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Capitolo 1
INTRODUZIONE

SOMMARIO: 1. Qualifiche del professionista, conferimento dell'incarico e attestazione di non
incompatibilitd — 2. Metodologia utilizzata — 3. Struttura e contenuto della Relazione

1. Qualifiche del professionista, conferimento dell'incarico e attestazione di non
incompatibilita

Il sottoscritto rag. Claudio Casellato: | INENEEEEEE———

» iscritto all'Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili delia

circoscrizione del Tribunale Civile e Penale d_

e iscritto ali'albo dei revisori contabili istituito ai sensi del D.Lgs. 27.01.1992 n. 88,

& stato nominato dal Giudice Dott. Alberto Pazzi, delegato alla Procedura di Concordato

Preventivo n. 22/2015 aperta nei confronti della Societa CEIF Societa Cooperativa (d'ora
in avanti per brevita e convenzionalmente denominata CEIF) neli'ambito della proposta
per l'ammissione alla procedura di Concordato preventivo formulata dalla stessa
Societa, per la stima delle partecipazioni detenute (All. 1}.

Ed in particolare attesta:

a) che non sussistono in relazione alla sua persona condizioni di incompatibilita per
I'espletamento dell'incarico; ‘

b) che non si trova in situazioni di conflitto di interesse;

¢} che non ha mai ricevuto né sta attualmente espletando alcun incarico professionale
per conto della societd interessata alla proposta di concordato, né di societa ad essa

collegate, né di persone fisiche cui tali societa fanno riferimento.
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2. Metodologia utilizzata

La scelta del metado di valutazione & una fase cruciale della redazione della valutazione
d’azienda per cui Pesperto dovra condurre un’analisi rigorosa al fine di determinare i
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
rilevante consistenza teorica;
2. Obiettivita: significa che il metodo adottato deve essere concretamente
applicabile e riscontrabile;
3. Neutralitd: significa che il metodo utilizzato deve prescindere dagli
interessi 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 dungue un‘analisi dei fini a cui la
valutazione & rivolta, della situazione oggetto di stima, delle informazioni disponibili o
acquisibili. In base a tutte queste considerazioni & possibile individuare e metodologie
che maggiormente soddisfano i requisiti di cui sopra.
Il 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 il metodo deve essere neutrale. 1l
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, oltreche razionale.
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Occorre premettere che le valutazioni aziendali possono essere effettuate sia in
un’ottica equity-side che asset-side. Cid sta a significare, nel primo caso, che attraverso
la stima si giungerd direttamente al valore economico del patrimonio netto aziendale;
nel secondo caso la stima comportera la determinazione del valore economico del totale
delle attivith dell'azienda dal quale dovra essere detratto l'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 diretti

I metodi diretti possono essere ulteriormente suddivisi in due categorie:

A.1. 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 al'impresa oggetto di valutazione, anche se 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, i prezzi a cui ci si riferisce sono quelli rilevati nell'ambito di

negoziazioni private per quote di controllo del capitale azionario di imprese comparabili.
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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 esprimono il valore dell'azienda in funzione del valore dei suo
patrimonio, quantificandone il valore come valore di ricostituzione del patrimonio nella
prospettiva di funzionamento aziendale.
{l valore coincide con Yinvestimento netto che sarebbe strettamente necessario per
avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica a guella oggetto di
valutazione.
il metodo patrimoniale considera il patrimonio netto ed i vari elementi patrimoniali ad
un valore opportunamente rettificato rispetto ai criteri contabili di valutazione utilizzati
nella predisposizione del bilancio di esercizio.
La valutazione, od il processo di stima, operata con il metodo patrimoniale potrebbe
essere quindi definita:
e ANALITICA, quando riferita ad ogni singolo elemento del patrimonio
aziendale;
e A VALORI CORRENTI, quando fa riferimento a “valori” di mercato in
essere alla data della valutazione;
e DI SOSTITUZIONE, quando Vipotesi assunta & quella del riacquisto o delia
riproduzione per gli elementi attivi e della rinegoziazione per quelli
passivi.

La valutazione dellazienda con il metodo patrimoniale & meno soggettiva di quella
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ottenuta con altri metodi: minori sono le ipotesi da assumere e le competenze
soggettive per la valutazione; inoltre non si deve procedere alla valutazione dei flussi di
reddito o di cassa con la conseguenza che si riduce 'incertezza sul risultato del processo
di valutazione.

Tale metodologia & indicata nei casi in cui & richiesto di stimare aziende fortemente
patrimonializzate, ovvero quelle imprese che presentano un elevato ammontare di
attivitd immobilizzate (es. holding pure, societa immobiliari.....}

Sebbene il metodo patrimoniale possa distinguersi rispetto ad altre metodologie
valutative per I'assoluta oggettivita e analiticita; due sono gli evidenti limiti che in esso si
palesano: .

1. Il valore dell'azienda & determinato sulla base del saldo algebrico tra
attivita e passivita e quindi su dati storici (rivalutati), ponendo in secondo
piano la capacitd dell'azienda di generare nel futuro reddito o flussi di
cassa;

2. Si attribuisce un valore corrente ad ogni voce di hilancio, sia essa attiva o
passiva, prescindendo dalla sua appartenenza al complesso aziendale
unitariamente inteso e in funzionamento.

B.2 Sono invece fondati su grandezze flusso sia i metodi reddituali che i metodi
finanziari
Nell'approccio basato sui flussi di risultato l'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. Lapproccio basato sui flussi di risultato viene
di solito applicato mediante le due seguenti metodologie:

Metodi reddituali: determinano il valore dell'azienda sulla base della capacita
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della stessa di generare reddito.

Uobiettivo del metodo @ valutare Vazienda come complesso unitario sulla base della
stretta correlazione tra la redditivita ed il valore del complesso aziendale.

Il valore dell'azienda viene determinato di fatto mediante I'attualizzazione dei risultati
economici attesi; nella prassi & possibile riscontrate due macro formulazioni di tale
metodologia:

1, 1l metodo reddituale semplice, che si basa sulla stima di un flusso di

i o

redditi costanti, ovvero su un reddito “media” normale”, e

prospettice” {ndr per aziende con vita futura limitata o illimitata);
2. Il metodo reddituale complesso, che costituisce un’evoluzione del

precedente, che di fatto attualizza i flussi di reddito previsti anno per
anno fino al termine dell’orizzonte temporale del periodo esplicito di
previsione e poi stima un Valore Finale (applicazione pressoché limitata
alle aziende che elaborano piani e programmi di gestione di durata non
superiori a 5 anni).

| beni accessori, cioé gli investimenti non inerenti la gestione caratteristica, sono di

regola, come per il metodo patrimoniale, valutati a parte poiché un risuitato economico

non “depurato” dai valori (flussi) extraoperativi potrebbe inficiare Vattendibilita del

risultato della valutazione stessa.

Come in precedenza esposto il reddito dovra essere in primo luogo “normalizzato”, cioe

depurato dalle componenti reddituali straordinarie, al netto degli oneri finanziari e delle

imposte (approccio Equity Side-Levered).

I'obiettivo del processo di normalizzazione consiste nell’individuare la reale e stabile

capacita reddituale dell'azienda, eliminando elementi di casualita, non ripetibilita e non
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pertinenza; per poi stimare il tasso di attualizzazione che, in sostanza, esprime il
rapporto tra reddito e capitale che viene reputato conveniente per linvestimento
nell’ impresa.
La scelta del tasso & un elemento soggettivo di valutazione che pud creare effetti
distorsivi hotevoli sul risultato della valutazione stessa e dovra inoltre comprendere, in
aggiunta al rendimento delle attivitd prive di rischio, un premio cd “spread” per
I'investimento in attivitd d’impresa, che rifletta un rischio generale “di mercato” e un
rischio di settore/impresa.
La metodologia maggiormente utilizzata per la determinazione del rendimento del
capitale di rischio & quella nota come Capitaf Asset Pricing Model (CAPM), in formula kE
=rf+ B *[RM - f]
dove:

kE = tasso di rendimento atteso del capitale di rischio = costo dell’equity

rf = tasso di rendimento atteso di un’attivita priva di rischio

R = parametro espressivo del rischio deila societa da valutare

RM = rendimento medio espresso dal mercato azionario
Il coefficiente beta (R) & inteso come misura del rapporto tra il grado di variabilita del
rendimento di un'azione rispetto alle variazioni del mercato azionario nel suo
complesso; di fatto (R} & un parametro specifico di ogni singola azione indicando ia
relazione strutturale tra il rendimento del titolo con quello generale di mercato nello
stesso periodo.

Metodi finanziari; ravvisano nella capacita 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 sara in grado di generare, opportunamente
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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 'EV.A.

Metodo del valore medio; assegha pari importanza nella valutazione deila realta
societaria alla composizione quantitativa e qualitativa del patrimonio e aila sua
redditivita futura. Ne deriva che il valore societario & pari alla media {aritmetica e
ponderata) del patrimonio netto rettificato e della redditivita futura;

Metodo della stima autonoma dell‘avwiamento; it metodo in questione si fonda
sul presupposto che il reddito prospettico comprenda una quota di sovrareddito (o
sottoreddito).

Sebbene tipicamente le metodologie utilizzate per addivenire alla stima del valore

aziendale di una societa di progetto si basino sulla “misurazione” dei flussi finanziari

futuri; nel caso di specie, ravvisata Vindisponibilita del Piano economico finanziario

sotteso allo sviluppo del project financing, e dunque limpossibilita di stimare

ragionevolmente i futuri flussi di cassa e/o reddituali, si provvedera a valutare it valore

economico della societad “SYNCHRON NUOVO SAN GERARDO S.PA” utilizzando

impropriamente il metodo del patrimonio netto.

3. Struttura e contenuto della Relazione

Allo scopo di esprimere, in qualita di perito esperto, il proprio giudizio professionale in

merito al valore attribuibile alla partecipazione societaria di pertinenza della Societa
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ricorrente, la presente Relazione sara articolata come segue:

A} Notizie storiche sulla Societa

Verranno riportate le principali informazioni riguardanti la Societd, i suoi soci, la sua
attivita.

B) Analisi della documentazione esaminata

lflustrazione sintetica della documentazione esaminata ed utilizzata ai fini della
redazione del presente elaborato.

C) Determinazione del valore della partecipazione

fllustrazione del procedimento di stima e della determinazione del valore della
partecipazione detenuta.

D) Conclusioni.

In questa Parte verrd svolta !'esposizione analitica dei principali aspetti di criticita
metodologica che la relazione presenta in funzione della situazione rinvenuta alla data

della nomina.
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Capitolo 2
LA SOCIETA', L'ATTIVITA' SVOLTA

SOMMARIO: 1. Informazioni storiche riguardanti la Societa ed i suoi soci — 2, Notizie sull'attivita
svolta — 3. Capitale Sociale — 4. Organo amministrativo.

1. Informazioni storiche riguardanti la Societd ed i suoi soci

Tutte le informazioni utilizzate per la redazione della presente relazione sono state
fornite dallorgano amministrativo della societa; in ragione deil'esiguo tempo a
disposizione lo scrivente non ha potuto condurre alcuna verifica circa I'attendibiiita e la
veridicitd dei dati contahili e, conseguentemente, non pud assumersi alcuna

responsahilita in merito.

2. Notizie sull'attivitd svolta

La Society SYNCHRON SPA (codice fiscale 03236361204) con sede in Zola Predosa {(BO)

Via Ubaldo Poli n°4 & stata costituita in data 25/09/2012 ed ha per oggetto I'esecuzione
del Contratto di Concessione, Costruzione e Gestione, stipulato con Infrastrutture
Lombarde S.p.A. (ndr ILSPA) e 'Azienda Ospedaliera San Gerardo di Monza, relativo
all'intervento  di potenziamento, ampliamento e ristrutturazione del presidio
ospedalierc.

Con la sottoscrizione di tale concessione, stipulata ai sensi dell'art. 144 del D. Lgs.
163/2006, la societd SYNCHRON SPA ha di fatto assunto il ruolo di concessionaria, fino
ad aprile 2041, dando awvio alle attivitd progettuali ed edificatorie dell'ospedale San
Gerardo di Monza.

Dallesame delia suddetta convenzione, le opere oggetto delf’intervente edilizio, sono

state suddivise in quattro distinte fasi:

i1
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Fase 1: riguardante la realizzazione del nuovo avancorpo, interventi posti
in essere per lampliamento, potenziamento, e ristrutturazione
dell'avancorpo esistente nonché i lavori relativi all'edificio “Tenaglia”;
Fase 2: relativa alle opere dampliamento, potenziamento, e
ristrutturazione del presidio dellazienda ospedaliera “San Gerardo” di
Monza che interessano il monoblocco “Settore B” meglio specificate nella
documentazione progettuale,

Fase 3: relativa alle opere dampliamento, potenziamento, e
ristrutturazione del presidio dell’azienda ospedaliera “San Gerardo” di
Monza che interessano il monoblocco “Settore C” meglio specificate nella
documentazione progettuale;

Fase 4: relativa alle opere dampliamento, potenziamento, e
ristrutturazione del presidio dellazienda ospedaliera “San Gerardo” di
Monza che interessanao it monoblocco “Settore A” meglio specificate nella

documentazione progettuale.

La concessione prevede inoltre, per tutto il periodo di durata della stessa, la fornitura di

servizi di manutenzione edile ed impiantistica honché la fornitura di servizi non sanitari

tra i quali si menzionano a mero titolo esemplificativo:

Servizio di mensa dipendenti;
Ristorazione degenti;

Servizi di lavanderia;

Servizi per la gestione rifiuti;
Servizi di pulizia e sanificazione;

Servizi di trasloco e facchinaggio.
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Oltre ai servizi sopradescritti alla societd concessionaria & altresi riconosciuta la
possibilita di sfruttare economicamente anche gli spazi commerciali ubicati all'interno
dell’ospedale mediante I'attivazione di servizi rivolti a terzi.

Si da atto che in data 16 febbraio 2015 sono state ultimate le attivita progettuali e
tecnico costruttive, legate alla Fase 1 relativamente ai lavori di realizzazione del nuovo
avancorpo, di potenziamento e ristrutturazione dell’avancorpo esistente, nonché ai
inerenti I'edificio “Tenaglia”.

Alla data di redazione della presente relazione si evidenzia che lo stato d’avanzamento

dei lavori eseguiti ammonta a circa il 30% delle gpere complessivamente stimate.

3. Capitale Sociale

i capitale sociale pari ad Euro 8.160.000,00 risulta versato per complessivi Euro

8.153.880,00 e sottoscritto dai soci nelle seguenti proporzioni:

— _azioni per nominali Euro 3.108.144,00 pari al 38,09%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.134.656,00
pari al 26,16% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 885.360,00 pari al 10,85% del capitale

I

sociale;

zioni per nominali Euro 784.992,00 pari al 8,62% del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 558.960,00 pari al 6,85% del capitale
sociale;

azioni per nominali Euro 343.536,00 pari al 4,21% del capitale

sociale;

13
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_. CEIF Soc. Coop. azioni per nominali Euro 332.928,00 pari al 4,08% del capitaie

sociale;

- I ;o per nominali Euro 3.264,00 pari al 0,04% del

capitale sociale;

pari al 0,10% del capitale sociale.

4, Qregano amministrativo

Attualmente la societa risulta amministrata da un Consiglio dAmministrazione composto

dai Sigg.:

. !

Uattivita di vigilanza di cui altart 2403, 1 comma, c.c. e la funzione di revisione legale di
cui all'art. 2403, 2 comma, c.c. risultano affidate al Collegio Sindacale composto dai

Sigg.:
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Capitolo 3
LA VALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE

SOMMARIO: 1. Dati generali e contabili — 2. Procedimento di stima — 3. Determinazione del valore di
stima della partecipazione.

1. Dati sencrali e contabili

La presente relazione si fonda sui documenti contabili prodotti e consegnati dall'organo
amministrativo della societa, di seguito specificati:

- Bozza bilancio 31/12/2015 {All.1);

- Bilancio, corredato di nota integrativa aggiornato al 31/12/2014 (All.2)
- Relazione sulla Gestione al bilancio 31/12/2014 (All.3);

- Relazione Collegio Sindacale al bilancio 31/12/2014 (All.4);

- P.E.F. interno aggiornato a marzo 2016 (AlL5);

- Statuto (All.6);

- Memorie e documenti inerenti la causa civile R.G endente avanti il
Tribunale di Milano Sez. Vill B - Giudice Istruttore (AlL7);

- Visura Camerale Registro Imprese di Ravenna aggiornata al 19/05/2014 (All.8).
Tutte le informazioni utilizzate per |la redazione della presente relazione sono state
fornite dall’'organo amministrativo della sacietd; su tali informazioni lo scrivente non ha
potuto, in ragione dei tempi concessogli, condurre alcuna verifica circa I'attendibilita,

veridicita, dei dati contabili e conseguentemente non pud assumersi alcuna

responsabilita in merito.

2. Procedimento di stima

Va rammentato in questa sede che il project financing & una particolare modalita di
finanziamento di progetti di investimento la cui valutazione si fonda sulla capacita del

progetto medesimo di remunerare, attraverso i flussi di cassa da questo generati, il

debito ed il capitale proprio necessari per sostenere la realizzazione dell’iniziativa.
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Per potere comprendere appieno gli aspetti economici-finanziari sottesi al project
financing, @ necessario illustrare, almeno brevemente, le caratteristiche strutturali
dell'operazione e definire in modo specifico le attivita svolte da ciascuno dei soggetti
coinvolti.

Posto che ogni project financing, quale operazione di finanza strutturata, e
caratterizzato da un’assoluta originalitd; tipicamente il project financing coinvolge i
seguenti soggetti:

> Gli sponsor sono quei soggetti pubblici o privati che hanno costituito
'SPV per la realizzazione del progetto;

> La societd di progetto (SPV) che di fatto & il veicolo con il quale gli
sponsor danno concreta attuazione al proprio progetto.

'SPV @, infatti, I'intestatario di tutti i diritti e di tutti i doveri relativi al
project financing e gestisce il progetto attraverso una rete di contratti con
il costruttore (contractor) e il gestore (operator).

« i contractor & colui che realizza le opere e si distingue dail’operator (colui
che le gestisce), per la sua limitata permanenza sulla scena del project
financing.

Quando invero al contractor & richiesto di occuparsi anche della
manutenzione della struttura le figure del contractor e dell'operator
possono spesso coincidere.
li Piano economico-finanziario di un project financing replica, di fatto, i tratti principali di
un qualsiasi Piano di un Progetto Industriale.

La necessitd di predisporre un piano_economico-finanziario oltre che essenziale dal

punto di vista industriale & altresi sancita dalle disposizioni normative vigenti, secondo
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la quale i soggetti proponenti un project financing devono_presentare un piang

aconomico finanziario che deve necessariamente ottenere |"asseverazione da parte di

un Istituto di Credito o da una societa di revisione.

li Piano, nei sui tratti essenziali deve contenere:
e | presupposti e le condizioni di base con cui si determina l'equilibrio
economico-finanziario degli investimenti e della connessa gestione per
Fintero periodo della concessione;
o [|'indicazione del valore annuale degli ammortamenti;
s la specificazione del valore residuo degli investimenti al termine del
periodo di concessione;
» la disponibilith e Fammontare delle risorse finanziarie necessarie alla
realizzazione del progetto.
Il piano ‘“necessita” altresi dell'asseverazione, che pud anche intervenire
successivamente alla presentazione dell'offerta, ma pur sempre in tempo utile a
consentire la valutazione del progetto da parte della Pubblica amministrazione.
L'asseverazione costituisce per I’Amministrézione un’attestazione di bonta nella
costruzione del piano; non & tuttavia garanzia di coerenza e raggiungibilita delle ipotesi
di Piano.

Da quanto precede risulta dunque evidente che la costruzione del piano economico-

finanziario & necessario per dimostrare la capacita del progetto di remunerare il debito

contratto per la sua realizzazione, ogni fattore di produzione e gestione oltre,

naturalmente, al capitale investito.

A tal fine, il project financing pone una notevole attenzione alla dinamica e alVentita dei

flussi di cassa.
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La prima parte delliniziativa, riferita al periodo di costruzione, & caratterizzata da
fabbisogni finanziari sempre crescenti, in quanto molto spesso non esistono flussi di
cassa positivi tali da bilanciare quelli negativi generati dagli investimenti e dalle spese di
progettazione e consulenza necessarie per avviare il progetto, nonché dai costi di
esercizio che, per evitare di pesare sul conto economico, vengono poi capitalizzati.

La copertura del fabbisogno in questa fase avviene attraverso capitale proprio e capitale
di debito.

Un’accorta gestione dei flussi di cassa consente infatti di minimizzare gli oneri finanziari
con benefici effetti sulla stabilitd del project financing e sul rendimento complessivo
dell’investimento.

Durante la fase di sviluppo del progetto ovvero durante la gestione, la struttura dei flussi
di cassa cambia radicalmente. |

In gquesto periodo, infatti, i flussi di cassa positivi relativi alla gestione delle opere
realizzate in project financing superano quelli negativi che rinvengono prevalentemente
dai costi di gestione, dal servizio del debito, cioé dalla restituzione dei finanziamenti
contratti per la costruzione, e dalla remunerazione del capitale investito dagli sponsor
nelle varie forme tecniche (finanziamento soci o capitale).

Poiché normalmente la durata del finanziamento & inferiore alla durata del progetto, gli
ultimi anni di project financing sono generalmente caratterizzati da flussi di cassa molto
elevati.

La valutazione della redditivitd di un project financing ripercorre i normali criteri
utilizzati per le analisi di capital budgeting, tra i quali figurano, in particoiare, i criteri del
VAN e del TIR.

Il Valore attuale netto (VAN) & definito come il valore attuale della sommatoria dei flussi
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di cassa attualizzati per tutta la durata del project financing.
Questo indicatore rappresenta la ricchezza creata attraverso il progetto e attualizzata
alla data di riferimento della valutazione.
Il calcolo del VAN avviene attraverso I'applicazione della seguente formula matematica:
VAN = SFt (1+K)-t+1

dove:

e Ft =flusso di cassa atteso neil'anno t;

o k =tasso diinteresse utilizzato per attualizzare i flussi futuri;

e n =annioggetto di piano.
Se il VAN & positivo, il progetto & accettabile e asseverabile.
I1 TIR o IRR {tasso interno di rendimento) di progetto & quel tasso in cc;rrispondenza del
quale il VAN & uguale a zero.
Il TIR rappresenta quindi il massimo costo che gli sponsor sono disponibili a sostenere
per realizzare Vopera in project financing.
Cid premesso Vaspetto pit complesso per determinare il valore del project e
rappresentato dalla scelta del tasso di attualizzazione o di sconto da applicarsi al project
financing stesso.
A tal fine per attualizzare i flussi di cassa sara opportuno utilizzare un tasso che rifletta il
costo medio ponderato del capitale di progetto.
Il costo medio ponderato del capitale & calcolato come media ponderata del costo delle
risorse finanziarie impiegate nel progetto.

In sintesi:

CMPC, = (Kd*Cap.Fin, + Ke*Cap.Risc.)/{Cap.Fin..+ Cap.Risc)
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dove:

CMPCt = costo medio ponderato del capitale del periodo t-esimo;

kd = tasso d’interesse medio del capitale di finanziamento; viene
calcolato sulla base delle ipotesi assunte nel modello finanziario;

ke = rendimento medio del capitale di rischio per investimenti
comparabili; viene usualmente calcolato sulla base del Capital asset
pricing madel;

t = varia da 1 a n, essendo n il periodo terminale dell’'orizzonte del piano

economico-finanziario.

In soccorso degli estensori dei progetti, ma soprattutto della Pubblica amministrazione

che valuta i project financing, sono intervenuti numerosi organismi che, nell'occuparsi di

valutazione di investimenti di pubblica utilit3, hanno inteso determinare un livello o un

range di tassi di attualizzazione.,

Nella letteratura teorica e nella pratica esistono differenti posizioni in merito al tasso da

utilizzare per l'attualizzazione nell’analisi dei flussi finanziari di progetti di investimento

pubblici.

Di fatto si riscontrano tre diversi approcci nella determinazione del tasso di sconto,

enericamente definibile come “costo opportunita del capitale”, ciog il rendimento a cui
)

si rinuncia investendo in un progetto alternativo:

1) rendimento “minimo” del capitale. Questo approccio suggerisce che il

tasso di sconto sia ottenuto mediante comparazione con rendimenti
pubblici analoghi. Si pud utilizzare in tale caso, come benchmark del costo

marginale, il rendimento delle obbligazioni statali del deficit pubblico;

2) rendimento “massimo” ottenibile sui mercati finanziari. Tale approccio
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vuole stimare il rendimento di un progetto di investimento sulla base di
analogie con un portafoglio di investimenti finanziari sufficientemente
diversificato a livello internazionale;

3) rendimento “standard soglia”. Per questo rendimento si utilizza un tasso
preso da un ente di emissione in una valuta di largo commercio, ben
“istituzionalizzato”, cioé emesso da un soggetto pubblico sovranazionale
largamente riconosciuto come stahile e attendibile dai mercati finanziari
internazionali. Per esempio, si possono utilizzare come benchmark i
rendimenti delle obbligazioni BEI a lunga scadenza.

Oltre che un tasso di sconto finanziario, nella prassi della valutazione di investimenti
pubblici si & affermata anche la possibilita di utilizzare un tasso di sconto cosiddetto
“sociale” connaturato alla specificita degli investimenti pubblici.

Gli approcci per la determinazione del tasso di sconto sociale prevalentemente utilizzati
sono:

e il rendimento degli investimenti pubblici deve essere determinato
analogamente a quello degli investimenti privati; sulla base di questo
approccio il tasso di sconto & molto simile al doppio di un rendimento

reale di un’obbligazione BEI pari a circa il 5%;

o il rendimento di un investimento pubblico deve avere come benchmark

un tasso di crescita reale delleconomia. Anche in questo caso é

verosimile utilizzare un tasso compreso tra il 2% e il 5%.

in Italia, stante la difficoltd di determinare univocamente il tasso di sconto sociale €

Pimportanza che tale argomento riveste per le Pubbliche amministrazioni, 'argomento ¢

stato oggetto di apposito studio da parte della Conferenza dei Presidenti delle Regioni e
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delle Province autonome.

All’esito delle verifiche condotte il tasso indicato nella pubblicazione intitolata “Studi di

fattibilitd per le opere pubbliche” destinata alla Pubblica Amministrazione, si attestava al

2%.

Cid premesso, nel caso di specie pare opportuno rilevare che:

ad oggi non risulta ancora predisposto il Piano economico-finanziario
sotteso al progetto avente ad oggetto lo sviluppo e la ristrutturazione
dellospedale SAN GERARDO di Monza;

in difetto del suddetto documento la stima dei futuri flussi di cassa risuita
di fatto pregiudicata non potendosi fondare su assunzioni ritenute, in
virtll della necessaria asseverazione, altamente probabili;

in data Il 14 luglio 2015, lAzienda Ospedaliera ha contestato
I'indicizzazione di costi applicati da SYNCRHON relativamente alle opere
eseguite in Fase 1;

in data 16 dicembre 2015 & stata notificata ad ILSPA ed all'Azienda
dspedaliera una diffida ad adempiere, ex art.15 comma 4 del contratto di
Concessioneg;

a causa delle contestazioni sopra indicate, risulta pendente avanti il
Tribunale delle Imprese di Milano la causa civile R.G. || NEGNG-
Giudice Istruttore _ il quale a disposto per la soluzione
vertenza la nomina di una CTU;

le opere di cui alla Fase 2 — 3 — 4 sono tutt’ora sospese in attesa della
definizione della causa sopracitata;

stante 'aleatorietd del giudizio, non risulta dunque possibile, ad oggi,
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valutare I'entita economica e patrimoniale delle Fasi 2 —3 — 4,
si provvederd a stimare il valore di “SYNCHRON NUOVO SAN GERARDO S.PAY
assumendo il valore del patrimonio netto sulla scorta dei dati di bilancio chiuso al
31/12/2015.
Tab. Stato Patrimoniale 2014 - 2015

2014 . 2015

val % Val %
Cediti vs soci 6.120 0,0% 6.120 0%
Totale crediti vs soci 6.120 2,0% 6.120 0,0%
Costi di impianto e ampliamento 3.057 0,0% 1.528 0,0%
Altre immobilizzazioni in corso 51.743.293 58,2% 66,102.536 78,5%
Totale Imm. JImmateriali 51.746.250 58,2% _ 66.104.064 78,5%
Terreni ¢ Fabbricati 0 0,0% 0 9,0%
Totale Imm. Materiali 0 0,0% 0 0,0%
Partecipazione 0 0,0% 0 0,0%
Crediti finanziari immobilizzati 0 0,0% a 0,0%
Totale Imm. Finanziarie 0 0,0% 0 0,0%
Crediti vs clienti 31.957.255 35,9% 13.544.828 16,1%
Crediti diversi ' 0 2,0% 4,186 2,0%
Crediti verso Clienti e Diversi 31.957.255 3s9%  13.549.014 16,1%
Crediti verso Erario 1.913.130 2,2% 3.366.959 4,0%
Crediti vs Eraric . 1.913.130 2,2% 3.366.959 4,0%
Disponibilita liquide 3.338.154 3,8% 1.125.257 1,3%
Totale disponibilita liquide 3.338.154 3,8% 1.125.257 1,3%
Ratei e Risconti 0 0,0% 6.559 9,0%
Totale Ratei e Risconti 0 0,0% 6.559 0,0%
TOTALE ATTIVO 88.961.009 100,0% 84.157.973 " 100,0%
Fondo Rischi ed Oneri 0 0,0% o 0,0%
Fondo Rischi ed Oneri 0 0,0% 0 0,0%
Seci ¢ffinanziamenti 0 9,0% -5.805.566 5,3%
Soci c/finanziamenti 0 0,0% ~5.805.566 6,9%
Debiti verso Fornitori -37.675.557 42,4% -16.739.518 19,9%
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Dehitl verso Banche 0 0,0% 0
Debiti Tributari & Previdenaziali -1.554.709 1,7% -589.353 0,07%
Debiti Diversi -23.678 9,0% -4.186 ,00%
Totale Debiti -39.253.944 44,1% -17.333.057 20,6%
Capitale sociale -8.160.000 9,2% -8.160.000 9,7%
Riserva Legale -8.740 0,0% -22.736- 0,0%
Utile {perdita) portata a nuovo -151.154 0,2% -417.080 0,5%
Utile (perdita) dell'esercizio -279.922 0,3% -277.740 0,3%
Patrimonio netto -8.599.816 9,7% -B.877.556 10,5%
Ratei  Risconti -41.107.249 46,2% -52.141,794 62,0%
Ratei e Risconti -41.107.249 as2v -52.141.794 62,0%
TOTALE PASSIVOQ -88.961.009 100,00% -B4.157.973 100,0%
Tab. Conto Economico 2014 - 2015
2014 2015

Val % Val %
Ricavi delle vendite 18.115.786 28,5% 18.386.707 53,9%
Incrementi di immobilizzazicni per lavori interni 45.041.583 70,8% 14.371.668 42,1%
Altri ricavi 442.706 0,7% 1.355.705 4,0%
Ricavi di vendita 63.600.075 100,00  34.114.080 100,0%
Materie prime -1.087 0,0% -380 0,0%
Costi per servizi -62.890.358 -98.9% -31.883.939 -03,5%
Costo materie prime e servizi -62.891.445 -98,99% -31.884.319 -93,5%
Margine diretto 708.630 1,1% 2.229.761 6,5%
Costi per il personale 0 -457.578 -1,3%
Costi per il personale ) 0,0% -457.578 -1,3%
Margine di produzione 708.630 1,1% 1.772.183 5,2%
Svalutazicni -521.943 -0,8% -404.509 -1,2%
Accantonamenti 0 0,0% g 0,0%
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Altri oneri di gestione ~1.368 0,0% -790.084 -2,3%

Costi generali -523.311 -0,8% -1.194.583 -3,5%
EBITDA 185.319 0,3% - 577.590 1,7%
Ammortamenti -1,528 0,0% -1.528 0,0%
EBIT 183.791 0,3% 576.062 1,7%
Proventi da Partecipazioni 18.544 0,0% 5.081 0,0%
Interessi passivi su finanz. -237 0,0% -205.839 0,6%
Gest. Finanziaria 18.307 0,0% ~204.758 -0,6%

0
Sopravvenienze att/{pass) straor. 71.249 0,1% -51.771 -0,2%
Gest. Straordinaria 71.249 0,1% -51.771 -0,2%
EBT 273.347 0,8% 319.533 0,9%
Imposte e tasse 6.575 0,3% -41.793 -0,1%
Imposte e tasse 6.575 0,0% ~41.793 -0,1%
Utile 279.922 0,4% 277.740 0,8%

Di seguito si esaminano alcune voci delle poste attive e passive iscritte nel bilancio
chiuso al 31/12/2015.

ATTIVO

A) Crediti per versamenti soci ancora dovuti

Il credito iscritto a bilancio, pari a Euro 6.120,00, corrisponde sottoscritta e non versata
dal socio_in liquidazione.

B) Immobilizzazioni

Bl) Immobilizzazioni immateriali
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Le immobilizzazioni immateriali, pari ad Euro 66.104.065, sono esposte al netto degli
ammortamenti.
Le immobilizzazioni in corso e acconti accolgono i costi di progettazione e di esecuzione
dei lavori in relazione al contratto di concessione con PAzienda Ospedaliera San Gerardo
di Monza.
Suddetto contratto prevede il potenziamento, ampliamento e la ristrutturazione deile
strutture dell’Azienda Ospedaliera; Yammortamento del bene in Concessione avra inizio
con il termine di ultimazione dei lavori
C) ATTIVO CIRCOLANTE
i) Crediti
| crediti ammontano al 31/12/2015 ad Euro 16.915.973, rispetto ad Euro 33.870.385
iscritti alla data del 31.12.2014 e risultano composti come segue:

* Crediti verso clienti Eurc 13.544.828,00;

e Crediti tributari Euro 3.176.544,00;

e Crediti per imposte anticipate Euro 190.415,00;

e Crediti verso altri Euro 4.186,00.
| crediti verso clienti al 31 dicembre 2015 risultano pari ad Euro 13.544.828,00 e
comprende i crediti verso I'Azienda Ospedaliera San Gerardo per lo svolgimento dei
servizi di gestione della struttura ospedaliera nonché i crediti verso Infrastrutture
Lombarde per il contributo pubblico riconosciuto a fronte dei costi di potenziamento,
ampliamento e ristrutturazione dell’'Ospedale.
| crediti sono tutti esigibili entro il prossimo esercizio.
Il fondo svalutazione crediti pari ad Euro 926.452,00 risulta aumentato rispetto al fondo

2014, apri ad Euro 521.943,00, a seguito degli accantonamenti operati dalla societa in
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relazione alle contestazioni sollevate dallAzienda Ospedaliera da cui trae origine la

vertenza R.G. 49.444/2014.

4 bis- Crediti tributari

{ crediti tributari sono cosi composti:

_  Euro 2.700.000 si riferiscono ai crediti VA richiesti a rimborso il cui significativo
incremento & attribuibile all'introduzione, a partire dal 1 gennaio 2015, dello Split
Payment;

— Euro 469.529,00 per crediti verso I'Erario per lva;

— Euro 7.014,00 per altri crediti minori.

CIV) Disponihilita liquide

Complessivamente la voce disponibilita liquide presenta al 31 dicembre 2015 un saido,

pari a Euro 1.125.257,00 ed & formata dalle disponibilita liquide giacenti in cassa oltre al

saldo disponibile di conto corrente.

PASSIVO

D) DEBITI

| debiti al 31/12/2015 ammontano ad Euro 23.138.624, e risultano composti come

segue:

¢ Debiti verso fornitori Euro 16.739.518,00;

e Debhiti verso soci per finanziamenti Euro 5.805.566,00;
s Dehiti Tributari Euro 589.353,00;

¢ Debiti verso altri 4.186.

| debiti verso fornitori si riferiscono, in particolare, ai debiti contratti per V'acquisto di

beni o servizi utilizzati nella fase di avvio per il normale funzionamento delle attivita

aziendali.
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Tra i debiti verso finanziamenti soci pati ad Euro 5.805.566,00 si evidenzia che Euro
111.455,91 & stata versato dal socio CEIF Soc. Coop.
D12) Debiti Tributari
{ debiti tributari al 31 dicembre 2015 risultano cosi composti:

e Frario ¢/IVA in attesa di esigibilita Euro 578.648,00

e FErario ¢/rit lavoro autonaomo Euro 10.706,00
E) RATEI E RISCONTI PASSIV!
Risconti Passivi
La voce alla data del 31.12.2015 presenta un saldo pari ad Euro 52.141.794,00.
| risconti passivi sono relativi alla fatturazione nei confronti di Infrastrutture Lombar_de
del contributo pubblico riconosciuto a fronte delle opere di potenziamento,
ampliamento e ristrutturazione del’Ospedale San Gerardo di Monza sulia base dei SAL
presentati e dallo stesso approvati.
| ricavi saranno sospesi fino alla data di fine lavori e verranno rilasciati sulla base della
durata della concessione ed in linea con Fammortamento dei costi di costruzione del
bene oggetto della concessione ad oggi iscritti nelle immobilizzazioni immateriali in
Corso.
CONT! D'ORDINE
Le fidejussioni prestate a favore di Infrastrutture Lombarde S.p.A in ottemperanza agli
impegni assunti con la stipula della convenzione ammontano a complessivi Euro
10.806.679,00.
Atteso che ammontare del patrimonio netto della societa “SYNCHRON NUOVO SAN

GERARDO S.P.A” alla data del 31/12/2015, ammonta a complessivi Euro 8.877.576,00

ed il valore delle azioni detenute da CEIF sono pari al 4,08% il valore della

29

CEIF_SOCIETA' COOPERATIVA IN CONCORDATO PREVENTIVO
Relazione di stima della partecipazione detenuta nella societdt SYNCHRON S.PA.




partecipazione ammonta ad Euro 362.204,00.

3. Determinazione del valore di stima della nartecipazione

Lo scopo originario, per il quale la presente perizia & stata redatta, & determinare il
valore della partecipazione detenuta da CEIF, pari al 4,08% del capitale sociale di
“SYNCHRON NUOVO SAN GERARDO S.P.A..

Qualora si procedesse “tout court” ad applicare aritmicamente la percentuale di
partecipazione al valore del Patrimonio Netto, il valore corrente della partecipazione
ammonterebbe ad Euro 362.204,00.

Va tuttavia osservato che in data 12/12/2015 la CEIF Soc Coop ha depositato, presso il
Tribunale di Forli, istanza per 'ammissione alla procedura di Concordato Preventivo e la
proposta formulata e la proposta concordataria si fonda essenzialmente sulla
liguidazione totale del patrimonio mobiliare ed immobiliare della CEIF, chi scrive
riterrebbe opportuno addivenire alla stima della partecipazione di SYNCHRON SPA al
valore di pronto realizzo.

Cio premesso, qualora si procedesse alla valutazione del valore della partecipazione
adottando il criterio di pronto realizzo, in luogo di quello di funzionamento, il valore
della partecipazione ammonterebbe ad Euro 289.763,20 arrotondato per eccesso ad
Euro 290.000,00.

Tale valore & stato determinato applicando, al valore di funzionamento {(ndr Furo
362.204,00), una percentuale di abbattimento pari al 20%.

Sulla base delle considerazioni sin qui svolte e, conseguentemente per effetto dei calcoli

in precedenza illustrati, lo scrivente quantifica in complessivi Euro 8.877.756,00

(ottomilioniottocentosettantasettemilasettecentocinquantasei/00) il valore dellazienda
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“SYNCHRON NUOVO SAN GERARDQ S.P.A” alla data delf 31/12/2015.

Poiché l'incarico richiedeva espressamente di addivenire alla stima delle quote detenute
dalla CEIF Soc. Coop. (ndr pari al 4,08% del capitale sociale) il valore della partecipazione
ammonterebbe, a valori correnti, ad Euro 362.204,00 ovvero in minori Euro 290.000,00

qualora fosse applicato il correttivo per il pronto realizzo.

31

CEIF SOCIETA' COOPERATIVA IN CONCORDATO PREVENTIVO
Relazione di stima della partecipazione detenuta nella societé SYNCHRON S.PA.




Capitolo 4
CRITICITA', CONCLUSIONI

SOMMARIO: 1. Elementi di criticitd — 2. Conclusion.

1. Element di criticita

Come emerge dalle argomentazioni gia svolte, il fine della presente relazione resta
quello di esprimere una obiettiva valutazione probabilistica, seppur suffragata dagli
strumenti della tecnica professi‘onale, e di attribuire, con una certa cognizione di causa,
anche se in un contesto di estrema incertezza quale quello attuale, una valutazione alla
partecipazione detenuta da CEIF in SYNCHRON S.P.A..

Peraltro, quasi tutti gli elementi sui quali poggia la valutazione della partecipazione
societaria non sona inguadrabili in termini di “stima prohabile”, posto che essa non si
fonda su valori di realizzo prospettici, i quali, fisiologicamente, possono an.che
discostarsi dalle grandezze prefigurate, benché gqueste siano state razionalmente
determinate; cid appare tanto pill vero nel caso specifico, considerata la complessita

della situazione alla data della nomina.

2. Conclusioni

A fronte di tali considerazioni, & opportuno precisare che chi scrive ha ritenuto di
impiegare‘ un approccio sostanzialmente prudente, sicché risulta ragionevole ritenere
che i rischi impliciti nelle valutazioni prospettiche possano considerarsi neutralizzati da
margini di prudenza adottati nella definizione delle componenti positive e negative dalle
quali deriva la valutazione finale.

Il sottoscritto rimane a disposizione per gualsiasi chiarimento ed integrazione di quanto
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sopra esposto, ove gli organi della procedura ne ravvisassero la necessita.

In fede.
Cesenatico, [i 30 marzo 2016.

Rag. Claudio Casellato

ELENCO ALLEGATI:

- Bozza bilancio 31/12/2015 (All.1);

- Bilancio, corredato di nota integrativa aggiornato al 31/12/2014 (Ali.2)

- Relazione sulla Gestione al hilancio 31/12/2014 (All.3);

- Relazione Collegio Sindacale al bilancio 31/12/2014 (All.4);

- B.E.F. interno aggiornato a marzo 2016 (All.5);

- Statuto {All.6);

- Memorie e documenti inerenti la causa civile R.G. 49.444/2014 pendente avanti il
Tribunale di Milano Sez. VIt B - Giudice Istruttore | NGczNEzI:N- (»..7);

- Visura Camerale Registro Imprese di Ravenna aggiornata al 19/05/2014 (All.8).

Gli allegati sopra descritti, utilizzati per la redazione del presente elaborato, vengono

conservati agli atti dallo scrivente perito estimatore.
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