento dell’incarica, in quanto
influenzati da fenomeni di carottere straordinatio che inficiano 1o gestione
caratterislica del business, o scapite della marginalita.

Si & quindi proceduto cercando di volufare 'oHivitd sulla base di assunzioni
influenzate unicamente da elementi inerenti I"allivita operativa.

In particolare l'oMuadle valulazione deve avere presende dlcuni element
contingont;

- che la societd ha una stotia conselidata e un offima repuiczione locale
neli’ambito delle opere edil, con commesse ancora in corso e capadiid di
dcquisizione di nuove commesse;
che il fatturato degli uimi anni & in diminuzione e che le ridotte marginalite
degli ultimi eserciz sono dovute sia o lavord con bassa marginalitd, sic o
una struttura di costi fissi importanie rispetio ai volumi sviluppati che si sono
vid via erosi nell'arco degli anni.

") Solitamente risulta difficile dare un valore positivo ad un'azenda in perdita in

quanto viene meno il presuppostc della capacitd di generare reddito e
conseguentemenie valore per gl azionisti, ma nel coso in esame s dticne
Fazienda possa avers un valore per | volumi che si Ipofizza- possa syiluppare,
anche grazie af nome e dila storia consolidala, & al conseguente margine che
potrd creare qualora sia rishutturata e alleggerita di alcuni costi, che allo stato ne
dappesanliscono il conto economica.

4.2 Daqafi diriferimento

Al fini della presente valulazione da un lato §i sono analizzali 1 dati storici e
dal'altro si & ipofizzato un conte economica prospettico che fenesse in
considerazione offimizzazioni di struttura e di costi fissi. Inolfre per quanic conceme
i valorl delle attrezafure, e sfesse sono valorizzate conformemente alla
valutazione peritale del Geaom, .

Di seguilo viene rappresentato f confo economico riclassificato a rncrgini di
contribuzione con evidenziazione dell'Utile Lordo Industricle, dei costi fissi, e dei
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risultali delle gestioni finanziaria, non caratteristica, accessoria e straordinaria.
I bilancio 2014 non & definitive in quanto non canfiene le scritfure di assestamento
di fine anno, olire aile rimanenze.

Dicembre[ 201z Dicﬁmbrei 2013 Dicembre| 2014
Contabilita Contabkilita Contabilita
EURO EURO EURC

4.3 Metodologlia di valutazione applicata

Prima di illustrare le mefodologie ulilizzate dal perito per la presente siima, &
opportune individuare la composizione del complesse arendale oggetto d
valutazione,

Siinfendono compresi nel patrimonio aziendale oggeho di vaiutazions, cosl come
descritto nella proposta imevocabile df affito d"azlenda, | seguenti beni di
proprietd della societd §.C.O.T. Cosfruzioni Sd:

- immobillizzazioni moteriall e immateriali, strumentali all'aitivites stessa con
asclusione dei beni in leasing;

- avviamento commercidle, indirizzario clienfi, fornitori ed in genere tulle le
informazioni relalive alle situazioni del rapporti pregressi ed  attual,
neccssarie o utlli alla gestione dell'attivitd di cui ol ramo d'azienda;

- ordini e i contralti aventi ad oggetto P'esecudone di lavon infrastruturali,
ambieniali ed di rishuilurazione immobiliare rspettivamente ricovuti efo
sottoscritti da Scot Cosfruzioni St ed ancora da eseguirst fin tutta o in parfe)
dlta data di stipula del contraito d' affitto;

- 1 marchio "SCQT", le licenze, le autorizzazioni e le cerlificazioni, pepehe..

~-Relazigne giurata di stima o
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fulto il know-how, necessario o anche solo ulile ai fini dell %&!,g?éi
dell’atfivita del Ramo d' Azienda come sinora svotta. AR

iny

che conducano a risultali quanto pib possibile oggeHivi, considerando 'azienda
indipendente dal soggetto che ne risulta Hitolare & dall’aliro deve essere in grado
di esprimere un valore avente la funzione di opportunag prudenza,

Conseguentemente nella scelta dei metodi di valutazione, nella definizions dei
processi di calcolo e nell'assunzione delle singole grandezze {dati, tassi, fattor o
rischio e quant’aliro) it pefito deve avere un approccio oleniaio al perseguimenic
deil’ oggettivita del giudizio, nel rispetto di un'imprescindibile prudenza valutativa o

meglio "non aggressivit della slima” che di seguito verrd andliicamente
descritta.

Come giar anlicipalo oggetto di valutazione sono sia beni tangibili {quali

atirezzature, aufomeza, etfc.) sic beni infangibili (quadli avviamento, know-how,
ctc.).

A tal proposito il perito ritiene opportuno ulllizzare 3 metodologie per la valutazione
d’azienda e di considerare quale valore, if risultato medio.
| tre metodi adottati sono i seguenti:

a. merode dei multiph:
b, EVA;
. metode della stima autonoma dell’ avviamento.

Al fini delia presenla perizia, sulla base delle informazioni o disposizione e di alcune
stime, si & costruito un Conto economico ipotetico, in base al quale & stata
offettuata la valutadone.

in particolare nei 4 anni del Pigno si prevede un fatturato medio 5.677.500.

2015 20156 2017 2018 dMedia

Le assunziont alla base del Piunc sono e seguenti:

- I° Margine di contribuzione In linea in termini di incidenza percentuale con
gfi anni 2012-2013,

- Costi direfti di produzione pari ad Furo 1.037.000 di cui Euro B10.000 circa
ipotizzando di avere q disposizione 27 persone dirette di canfiere al costo
medio di Luro 30.000 cadauno, ed Euro 227.000 per manutenzioni, utenze
di cantiere, icenze, permessi, assicurazioni ¢ spose varie di cantiere,

- Cosii di progettazione por Euro 200,000 ipolizzando di impiegare 4 tecnic
dal cosio medio di Euro 50.000.

- Costi generall per Euro 497.000 cosi suddivisi:

Relazione giurata di stima, -
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o Furo 132,000 di coslo del personale amministrative (3 risorse con un
cosfo annuo di Euro 44.000);

o EBEure 155000 per 3 fisorse commoaorcicti;

o Eure 50,000 guale compenso amministrator;

o Euro 15.000 per consulenze e protessionisti;

o Burc 145000 di costi generali per utenze, dssicurazioni, afiifti e spese

vanie;
- Oneit fingnzicri stinaliin Eure 60.000 ot o civca 1% det folfuraio;
- Alfre gesfioni [stroordinarnia, non caratteristica e accessoria) uguali a
7ero;
- Imposte calcclate in base alle aliquote vigenti: IRES pari ol 27,5% del
risultato ante imposte & IRAP part al 3,9% del risultato operativa.

Tali valor vanno o determinare un risuliato standard medio sui quatire
eserci presi in esame guale orizzonte temporale prevedibile.

1° MARGINE DI CONTRIBUZIONE:

UTILE LORDO (NDUSTRIALE.

RISULTATO OPERATIVO : 684, ' !

RISULTATO POST GEST FINANZIARIA =

RISULTATO ANTE IMPOSTE . - "

UTILE/PERDITA

a) Metodo del muliipii

La valutazione basata sui multipll, stima 1 valore del'azienda con procadimenti
nurmaerico-melliplicator di dali rlevanti {es. fatturato, profitto, margini, etc.). Il iipe

di multiplo ed i comelati valort differiscono perd da settore a settore & consentono

di giungere alla determinazione di valor sinfetici indicativi dell’entitd delcaipiféie..
goonomico aziendaie.

_ /I,‘@Te_]ﬁi],.gme glurata di stima
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Al fini della sua applicazione esso fichiede 1o sviluppo delle sequenti fash:

- Scelta del moltiplicagtore;
Confronto delle caratieristiche e dei profili di rischio dell'azienda oggatto o
vaiutazrione;
Caleolo della grandezza rappresentaliva dei molfiplicator ufilizati.

Alla luce di quanto sopra affermato s & rilenule opportuno Utiizare un
moltiplicatore che tenesse conto delia marginalitd che Patuale agvviamenio &
pofenzialmente in grade di fornire; in particolare indicatore prescelio & EV/EBIT.
Vindicatore prescelto & stalo individuato prendende quale azienda similare in
lermini di seffore d'appartenenza la secieta Salini Impregilo, Uno studio det 2014 df
Kepler Cheuvreux individua per Salini Impregilo un moltiplicatore FV/ERIT compreso
fra 53x e 3,%x per gli anni 2015 e 2014. Al fini della presenta vailutozione si
considera la medica dei valorn pari a 4,6x. Considerando e ridotte dimensioni della
societa $.C.Q.1 Costruzioni SH ¢ la situgrione in cui sl lrova si & applicato uno sconto
clf non negoziabilitd pari al 23%-27%.

Min Max
EV/EBIT 1,6 4,6
Seonto di non negozigbllita 7% 23%
EV EBIT adj 3,4 % 35x%

23:H 684.073

Il vatore azienddle rsulta comprese ra Eure 2,3 min ed Euro 2,42 min.

b} EVA - Economic value added

L'approccio del'EVA si basa sulla stima del sovrareddito che I'impresa produce
dopo aver remunerato a condizioni di mercato il capitaie di debito o # capitdle
azionario. Tale metodologia si concentra sulla copacitd dell'impresa di gensrare
una redditivitd suflicienie o coprire le risorse invesiite. § sovrarcddiio o cul §
perviene & dungue un flusso di reddito residuaie che rappresenta it confiibuto del
singolo esercidio alla creazione di valore,

Esisiono due approcci per generare il calcolo dell’EVA: uno opearative ¢ uno
finanziaro. Nella valutazione in esame si ulilfizza 'approccio operativo. Secondo
lale approccio 'EVA & quanto residua dopo aver remunerato | conferenti di
capitdle d fitolo di debito e gl azionisti a condizioni di mercato. h simboli &:

EVA= NOPAT - WACC x CI

Dove;
NOPAT= Net operating profit after fax cioé risultate operafive o netfc delle

Relazione giurata di stima...
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fasses
WACC= welghied average cosf of capitai
Cl = capitale investito

Di seguito sono elencate te diverse assunzioni per 'individuazione dei paramedri ¢l
CU sopra:

. MNOPAY
sulla base de! Conlo Economica ipotirzato si stima un Nopat pari ad Euro 485.774

come di seguito evidenziato:

Yalare

584,073
-198.209

I WACC

I WACC & cosi determincto:

o Kax{IT)s vostode delido ol eieNeto fsodle;
_ D K o Ke=costods! capiule props;
ACC = Kpx(1-Tx D+ +Ey Y o B =psiionsSniaiendds;

o E =ytlors dmsreaisdal pabimorto nets o Equiby,

Di seguito sona elencati i parametr utilizzali per i calcolo dello slesso:
- Risk free pari al tasso diun BTP a 10 anni per un valore patii al 1,6%;
- Credit risk spread stimato par at 2,5%;
- Aliguota di imposia pari of 27,5%,;
- Betapaial;
- Premium tisk pari al 8,6% individuato per il Paese Italia {fonte Damodarany;
- Struttura tinandaria obiettivo composta per 1| 80% da Equity e per il 20% da
debito,

Finandak strsclure

X B 0%

Tdarkst risk premium P8%

ot BElazione giurata di stima B
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I WACC cosi determinato & pari gl 8.75%.

b CAPTALE INVESIIG (CH)

h ‘?{;_1 g“l-\ [
I capitale investito & rappresentato dalle attrezzature ufilizzate per “S‘i—%i@ez’é
I'aftivita. l loro vajore & stato determinato dal Gesomi T - - pari ad

Luro 1.090.855.

L'EVA cosi individuato risulta par ad Curo 390.275:

s Raah

Valore allrezeature 1.090.855

Wace 8,75%

Al fine di alfinearsi ad una logica di mercato e soddisfare 'obiettivo di creczione
del valore per gl azonisti & possibile partire dall'EVA per definire una misura di
performance basata sulla valutazions di mercalo.

v
+ Z ¢ +—= [ el
S L WACCY  (L+ WACC)

Si sono fatte 2 ipotesi: una nedla quale si ipotizza un EVA coslanie negli anni e una
in cui si prevede nel 4 anni del Piono 2015E-2018E un EVA in crescita del 2% annuo.

Generalmente il ferminal Value & determinato come valore perpetuo, ma nella
prasente valutazione sl ipotizza una durata prudenziale di 4 anni, che & il peiiodo
di durala delf’ offitto, Risulta inoltre difficile fare ipotesi successive o tale periodo, se
non comungue fimitate nel tempo. Conseguentemente il valore aziendale
delerminato in un orizzonte temporale limitato a 4 anni rsuita compreso fra Euro
2.362.081 cd Furo 2.3%98.014,

Anno 1 2 3 4 Anno 1 1 3 4

2015 2016 2017 018 015 ) 017 Wis
EVA costanie 30245 305 A0 30T YA 10275 JORORE 406042 A4163
MyA 358850 34072 340 278986 MyA IA858 336571 315667 296062
MYA tot 1L MA ot 1307.153

i 1020855

\_\___‘ S Relazione giurata di-stima ) .
y V ~ 8.C.0.T.— SOCIETA’ COSTRUZIONI OFELIO TORRI - S.R.L.




c) Metodo della stima autanoma dell’avvieamento

i metodo In esame & defipifo “misic” in quanto rappresenta {a sintesi di due
procedimenti, I'uno basdto sul patrimonio e I'altro sul reddito.

it valore dell’azienda & determinule dalla sormenatoria det valore del patimaonio
netto reftificato e del valore dell'avviamento.

«  ¥= valoe deffazionds;
Y=+ A s K=valme patinoniale retifioato
s A= walore delfavviaments

c.l |l valore patrimoniale generalmente & oftenuto dalle rottifiche di quel
componenti che presentano un valore contabile non cosrenle con it valore di
mercato,

i metodo patiimonicle ¢ quindi basato sul principio delf’ espressione a valor
correnti dei singoli componenti attivi e passivi che farmanao il patiimonio societario,
perfanto il suo obieftivo & quello di esprimere il valore di stima in funzZione del suo
recle patimonio, nell’ ottica della continuitd ariendale.

Net caso in esame si considera quale valore del patimonio tutti | beni mobill, cioé
le aftrezzaiure oggetto di affitfo d'azienda. Per i valore di fali componenti si fa
riferimento alla pervia giurata redalta dal Geom T = aitibuisce
un valore parf ad Euro 1,090.8535.

c.2 Lavviagmento e solifomente caicoiate come differenza fra i valore attribuito al
complesso agzicndale e il valore dei singoli elernenti del patrimonio {se I valore &
superiore a zero si ha un avviamento positive “goodwill”, dlfimenti negativo
"badwil").

Prima di proceders alla valorizzazione dell' avvigmento & necessaria una premessa
di carattere generdle e cioé che il valore dello stasso lo determina anzitutto 1
mercafo e la valutazione teorica & molte soggetiva in guanto dipende da
variabil future.

Lavviamenlo viene definito come la capacity deli’azienda di conseguire reddiiti
nel tempo, la sua attftudine ad ottenere Uili, La differenza tra un'azienda di nuova
costituzione e un'azenda avviata & proprio quella che I'azienda “avviato®
produce rsultatt ecenomicl in conseguenza dell’ orgonizzazione dei fattord della
produzions nell'azienda stessa. L'azienda bone avviata, dungue, fa leva su un
aggregate di condidoni immateriali favorevoli che le conferiscono maggiore
attitudine a raggiungers i propri obiettivi € a produrre utill. DI conseguenza chi
acguista un'aziendd funzionante riconosce al cedente un “valore® di avvicmento,
volendo evitare irischi di insuccesso e | costi di impianio.

Nella valufazione in oggetto, I"avvicmento viene determinale con § metodo
dell'attualizzazione dei redditi futuri atfesi, cioé utiizzando criter di attualizzazions
di un sovrareddito annuo che lmpresa pud produrre rispetio ad un pari
investimento net setfore, tenendo in considerazione il rischio di impresa e

it W
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l'incertezza di tale sovrareddifo
La formulc per il calcolo dell’avviamento & ia seguente:

A& Avlamenio
*  Rereddio medio prospetice
+  {=laszo dicaphalizzazione
= K=capitale neto refificatn
v F s dehiskrzazione del sowraredcis
v ns dursls delfavlaments

A=R~iK anq!

I paramelit risufano cosi individuati:

c.2.a Tasso di capitalizzazione

41311

II tasso di capitdlizzazione "I viene applicato al capitale netta rettificato K ed
esprime fl rendmento giudicate soddisfacente in considerazione del grado di
rischic fronteggialo duli'azienda. Si parte da un tasso di puro interesse al quale si
aggiunge kil maggiorazione in funzione dei rischi connesst all'investimento in
copitale di impresa nello specifico settare di appartenanza, Nel nostre casa " &
delerminato dal tasso di rendimenio di un BTP o 10 anni (fasso privo di rischic) pari
ci 1,6% al netto del tasso medio di inflazione dell’anno 2014 fissato nel 1,5% ed o
netto delle imposte gravanii sui titoli di stato pari al 12,5% al quale st aggivnge un
tasse dirischio valutato nelia misura del 4,5%-5%.

Lo formula per individuare Il lasso di interesse 1" & [a seguente: {If x {100%- 12,5%) -
tasso di inflazione + tasso di rischio). Il tasso che ne consegue & pari al 4,4% e 4,9%
a seconda del fasso dirischio valulalo.

©.2.b Tasso di attualizzazione
Per quanto concerne it fasso di altudlizzadens si & ritenuto opportono utlizzare |l

costo medic ponderate del capitale [Wace] precedentemente determinato e
pari af 8.75%.

c.2.c Durata dell' gvviamenta

I sottoscritio ritiene congruo e prudenzicle attuglizzare una rendita delia durata
media di 4 anni, por alia durata del contratio d'affitte di ramo d' azienda.

c.2.d Reddiio medio prospetlico

Al fine di determinare il reddifo medic prospeftico si & considerato un anno
standard e si & cansiderato P'utile risultante nell' anno x.

vQ / , Relazione giurata di-stima
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: Aun uée. clle'll!e'}‘*.Uddet’re assunzioni, il valore dell'avviamenlo che ne consegue ¢
comprasa tra Furo 1.212.748 ed Euro 1.230.514.

s . : Annc X Anno X
425774 4:

| .
il .
il Min Max
| i 4,9% 44%
. i 8,8% 8,8%
Patrimonio netto retificato 1.090.855  1.090.855
‘ ' P
‘ | valore d'azienda, pari alla somma del paliimonio nello reffificato (K) e
» dell'avviamento {A) risulfa avere un valore compreso fra Euro 2.303.603 ed turo
|, 2.321.349 '
:r..: tin Max
Patrimonio netto rettificato 1,090,855  1.090.855
. Awiamento 1.212.748  1.230.514
i
i
| 1k Riepilcgando le risulfonze delle 3 mefodologie applicate, risulta un valore
i d'azienda compreso tra Furo 2.320.934 ed Euro 2.380.7Y0
s Valore arienda Min May
b £DIT x 2297117  2.422.987
I3
| ! Cva {valore puntuaie) 2.362.081 2.398.014
Metodo con stima utonoma avviamento 2.303.603 2.321.36%9 Media
It Medlavaiutation 2
il
i |
55! Al fini della presente andlisi si ritiene di valutare il ramo d'azienda in oggetto ad un
G valore medio di Eurc 2,350,862, arrctondabile in Euro 2.350.000,

]
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Ultiri anni I conlratto di offiffo d'ozienda si & rivelato Un&:} rJMen: %
particolarmente  utilizzato. Accanto alio scopo classico di consebligval
concedente di ficavare un conispettivo per 'esercizio della sua impresa da parte
di terzi soggeth, 'affilto di azienda permeltle anche il conseguimento di uiteriori fini
[gestione di und crisi, passaggfo generazionale, offitto Infragruppo, ecc.) senza il
necessario ¢ definitivo trasferimento del complesso aziendale.

2
e
51 Inguadramento generale :

Negli

con Fatfitto d'azienda, i concedente frasforma o siuffura rischio-
rendimento connaturato alfazienda con Paspettativa, da un lato, dif assicurarsi un
rendimento  perodico deliinvesiimenio formmalmente predeferminato e quindi
cerfo, nella misurct cdel canane, e, dallattra, di mantenere nal fempo il valore
sconomico del complesso aziendale data in geslione. Per converso, Faffiffuario
assume, invece, la responsabiitd delf'esercizio di ur'attivit economica senza

dover effettuare un investimento iniziale.

Infatfi,

Nel'assumere la decisione di affittare un'aziendo 'elemento fondamentale &
rappreseniafo dall'importo del canone che Paffittuario & tenuto a conispondere
nel corso della durata del contrallo.

Lot feora economico aziendale Individua diverse metodologie di stima del cancne
di offitto d'azienda © di un suo ramo che possa essere rifenuto congruo, affraverso

Papplicazione i diversi approcci:

} Approccio Al definisce it valore del canone in base al prodotto fra il valore
del copitale d'azienda € un fasso di remunerazione per copitale investifo
nellazienda locata (risk free in aggiunta a risk promium rapprosentativo del

rischic economico di impresc - CAPM]).

Approccio B nel coso in cul sia concesse in affifo solamenle I'allive
operative dell'azienda considera il canone congrue come prodotto fra i
valore comente def beni datfi in affito. compresi beni immateriali non
contabiizzat, e un tasso di remunerazione corispondente ol costo medio

ponderata dei copitate.

Appraccio C: deteming il canone come prodotto fra il valore d'uso del
patrimonio locaio @ un fasso di congrua remunerazione dell'investimento
effettuato. 1l valore d'uso del pofimonio & identificate nel capitale
economico calcokito altualizzando i risultall affesi dalt'impiege del capitale

del ramo d'azienda oggetto del contratio di affitto.

Approccio B identifica un valore congruo di canone, qucaicra  sia
determinato in misurd fissa, come it prodotto tra il valore delt'arienda o del

ramo e una percentuale definiic.

atore ha ritenuto congruo adottare la mefodologia det Casto del

Lesperto estim .
o (CAPM} come sopra definito nell’ Appraccio A.

Capitale propi

Lo
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Lo

5.2 Individuazione del canone di affitto

it I peritfe ha individuato # valore del canche come prodotto fra il volore
g del'adenda e il CAPM come precedentemente determinalo.

ri

: 1,6%
i . e eetetn, ettt et b2ttt s _I:.DG
: Markel risk premium 2,6%

Dungue, considerando un valore d'azienda pard ad Fure 2.350.000, i cancne
annuo che ne consegue sard part ad fure 239,700, arotondabile in Euro 240.000

t Valore del raho d'azienda 2.350,000
CAPM 10,200

;
]
¥
3
i

In conclusione, dlla luce dif guanto sopra esposto, il valore def ramo d'azienda
individuato per la societd $.C.O.T. Coshuzioni Sil, comprensive delle slrutture
strumentali all'aitivitd d'impresa, avviamento, know-how, etc, & stimaio in Furo
2.350.000.

| Il cancone d'affitto ritenulo congruo, delerminalo sulla base della valuiazione del
i ramo d'azienda & pan ad Eure 240.000 annu,

Cesena 16/G3/2015
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Reperlorio n. /-Lg 665 — a —————

VERBALE DI ASSEVERAZIONE DI PERIZIA -
RLPUBBLICA ITALIANA
1l sedici marzo duemilaquindici, . -
—— 5 AT 2w iS
nel mio studio in Cesena.
innanzi a me dottor (. (oo 8l coh studio in
G
iscritto nel Ruolo dei Distretti Nolarili Riuniti di Forli @ Rimini,
SIE COSTITUITO:
G oo Commercialista,
nato a — con domicilio /GG
Codice Fiscale (NG
Io notaio sono certo deli'identita personale del costituito, il quale dichiara di saper e
poter laggere e scrivere, di non richiedere la presenza dei testimoni @,  ——-—-——----—
PREMESSO:
= di essere Dottore Commercialista e Revisore Legale, con studio i NN
R s iio al'Ordine dei Dottori Commerdialisti e dei Revisori
Contabili della Circoscrizione del Tribunale di Forli Cesena, posizione nr. ([} sezione
@ ed iscritto presso il Registro dei Revisori Legali al n. (I (2 sensi del DLGS.
39/2010), con provvedimento di nomina del 27 luglio 2001 {nomina pubblicata sulla
Gazzetta Ufficiale, IV Sarie speciale, supplemento n. 67 del 24 agosto 2001); -~
tanto premesso, -
mi presenta ia perizia di stima che preecede, composta ¢ -

' (b{aiedendomi di
37 ------------------------- ASSEVERARLA CON GIURAMENTO,
E: sensi def'art, 1 del R.D.L. 14 luglio 1937 n. 1666 e dellarticolo 160, comma 2,

¥
rf

B Yy .F..
i

Quind! deferisco 1l gitramento al costiluito, previa seria ammonizione da me notaio
effettuata al medesimo sulle conseguenze delle dichiarazioni mendac o reticenti e
sull'obbligo di dichiarare |a veritd. -
I costituito presta quindi il giuramento, pronunziando le parole:
——-——-—-  “GIURO DI AVER BENE E FEDELMENTE ADEMPIUTO — e
ALL'INCARICO RICEVUTO, E, QUINDI, REDATTO LA RELAZIONE DI STIMA
— SOPRA RIPORTATA, AL 50LO SCOPO DI FAR CONOSCERE LA VERITA". -
Atto non songgetto a registrazione ai sensi deli‘art. 7 del D.P.R. 26 Aprile 1986 n. 131,
dell'art. 11 della Tariffa Parte I deli‘art. 5 della Tabella aliegate allo stesso D.P.R.. -
Le spese di quest’atto sono a carico del costituito.

D
quest'atto, scritte in parte di mic pugnoe ed in parte con sistema elettronico da perso-
ra di mia fiducia R ——— :

1




su =A% 7 facciate di uno fogli,

ho dato lettura

alla parte che lo approva. -




