dottore commercialista revisore di cooperative

docente a contratto Universita di Macerata
dottorato di ricerca in Economia Aziendale
master in Auditing e Controllo di Gestione

GENERALE CALCESTRUZZI
SOCIETA’ A RESPONSABILITA LIMITATA

RELAZIONE DI VALUTAZIONE

DELLA PARTECIPAZIONE DETENUTA

DALLA SOCIETA

GENERALE COSTRUZIONI SRL




INDICE

L. PREMESSA ... oottt s 2
2. CENNI SULLA SOCIETA’ PARTECIPATA .....coiiieeeeeeeee e 3
3. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA ..cooviiieeeeeeeeeeeeeeseesee s 4
4. GLI APPROCCI ALLA VALUTAZIONE D’AZIENDA .......ccccoevveneene 5
5. VALUTAZIONE DELL’AZIENDA........ooiiiieieeee e 8

5.1. Valutazione patrimoniale ...........ccceccueeeriieeniieeniiie e 8

5.2. Conclusioni sulla valutazione patrimoniale .............cccceeveeeiieennnennne. 15
6. CONCLUSIONI SUL VALORE DELLA PARTECIPAZIONE ........... 16
ALLEGATI




1. PREMESSA

La societa GENERALE COSTRUZIONI SRL, con sede in Castelfidardo
(AN) wvia Jesina 52/A, codice fiscale 00841570435, ha conferito al
sottoscritto, _ dottore commercialista e revisore legale dei
conti in Macerata con studio in Via_ iscritto all’Ordine dei
Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Macerata al n. -ed al
Registro dei revisori legali dei conti al n. -con D.M. 10/07/2007 in
G.U. n. 65 del 17/08/2007, incarico di redigere la relazione di stima della
partecipazione detenuta nella societda GENERALE CALCESTRUZZI SRL.
La valutazione richiesta risulta prodromica alla presentazione della proposta
di concordato preventivo ai sensi degli artt. 161 e segg. della legge
fallimentare.

Nella bozza della proposta di concordato esaminata dallo scrivente ¢
prevista I’eventualita, qualora necessario, che la societd concordataria
dismetta gli asset non strategici, tra cui la partecipazione oggetto del
presente elaborato.

Detta partecipazione sara quindi valutata nella prospettiva di alienazione.

A tal fine si rende necessario effettuare la valutazione della societa a cui la
partecipazione si riferisce per poi procedere alla valutazione della relativa
partecipazione.

La relazione ¢ stata elaborata al solo fine sopra indicato e non si presta a
letture e interpretazioni avulse dal contesto teorico-pratico da cui ha avuto
genesi, né puo in alcun modo essere considerata utilizzabile per fini diversi
da quello dichiarato o come attestazione della veridicita dei documenti

utilizzati ai fini della redazione.




2. CENNI SULLA SOCIETA’ PARTECIPATA

La societa Generale Calcestruzzi srl ha sede in Castelfidardo (AN) via Pio
La Torre 12 ed ¢ iscritta presso il registro delle Imprese di Ancona con
codice fiscale n. 01276970421 e REA AN-12743.

Essa ¢ stata costituita il 13/02/1992 ed ha termine il 31/12/2030.

La societa ha codice attivita primario ATECORI 2007 n. 23.63 “produzione
di calcestruzzo pronto per 1’'uso” e codice secondario n. 23.61
“fabbricazione di prodotti in calcestruzzo per I’edilizia”.

La societa ha capitale sociale pari a 100.000,00 euro suddiviso in quote tra i

soci secondo le seguenti proporzioni:

Socio Valore nominale %

GENERALE COSTRUZIONI SRL 60.000.00 60%
(C.F. 00841570435)

] 40.000,00 40%
[ ]

Totale 100.000,00 100%

La societa ¢ amministrata da un consiglio di amministrazione nelle persone
« N I - B
nominati il 08/07/2005. Risultano amministratori delegati il sig. ||z
N - i ;- I

La societa ha sinteticamente per oggetto sociale la produzione e vendita di
conglomerati cementizi ¢ di manufatti in cemento, 1’estrazione, la
lavorazione e la commercializzazione di inerti.

Allo scrivente non risulta che la societa abbia attualmente in essere cause
legali di rilevante importo, le quali peraltro non compaiono in alcun modo

in bilancio.




3. DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA

L’analisi del perito scrivente si ¢ fondata prevalentemente sulla
documentazione indicata di seguito. Ad integrazione, sono stati richiesti
tutti 1 chiarimenti ritenuti necessari al fine di ottenere un’adeguata
conoscenza della societa.
I1 perito ha fatto riferimento ed utilizzato i1 seguenti documenti:
- Visura camerale della Generale Calcestruzzi srl;
- Situazione patrimoniale alla data del 30/09/2014 con relativi dettagli,
fornita dalla societa;
- Bilanci relativi agli anni 2011, 2012, 2013;
- Dettagli contabili ed extracontabili relativi alla situazione
patrimoniale;
- Informazioni su eventuali leasing in corso;
- Perizia tecnica di stima del compendio immobiliare di proprieta della
societa;
- Informazioni sul valore di mercato delle immobilizzazioni tecniche

possedute dalla societa.




4. GLI APPROCCI ALLA VALUTAZIONE D’AZIENDA

La valutazione di un’azienda pud essere condotta con molteplici criteri e
modalita che differiscono a seconda del tipo di azienda.

L’esistenza delle piu varie ragioni per effettuare una stima del valore di
un’azienda ha portato la dottrina aziendale all’elaborazione di metodi
specificamente orientati al reale bisogno conoscitivo del valutatore.

La miriade di strumenti e delle loro varianti conosciute dalla tecnica
professionale pud essere ricondotta a tre approcci fondamentali alla
valutazione d’azienda, quello retrospettivo, quello prospettico e quello
empirico. Tale distinzione nasce dagli elementi che sono presi in
considerazione come base della valutazione, secondo gli aspetti ritenuti di
volta in volta determinanti nel concorso allo sviluppo del reale vantaggio
competitivo dell’azienda e sufficientemente affidabili da costituire la base
della valutazione.

La maggior parte dei criteri elaborati dalla dottrina finisce, talvolta in senso
stretto talvolta in senso ampio, per trovare allocazione in questi gruppi € ne
condivide aspetti positivi ed aspetti negativi.

Proprio nel tentativo di mitigare 1 limiti, che ciascun gruppo inevitabilmente
presenta, sono poi stati elaborati metodi che si collocano a cavallo degli
approcci, cio¢ che tentano di sommare i pregi di ciascuno di essi per evitare
che 1 limiti assumano un peso tale da inficiare I’attendibilita del risultato
finale.

L’ approccio retrospettivo fa sostanzialmente riferimento ai valori storici
dell’azienda usati come base di valutazione.

Evidentemente 1’assunzione di dati storici, quindi gia verificati, ha il

vantaggio di una notevole attendibilita.




Nell’ambito di tale approccio trovano collocazione i cosiddetti “metodi
patrimoniali”, in tutte le loro varianti, che pongono a base della valutazione
1 dati patrimoniali dell’azienda.

L’ approccio prospettico, abbandona la base costituita dai dati storici per
concentrarsi sui dati futuri, ossia previsti.

La giustificazione teorica di tale abbandono risiede nella considerazione
secondo cui un’azienda, in quanto ente economico produttivo, assume
valore nel momento in cui riesca a “produrre” tale valore nel futuro e non
gia per il solo fatto di averlo prodotto nel passato (il che avrebbe maggior
senso in un’ottica liquidatoria).

Rientrano in tale approccio 1 metodi finanziari ed 1 metodi reddituali, che
tentano di stimare rispettivamente i flussi futuri finanziari e reddituali
facendo coincidere il valore dell’azienda con 1’utilita derivante da tali flussi
futuri, opportunamente elaborati.

L’approccio  empirico  invece utilizza  metodologie  valutative
completamente differenti da quelle precedentemente illustrate. Esso non si
basa sull’applicazione di formule razionalmente costruite ma utilizza, nelle
varie varianti, 1’osservazione diretta del mercato in cui 1’azienda opera e
tenta di esprimere il valore probabile dell’azienda attraverso il paragone con
altre realta operanti nello stesso contesto.

I due principali metodi rientranti in tale approccio sono il metodo delle
societa comparabili ed il metodo delle transazioni comparabili.

Il primo prevede che il valore di un’azienda sia calcolato sulla base di
moltiplicatori riferiti ad un campione di societa quotate operanti nello stesso
settore e giudicate omogenee.

L’approccio delle transazioni comparabili invece, prevede che i multipli
vengano calcolati con riferimento ad operazioni (generalmente di M&A)
che sono avvenute sul mercato coinvolgendo societa simili a quella oggetto

di valutazione.




Considerando la risposta che gli approcci brevemente descritti offrono
all’esigenza conoscitiva del valutatore, si deve evidenziare che essi
presentano ciascuno degli elementi di innegabile utilita al processo
valutativo ma anche, inevitabilmente, dei limiti.

I metodi riferiti all’approccio retrospettivo, in qualsiasi versione
considerati, hanno come punto di partenza i valori dell’azienda quale
risultato della gestione passata. L’insieme complessivo delle attivita e delle
passivita ¢ il risultato di cio che I’azienda ¢ stata o ha fatto dal momento
della propria nascita alla data della valutazione.

La seconda categoria di metodi, quella “rivolta al futuro”, perde
completamente di vista la composizione del patrimonio ma si concentra sui
flussi futuri che saranno generati dall’azienda secondo i1 piani del
management.

Non si puo trascurare che 1 metodi dell’approccio prospettico abbiano una
costruzione teorica sicuramente piu corretta, proprio perché rivolti al futuro
nella prospettiva di continuazione aziendale ma abbiano anche un grado di
obiettivita decisamente inferiore rispetto ai metodi patrimoniali; in
particolare, tutti 1 parametri coinvolti nelle formule utilizzate con tali
metodi presentano caratteri di aleatorieta tali da richiedere un ampio spettro
di motivazioni teoriche, soprattutto in contesti economici di incertezza e di
volatilita del mercato di riferimento.

In sostanza, le difficolta legate alla seconda categoria di metodi possono
essere riassunte nell’incertezza delle ipotesi e dei dati che ne costituiscono
la base; il risultato che ne emerge sara quindi caratterizzato da una
probabilita di errore sicuramente maggiore di quella associabile ai metodi
storici.

Sembra quindi esistere una sorta di proporzionalita inversa tra la correttezza

concettuale dei criteri valutativi e la loro obiettivita.




5. VALUTAZIONE DELL’AZIENDA

Al fine di effettuare una valutazione consapevole dell’azienda Generale
Calcestruzzi Srl, lo scrivente ha deciso di ricorrere ad un metodo
patrimoniale.

I1 valore dell’azienda dovrebbe infatti tener conto della redditivita futura ma
nel caso specifico tale redditivita non puo essere attendibilmente stimata in
considerazione della crisi che attraversa il settore dell’edilizia alla data di
redazione del presente lavoro.

Inoltre, non si pud trascurare la circostanza per cui nel caso delle aziende
immobiliari di costruzione il valore ¢ insito nelle costruzioni stesse che
I’impresa produce e delle aree che possiede. La valutazione di tali beni
(fabbricati e terreni), qualora espressa in termini correnti, comprende quindi
I’ipotetico plusvalore che costituisce, in ultima analisi, la reale capacita
reddituale dell’azienda.

Non si puo quindi che riconoscere importanza preminente dalla dotazione
patrimoniale sia per la sua consistenza rilevante sia per la sua
imprescindibilita ai fini dello svolgimento dell’attivita.

La valutazione ¢ stata quindi condotta analizzando il patrimonio della

societa inteso come somma delle attivita e delle passivita.

5.1. Valutazione patrimoniale

Per la stima del valore patrimoniale, ed in accordo con la piu evoluta
dottrina in materia di approccio valutativo patrimoniale, si ¢ ritenuto di
partire dalla situazione contabile a cui poi verranno applicate le necessarie
correzioni.

La valutazione patrimoniale parte dai saldi contabili delle poste a cui

vengono successivamente applicate:




e La revisione contabile degli elementi dell’attivo (allo scopo di
verificarne 1’esistenza) e del passivo (allo scopo di verificarne la
completezza);

e La riespressione in termini di valori correnti degli elementi non
monetari (immobilizzazioni, rimanenze, titoli, partecipazioni, debiti,

).
La riespressione di cui al secondo punto determina 1’evidenziazione delle
plusvalenze o minusvalenze insite delle poste di bilancio ma non realizzate
e quindi non evidenziate in contabilita.

Si procedera ora all’esame dei piu significativi saldi contabili.

Immobilizzazioni immateriali

Lo scrivente ha analizzato la composizione delle voci, esposte al netto dei
relativi ammortamenti, al fine di comprendere se esse possano costituire un
valore apprezzabile in ottica di cessione della partecipazione.

Nel caso specifico le immobilizzazioni immateriali sono costituite da oneri
pluriennali capitalizzati dalla societa in applicazione dei corretti principi
contabili.

Essi tuttavia sono costi gia sostenuti sottoposti al processo di
ammortamento in quanto aventi un’utilita che non si esaurisce nel solo anno
di rilevazione ma non rappresentano asset di utilita futura dotati di
eventuale autonoma circolazione.

Per tale ragione lo scrivente ha ritenuto opportuno rettificare interamente gli

oneri pluriennali.

Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
Altri oneri pluriennali 99.255,04 -99.255,04 0,00
Totale immobilizzazioni immateriali 99.255,04 0,00




Immobilizzazioni materiali

Dopo aver verificato D’esistenza delle immobilizzazioni materiali, lo
scrivente ¢ giunto alla conclusione che esse debbano essere suddivise in due
categorie richiedenti autonome considerazioni.

Per le voci relative a terrei e fabbricati, considerata la particolare
complessita di valutazione, ¢ stato conferito apposito incarico ad un esperto
del settore del quale si recepiranno le conclusioni.

Le altre immobilizzazioni materiali, considerata I’esiguita dei valori, sono
state assunte ai valori nominali, rettificati dei corrispondenti ammortamenti.
Si deve inoltre evidenziare la voce “Inerti da cava” che non compare in
contabilita in quanto compresa nelle voci considerate dall’esperto ma
tuttavia non valutate da quest’ultimo.

Lo scrivente ha quindi provveduto ad utilizzare una valutazione autonoma
sulla base della perizia prodotta dalla societa, dalla qual data di riferimento
non sono intervenute modificazioni.

La situazione ¢ la seguente:
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Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
Fabbricati 616.614,61 616.614,61 2.880.668,40
(F.do ammort. Fabbricati) -33.610,16 -33.610,16

Costruzioni leggere 193.073,10 193.073,10

(F.do ammort. Costruzioni leggere) -103.640,00] -103.640,00

Terreni 2.174.290,22| 2.174.290,22

(F.do ammort. Terreni) -2.756,64 -2.756,64

Imp.generici 47.461,69 47.461,69
(F.do ammort. Imp.generici) -44.231,77 -44.231,77
Macch. e impinti specifici 1.327.763,71 1.327.763,71
(F.do ammort. Macch. e impinti specifici) -1.198.145,15 -1.198.145,15
Attrezzature 65.340,43 65.340,43
(F.do ammort. Attrezzature) -61.038,75 -61.038,75
Mobili e macch.ufficio 16.200,25 16.200,25
(F.do ammort. Mobili e macch.ufficio) -15.287,96 -15.287,96
Macch.ufficio elettroniche 29.206,29 29.206,29
(F.do ammort. Macch.ufficio elettroniche) -28.127,05 -28.127,05
Autoveicoli 929.653,44 929.653,44
(F.do ammort. Autoveicoli) -904.871,25 -904.871,25
Autovetture 34.488,89 34.488,89
(F.do ammort. Autovetture) -30.177,73 -30.177,73
Beni in concessione 33.167,15 -33.167,15 0,00
(F.do ammort. Beni in concessione) -32.337,97 32.337,97 0,00
Inerti da cava (ghiaia) 0,00 483.000,00
Totale immobilizzazioni materiali 3.013.035,35 3.531.903,44

Immobilizzazioni finanziarie

La voce si riferisce ad azioni _ per le quali lo

scrivente ha ritenuto di non effettuare svalutazioni.

Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
Azioni IIIGIGNGNEGG 10.480,06 10.480,06
Totale immobilizzazioni finanziarie 10.480,06 10.480,06

Rimanenze di magazzino

La voce si riferisce a materiali ancora nelle disponibilita della societa di

difficile inventariazione.

Dall’analisi dei bilanci d’esercizio degli anni 2011-2012-2013 emerge la

sostanziale prudente coerenza della voce, per cui lo scrivente ha ritenuto di

non effettuare svalutazioni.

Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
Mat.prime e inerti 150.000,00 150.000,00
Totale rimanenze 150.000,00 150.000,00
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Crediti

I crediti sono costituiti da voci di varia natura per le quali lo scrivente ha

operate come segue:

I crediti versi clienti sono stati oggetto di apposita analisi allo scopo
di verificare se tra essi vi siano importi scaduti e non garantiti tali da
poter essere considerati di dubbia esigibilita. Lo scrivente ha
quantificato tali crediti in 539.145,32 euro, per i quali ¢ stato
prudentemente adeguato il relativo fondo svalutazione fino al 30%
dell’importo.

I crediti verso erario, inps o comunque enti pubblici sono stati
considerati liquidi ed esigibili e quindi non svalutati. Lo scrivente ha
provveduto a verificare le risultanze delle scritture contabili e la loro
rispondenza con le dichiarazioni fiscali non riscontrando anomalie
che possano richiedere una rettifica.

I risconti attivi rappresentano costi gia sostenuti ma non di
competenza (principalmente canoni iniziali su contratti di leasing);
sono stati interamente svalutati;

I crediti di eseguo importo verso dipendenti sono stati assunti al

valore nominale.
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Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
Clienti 1.844.849,37 1.844.849,37
(F.do rischi du crediti) -28.110,21 -189.853,81 -217.964,02
Effetti attivi 14.968,42 14.968,42
Portafoglio effetti sbf | I 101.655,46 101.655,46
Portafoglio effetti sbf I 3.540,00 3.540,00
Portafoglio effetti sbf | NI 470.234,55 470.234,55
Portafoglio effetti sbf [l 311.113,96 311.113,96
Portafoglio effetti sbf | EGEGzNGEG 141.833,70 141.833,70
Portafoglio effetti sbf | NNENIEIzNGEG 78.706,18 78.706,18
Rimborso iva autovetture 2.103,00 2.103,00
Rit.10% ristrutturazioni 1.210,21 1.210,21
Depositi cauzionali 890,86 890,86
Cred.v/dip I 1.000,00 1.000,00
Cred. Legge 265/00 accise 14.861,70 14.861,70
Cred.v/ Gen.Costruzioni 1.012,03 1.012,03
Cred.v/dipendente | NN 1.000,00 1.000,00
Cred.v/dipendente | 2.700,00 2.700,00
Cred.v/dipendente | I 5.000,00 5.000,00
Rimborso Ires per Irap 46.614,00 46.614,00
Clienti Mewi cost.ni ipotecario 73.065,23 73.065,23
Credito INPS cigo 2.431,28 2.431,28
Fornitori c/ant.acquisti diversi 15.301,04 15.301,04
Risconti attivi 34.097,89 -34.097,89 0,00
Totale crediti 3.140.078,67 2.916.126,97

Cassa e banca

La voce ¢ liquida ed esigibile per definizione e non soggetta a valutazione.

E stata quindi assunta al valore contabile.

Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
Cassa contanti 726,90 726,90
I/ - 20083 31.043,05 31.043,05
Hl c/ant effetti 112.038,61 112.038,61
’Ele liquidita 143.808,56 143.808,56

Debiti

I debiti sono stati tutti prudentemente assunti al valore nominale senza

effettuare rettifiche.
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|Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
N /3230 159.572,83 159.572,83
I /362 178.301,52 178.301,52
I /50890 193.630,84 193.630,84
I /13413 590.805,98 590.805,98
I /45409 423.861,13 423.861,13
I o250 315.023,74 315.023,74
c/857 123.025,18 123.025,18
B c/ant.effetti 3.540,00 3.540,00
Fornitori 610.176,22 610.176,22
Dipendenti 27.654,00 27.654,00
INPS 4.794,81 4.794,81
Erario ritenute dipendenti 11.519,40 11.519,40
Erario ritenute autonomi 320,00 320,00
Erario ritenute amministratori 6.065,18 6.065,18
Ritenute cassa edile 15.859,82 15.859,82
INAIL 1.122,66 1.122,66
Amministratori ¢/compensi 4.668,00 4.668,00
INPS c/contr.L.335/95 4.787,40 4.787,40
Retrib.differite 27.505,91 27.505,91
INAIL amministratori 32,34 32,34
Debiti diversi 5.000,00 5.000,00
Erario c/iva 223.025,09 223.025,09
Mutuo [ 137.004,81 137.004,81
Effetti passivi Calcestruzzi spa 68.062,50 68.062,50
Totale debiti 3.135.359,36 3.135.359,36
Fondi rischi ed oneri
La voce ¢ stata assunta al valore nominale.
Descrizione val.cont. 30/09/2014 rettifiche | val.corrente 30/09/2014
F.do liquidazione personale 184.701,06 184.701,06
Deb.TFR ¢/o prevedi e allenza 65,93 65,93
F.do imposte differite 5.407,00 5.407,00
F.do imposte differite rivalutazione 434.472,84 434.472,84
F.do rischi ambientali 103.291,38 103.291,38
Totale fondi 727.938,21 727.938,21

Beni in leasing

La societa ha attualmente in essere n. 3 contratti di leasing di seguito

riepilogati:

- _— contratto n. 1427674 — anno 2012

- _— contratto n. 14777 — anno 2010

- _— contratto n. 14856 — anno 2010
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Sulla base delle informazioni contrattuali e di bilancio, la valutazione dei
contratti ¢ stata condotta secondo il c¢d. metodo finanziario di
contabilizzazione, ossia tenendo conto del teorico valore contabile dei
cespiti come se fossero stati acquisiti in proprieta al netto del relativo fondo
ammortamento.

Al valore netto contabile cosi determinato ¢ stato sottratto il valore del

debito residuo, ottenendo le seguenti risultanze:

Valore beniin leasing 262.640,00
debito residuo beni in leasing 131.083,00
Valore netto beni in leasing 131.557,00

5.2. Conclusioni sulla valutazione patrimoniale
Sulla base di quanto sopra esposto lo scrivente ritiene di poter concludere
che il valore del patrimonio netto rettificato alla data di riferimento della

presente perizia possa essere assunto pari a 3.076.798,88 euro.
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6. CONCLUSIONI SUL VALORE DELLA PARTECIPAZIONE

La societa Generale Costruzioni srl detiene una partecipazione pari al 60%
del capitale della societa Generale Calcestruzzi srl.

Considerata la forte incertezza che caratterizza il settore dell’edilizia ed
immobiliare ed il fatto che 1’ipotesi di alienazione della partecipazione da
parte della Generale Costruzioni a servizio del piano di concordato sconta, a
parere dello scrivente, condizioni di minor forza contrattuale, ¢ stato
ritenuto opportuno non riconoscere alcun premio di maggioranza da
aggiungere al valore della partecipazione.

Detto valore deve quindi essere assunto come proporzionale al valore della

societa partecipata:

Valore azienda 3.076.798,88
Partecipazione 60,00%
Valore partecipazione 1.846.079,33

In conclusione, sulla base delle considerazioni sopra esposte e delle
premesse fatte, lo scrivente ritiene di poter concludere che il valore della
partecipazione detenuta dalla societa Generale Costruzioni srl nella societa
Generale Calcestruzzi srl abbia un valore individuabile in 1.846.079,33

curo.

Macerata, 31 ottobre 2014.

dot:. [N
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