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Capitolo 1
INTRODUZIONE

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

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

1 sottosci rag. lusio Caseleco [

* iscrittc all'Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili della

circoscrizione del Tribunale Civile e Penale d_

* iscritto all'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 Societd Cooperativa {d'ora
in avanti per brevita e convenzionalmente denominata CEIF) nell'ambito della proposta
per lI'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, n& di persone fisiche cui tali societa fanno riferimento.
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2. Metodologia utilizzata

La scelta del metodo di valutazione é una fase cruciale della redazione della valutazione
d’azienda per cui I'esperto dovra condurre un’analisi rigorosa al fine di determinare il
metodo da utilizzare,
Occorre prima di tutto tenere presente i tre requisiti fondamentali che un metodo di
valutazione deve possedere secondo la dottrina:
1. Razionalita: significa che il metodo scelto deve essere dotato di una
rilevante consistenza teorica;
2. Obiettivita: significa che il metodo adottato deve essere concretamente
applicabile e riscontrabile;
3. Neutralita: significa che il metodo utilizzato deve prescindere dagli
interessi delle parti interessate alia 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
prescihdere dal caso obiettivo. E' necessaria dunque un‘analisi dei fini a cui ia
valutazione é rivolta, della situazione oggetto di stima, dellie informazioni disponibili o
acquisibili. In base a tutte queste considerazioni & possibile individuare le 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 if 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. It
principio a cui il perito deve fare riferimento € quello delia non aggressivita della stima,

che, inaltre, 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 giungera direttamente al valore economico del patrimonio netto aziendale;
nel secondo caso la stima comportera la determinazione del valore economico del totale
delle attivita dellazienda dal quale dovra essere detratto I'indebitamento finanziario
deli’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

| metodi diretti possono essere ulteriormente suddivisi in due categorie:

A.1l. Metodo dei muitipli di borsa; determina il valore del capitale aziendale sulla
base dei prezzi negoziati in mercati organizzati per titoli rappresentativi di quote del
capitale di imprese comparabili. Esso richiede lo sviluppo di indicatori di valore
(multipli), ottenuti rapportando il prezzo effettivo del capitale delle imprese scelte a
riferimento al valore di alcune quantita aziendali, e si fonda sull'ipotesi di applicabilita di
tali rapporti anche all'impresa oggetto di valutazione, anche se non guotata;

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 nellambito 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 | metodi patrimoniali
(semplici o complessi)
i metodi patrimoniali esprimono il valore dell’azienda in funzione del valore del suo
patrimonio, quantificandone il valore come valore di ricostituzione del patrimonio nella
prospettiva di funzionamento aziendale.
tl valore coincide con lIinvestimento netto che sarebbe strettamente necessario per
avviare una nuova impresa con una struttura patrimoniale identica a quella 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 l'ipotesi assunta & quella del riacquisto o della
riproduzione per gli elementi attivi e della rinegoziazione per quelli
passivi. -

La valutazione dell'azienda 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 l'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 dellazienda & determinato sulla base del saldo algebrico tra
attivitd 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 bilancio, 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 | metodi reddituali che i metodi
finanziari
Nell'approccio basato sui flussi di risultato I'azienda viene valorizzata per i risultati
economici che essa & in grado di generare, sulla loro distribuzione temporale e sul grado
di rischio connesso alla loro realizzazione. Lapproccio basato sui flussi di risultato viene
di solito applicato rhediante fe 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 l'azienda come complesso unitario sulla base della
stretta correlazione tra la redditivitd ed i valore del complesso aziendale.

I valore deil’azienda viene determinato di fatto mediante I'attualizzazione dei risultati

economici attesi; nella prassi & possibile riscontrate due macro formulazioni di tale

metodologia:

1. Il metodo reddituale semplice, che si basa sulla stima di un flusso di
redditi costanti, ovvero su un reddito “medio”, “ normale”, e “
prospettico” (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
alie 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 risultato economico
non “depurato” dai valori (ﬂussi) extraoperativi potrebbe inficiare I'attendibilita 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).
Uobiettivo 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 I'investimento
nell'impresa. _
La scelta del tasso & un elemento soggettivo di valutazione che pud creare effetti
distorsivi notevoli 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 Capital Asset Pricing Model (CAPM), in formula kE
=¢rf+ R * [ RM - rf]
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 della societa da valutare

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

Metodi finanziari; ravvisano nella capacitd di creare flussi di cassa il driver

fondamentale al fine della determinazione del valore deil'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; assegna pari importanza nella valutazione della realta
societaria alla composizione quantitativa e qualitativa del patrimonio e alla 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’avviamento; il metodo in questione si fonda
sul presupposto che il reddito prospettico comprenda una quota di sovrareddito (o
sottoreddito).

Preso atto del¥attivita esercitata dalla societa, dalla struttura societaria caratterizzata da

un azionariato diffuso, dell’'impossibilitd di poter stimare ragionevolmente i futuri flussi

reddituali, si provvederd a valutare il valore economico della societa “ELFl SPA”

determinando il valore del patrimonio netto alla data del 31/12/2014.

3. Struttura ¢ 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
ricorrente, la presente Relazione sara articolata come segue:

A) Notizie storiche sulla Societa

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

B) Analisi detla documentazione esaminata

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

C) Determinazione del valore della partecipazione

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

D) Conclusioni.

In guesta Parte verra svolta I'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 1 suoi soci — 2. Notizie sull'attivita
svolta — 3. Capitale Sociale — 4. Organo amminisirativo.

1. Informazioni storiche deuardanti 1a Societa ed 1 suoi soci

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

responsabilita in merito.

2. Notizie sull'attivita svolta

La societa “ELFl S.P.A”, & stata costituita in data 14/09/1999 ed ha per oggetto il
commercio, al minuto ed all'ingrosso, di materiali elettrici, elettronici, per la
telecomunicazione, I'automazione, i sistemi di sicurezza, la produzione di energia ed il
suo trasporto, {'illuminotecnica per interni e per esterni, la pubblica illuminazione, di
materiali di completamento per l'arredo, la esposizione degli stessi; I'acquisto, la
vendita, la permuta, la locazione di macchinari, di impianti ed attrezzature~inerenti il
settore elettrico ed elettronico.

Lattivita viene svolta presso la sede e n°17 filiali commerciali ubicate in Emilia-Romagna,

Marche e Lombardia.

3. Capitale Sociale

Il capitale sociale pari ad Euro 5.440.000,00 risulta interamente sottoscritto e versato
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dai soci nelle seguenti proporzioni:

. _azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03%

del capitale sociale;

. _ azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del
capitale sociale; |

. zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,08% del

capitale sociale;

. _ azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

. _zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09%

del capitale sociale;

. _zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% dei

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 7.280,00 pari al 0,13% del

capitale sociale;

;i per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 1.000,00‘pari al 0,01% del

capitale sociale;

N _azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del
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capitale sociale;

zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del
capitale sociale;
. _zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

. _zioni per nominali Eurc 10.700,00 pari al 0,19% del

capitale sociale;

o— azioni per nominali Euro 10.700,00 pari al 0,19% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 41.100,00 pari al

0,75% del capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del capitale

sociale;

. _azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

. - azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18%

del capitale sociale;

) _ azioni per nominali Euro 8.000,00 pari al 0,14% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

13
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capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03%

del capitale sociale;

_zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

_azio_ni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% dei

capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del capitale

sociale;

_zioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% dei

capitale sociale;

_. azioni per nominali Euro 1.520.901,00 pari al 27,95%

del capitale sociale;

- azioni per nominali Euro 3.140,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

-zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

_zioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitaie sociale;

_azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09%

14
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del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari af 0,09% del
capitale sociale;
_azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 4.280,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.210.248,00 pari al 22,24%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.361.890,00 pari al 25,01% del

15
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capitale sociale;

. _ azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;

T :: o o< nominali Euro 12.000,00 pari al 0,22% del

capitale sociale;
. _ azioni per nominali Euro 6.280,00 pari al 0,11% del

capitale sociale;

* _azioni per nominali Euro 6.000,00 pari al 0,11% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

. _ azioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09%

del capitale sociale;

. _zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

. -zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

. _ azioni per nominali Euro 25.000,00 pari al 0,45%

del capitale sociale;

. _zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

o _ azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al

0,01% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Eura 4.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del
capitale sociale;

zioni per nominali Euro 15.000,00 pari al 0,27% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 6.000,00 pari al 0,11% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 20.000,00 pari al 0,36% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 8.000,00 pari al 0,14% del
capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 2.000,00
pari al 0,03% del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01%

del capitale sociale;
-ioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del capitale

sociale;

_azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al

0,05% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 20.000,00 pari al 0,36% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,08% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del capitale

sociale;

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari
al 0,03% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03%
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del capitale sociale;
_ azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

B - o nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;
_azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,01% del
capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07% del capitale

sociale;

_ azioni per nominaii Euro 2.000,00 pari al 0,03%

del capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12%

del capitale sociale;

-azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del capitale

sociale;
_azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del
capitale saciale;

—azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

_.:azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

-zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% def

capitale sociale;

._ azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01%
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del capitale sociale;

azioni per nominali Euro

5.000,00 pari al 0,03% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 12.000,00 pari al 0,22% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,03% del capitale
sociale;

zioni per nominali Eure 29.000,00 pari al 0,53%

del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 30.000,00 pari al 0,55% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 8.280,00 pari al 0,15% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 26.000,00 pari al 0,47% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del capitale
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azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 20.000,00 pari al 0,36% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 14.560,00 pari al 0,26% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.140,00 pari al 0,05% del
capitale sociale;

azioni per nominali Eurc 1.000,00 pari al ‘0,01% del

capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

T ::ioni per nominali Euro 41.400,00 pari al 0,76%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 12.280,00 pari al 0,22% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del
capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

ziohi per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

[ T nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

_ azioni per nominali Eurc 7.000,00 pari al 0,12%

del capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

_ioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del
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azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del capitale
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azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 4.000,00 pari
al 0,07% del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 7.280,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01%
del capitale sociale;

joni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 14.000,00 pari al 0,25%
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del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07%

del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 16.000,00 pari al 0,29%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari ai 0,01% del

capitale sociale;

zioni per nominali Eure 10.000,00 pari al 0,18% del capitale
sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del
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capitale sociale;

_azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

_zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,01% dei

capitale sociale;

-zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del capitale

sociale;

_ azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

_ azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03%

del capitale sociale;
_ azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 6.000,00 pari al 0,11% del

capitale sociale;

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
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capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 25.000,00 pari al 0,45% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.140,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

ioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 8.000,00 pari al 0,14% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al"0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 6.000,00 pari al 0,11% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
capitale sociale;

. _azioni per hominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

. _ azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

-— azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

. _azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;
. _ azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,08% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 19.000,00 pari al
0,34% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,05% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del capitale

sociale;

zioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
capitale sociale;

zioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18% del

capitale sociale;

~azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 15.000,00 pari al 0,27% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 14.000,00 pari al 0,25%
del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del
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capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 30.000,00 pari al 0,55% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del
capitale sociale;

zioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 7.000,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;
CEIF Soc. Coop. azioni per nominali Euro 8.000,00 pari al 0,14% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 4.000,00 pari al 0,07% dei
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 3.000,00 pari al 0,07% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 8.000,00 pari al 0,14% del

.capitale sociale;

zioni per nominali Euro 21.420,00 pari al 0,39% del
capitale sociale;

zioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del
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capitale sociale;
* _azioni per nominali Euro 5.000,00 pari al 0,09% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 10.000,00 pari al 0,18%
del capitale sociale;

e I -:oi ocr nominali Euro 2.000,00 pari al 0,03% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al

0,03% del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 4.560,00 pari al 0,08%

del capitale sociale;

zioni per nominali Euro 2.280,00 pari al

0,03% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 11.400,00 pari al 0,20% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al 0,03% del capitale

sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al 0,03%

del capitate sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

ioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

31

CEI¥ SOCIETA' COOPERATIVA IN CONCORDATO PREVENTIVO
Relazione di stima della partecipazione detenuta nellu societq ELFI S.P.A,




capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 1.000,00 pari al 0,01% del
capitale sociale;

azioni per nominali Euro 4.560,00 pari al 0,08%

del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 6.840,00 pari al 0,12% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al 0,03% del

capitale sociale;

azioni per nominali Euro 11.400,00 pari al 0,20% del

capitale sociale:

azioni per nominali Euro 2.280,00 pari al

0,03% del capitale sociale;

azioni per nominali Euro 11.400,00 pari al 0,20% del

capitale sociale;

zioni per nominali Euro 1.000,00 pari al

0,01% del capitale sociale.

4. Organo amministrativo

Attualmente la societa risulta amministrata da un Consiglio dAmministrazione composto
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dai Sigg.:

VL.
VIL.
VIIL,

X.

Uattivitd di vigilanza di cui allart 2403, 1 comma, c.c. risuitano affidate al Collegio
Sindacale composto dai Sigg.:

La funzione di revisione legale di cui all’art. 2403, 2 comma, c.c. risulta invero affidata

alia societa di revisione-
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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 generali e contabili

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

- Bilancio, corredato di nota integrativa aggiornato al 31/12/2014 (All.1)

- Relazione sulla Gestione al bilancio 31/12/2014 (All.2);

- Relazione Collegio Sindacale al bilancio 31/12/2014 (All.3);

- Visura Camerale Registro Imprese di Ravenna aggiornata al 19/06/2015 {All.4}.
Tutte le informazioni utilizzate per la redazione della presente relazione sono state
fornite dall'organo amministrativo della societd; su tali informazioni lo scrivente non ha
potuto, in ragione dei tempi concessogli, condurre alcuna verifica circa I'attendibilita,

veridicith, dei dati contabili e conseguentemente non pud assumersi alcuna

responsabilita in merito.

2. Procedimento di stima

Come in precedenza enunciato, si procede a valutare il valore economico della societa
determinando il valore del patrimonio netto alla data del 31.12.2014.

Tab. Stato Patrimoniale 2013 - 2014

2013 2014
Val Y Val %
Crediti vs scci 0 0,0% 0 0,0%
Totale crediti vs soci 0 0,0% 0 0,0%
Avviamento 0 0,0% 4,054,597 5,6%
Altre attivita immateriali 23.435 0,0% 95.729 1%
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Totale Imm. Immateriali 23.435 0,0% 4.150.326 5.8%
Immobili impianti e macchinan 7.888.060 15,4% 8.145.430 11,3%
Totale Imm. Materiali 7.888.060 15,4% 8.145.430 11,3%
Pattecipazione 245.550 ,5% 246.550 1,3%
Totale Imm. Finanziarie 245.550 0,5% 246.550 0,3%
Rimanenze 8.994.174 17,5% 15.112.886 21,0%
Totale Rimanenze 8.994.174 175%  15.112.886  z21,0%
Crediti vs clienti e diversi 28.118.432 54,7% 41.285.049 57,3%
Crediti verso Clienti ¢ Diversi 28.118.432 54,7% 41.285.049 . 573%
Crediti verso Erario 869,754 1,7% 1.357.419 1,5%
Crediti vs Erario 869.754 1,7% 1.357.419 1,9%
Disponibilitd liquide 5.230.922 10,2% 1.704.164 2,4%
Totale disponibilita liquide 5.230.922 10,2% 1.704.164 2,4%
Ratei e Risconti 1477 0,0% 1.071 0,0%
Totale Ratei e Risconti 1.477 0,0% 1.071 4,0%
TOTALE-ATI‘IVO : 51.371.804 . 100,0% 72.002.895 100,0%
Fondo Rischi ed Oneri -198.278 0,4% -378.282 0,5%
Fondo Rischi ed Oneri -198.278 0,4% -378.282 0,5%
Fondo TFR -1.268.083 2,5% -1.893.272 2,6%
Fondo TFR -1.268.083 2,5% -1.893.272 2,6%
Debiti verso Fornitort -10.161.663 19,8% -14.146.301 19,6%
Debiti verso Banche -15.379.494 29,9% -25.514.460 35,4%
Debiti Tributari & Previdenaziali -795.292 1,5% -925.746 1,3%
Debiti Diversi -1.237.949 2,4% -1.672.051 2,3%
Altre passivita finanziarie -899.673 -6.118.944

Totale Debiti -28.474.071 554% - -48.377.502 67,2%
Capitale sociale -5.440.000 10,6% -5.440,000 7,6%
Riserva sovrapprezzo azioni -126.253 0,2% -126.253 0,2%
Altre riserve -14.816.411 28,8% -15.557.310 21,6%
Utile (perdita) deli'esercizio -1.048.708 20% -230.276 0,3%
Patrimonio netto -21.431.372 41,7% -21.353.839 20,7%
TOTALE PASSIVO -51.371.804 100,0% -72.002.895  100,0%
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Tab. Conto Ecohomico 2013 - 2014

2013 2014

Val % Val %

Ricavi delle vendite 58.264.884 97,7% 74.471.096 98,6%
Altri ricavi 1.349.949 2.3% 1.044.811 1,4%
Ricavi di vendita 59,614.833 100,0% 75.515.907 1o00,0%
Materie prime -46.896.764 -78,7% -67.148.407  -757%
Costi per servizi -3.650.681 -6,1% -5.858.283 -7,8%
Godimento beni di terzi -537.175 0,9% -1.268.191 -1,7%
Costo materie prime e mat. Manutenz ~51.084,620 -ss7% -64.274.881 -e51%
Margine diretto 8530213 143%  11.241.026  1s9%
Costi per il personale -6.307.901 -10,6% -0.647.047  -128%
Costi per il personale ) -6.307.901  -10,6% -9.647.947 -12,8%
Margine di produzione 2.222.312 3,7% 1.593.079 2,1%
Accantonamenti -400.000 -0,7% -450.000 -0,6%
Altri oneri di gestione -554.426 -0,9% -432.862 -0,6%
Costi generali -954.426 -1,6% -882.962 -12%
EBITDA 1.267.886 2,1% 710.117 0,9%
Ammeortamenti -411.653 -0,7% ~-707.062 -0,9%
EBIT 856.233 1,4% 3.055 0,0%
Provent! da Partecipazioni 1.083.138 1,8% 1.162.897 1,5%
Interessi passivi su finanz. -240.225 -0,4% -598.378 -0,8%
Gest. Finanziaria 842,913 1,4% 564,519 0,7%
0

Sopravvenienze att/(pass) straor. 0 0,0% 0 0,0%
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Gest. Straordinaria 0 0,0% 0 0,0%

EBT 1.699.146 2,3% 567.574 0,8%
Imposte e tasse ~650.438 -1,1% -337.298 0,4%
Imposte e tasse -650.438 -1,1% «-337.298 -pawn
Utile 1.048.708 1,8% 230.276 0,3%

Di seguito si esamineranno alcune voci rappresentanti le poste pil rappresentative
dell’attivo e passivo iscritte a bilancio 2014.
ATTIVO
B) Immobilizzazioni
Bl) Immobilizzazioni immateriali - Avviamento -
‘avviamento, iscritto a bilancio, deriva dall'operazione di acquisizione di guote e
successiva fusione per incorporazione della societd “Distributori Elettrici Integrati SRL”
perfezionatasi in data 05/12/2014.
Bll} Immobilizzazioni materiali
Le immobilizzazioni materiali, iscritte a bilancio per complessivi'Euro 8.145.430,00 sono
rappresentate da:

+» Terreni e Fabbricati per Euro 7.174.495,00;

N7

% Impianti e Macchinari per Euro 210.997,00;

% Attrezzature industriali e commerciali per Euro 387.972,00;
s Altri beni per Euro 372.165,00.

BlIf} Immobilizzazioni finanziarie

La societd ELF! SPA non detiene partecipazioni in imprese controllate e/o collegate;
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Yimporto delle partecipazioni, pari Euro 245.550,00 & rappresentato dall'investimento a

carattere duraturo nelle societa di seguito indicate:
TS

\/
0.0

L/
ot

9’
A4

N7
0.0

C) ATTIVO CIRCOLANTE
i} Rimanenze
Le rimanenze finali sonno costituite principalmente da merci, ed in modo residuale, da
imballi e materiali di consumo.
Le rimanenze, pari ad Euro 15.112.886,00 sono state valutate al minore tra il costo di
acquisto ed il valore di presumibile realizzo desumibile dal'andamento di mercato.
Il Crediti
| crediti ammontano, al 31/12/2014, ad Euro 42.642.468,00 rispetto ad Euro
28.988.186,00 iscritti alla data del 31/12/2013 e risultano composti come segue:

+ Crediti verso clienti Euro 36.018.804,00,

s Crediti tributari Euro 1.357.419,00;

e Crediti diversi Euro 5.266.245,00.
{ crediti verso clienti al 31 dicembre 2014 risultano pari ad Euro 36.018.804,00 e sono
stati valorizzati al presumibile valore di realizzo.
Tra i crediti rdiversi, pari Euro 5.266.245,00 sono stati valorizzati i premi attribuiti dai
fornitori ancora da ricevere nonché i crediti verso clienti della societa incorporata

CIV) Disponibilita liquide
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Complessivamente la voce disponibilita liquide presenta al 31 dicembre 2014 un saldo,
pari a Euro 1.704.164,00 ed & formata dalle disponibilita liquide giacenti in cassa oltre al
saldo disponibile di conto corrente.
PASSIVO
D) DEBITI
| debiti al 31/12/2014 ammontano ad Euro 48.377.502,00 e risultano composti come
segue:
1. Debiti verso fornitori Euro 14.146.301,00;
Debiti verso banche e societa di factoring Eurc 25.514.460,00;
Debiti Tributari Euro 925.746,00;
Debiti diversi Eurc 1.672.051,00;

LANEEE B o

Altre passivita finanziarie Euro 6..118.944.
Nel merito si rappresenta che:
3. i debiti verso fornitori si riferiscono, in particolare, ai debiti contratti per
I'acquisto di beni o servizi;
4. idebiti vs banche sona rappresentate da debiti a breve e lungo periodo
5. trai debiti diversi figurano debiti vs il personale di Euro 537.500,00;
6. tra le passivita finanziarie si evidenziano:
e debiti vs soci per finanziamenti pari ad Euro 1.000.000,00;

e dehiti verso soci della societa incorporata per Euro 1.986.083;
Fondo Rischi

" It Fondo rischi accoglie gli accantonamenti al fondo di indennita suppletiva di clientela

degli agenti di commercio, alla data del 31 dicembre 2014 le somme accantonate
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ammontano ad Eurc 378.282,00
CONTI D'ORDINE
Tra le garanzie e gli impegni sono iscritti:
e fideiussioni concesse Euro 358.848,00;
» azioni di terzi in deposito Euro 5.388.200,00;
e imballaggi a rendere Euro 32.580,00.
Atteso che Yammontare del patrimonio netto della societa “ELFI SPA” alla data del

31/12/2014, ammonta a complessivi Euro 21.353.839,00 ed il valore delle azioni

detenute da CEIF sono pari al 0,08% del capitale sociale, il valore della partecipazione

ammonta ad Euro 29.895,00.

3. Determinazione del valore di stima della partecipazione

Lo scopo originario, per il quale la presente perizia & stata redatta, & determinare il
valore della partecipazione detenuta da CEIF, pari al 0,14% del capitale sociale di “ELFI
SPA”.

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 29.895,00.

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

realizzo.
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Cid premesso, qualora si procedesse alla valutazione del valore della partecipazione
adottando il criterio di pronto realizzo, in luogo di guello di funzionamento, il valore
della partecipazione ammonterebbe ad Euro 23.916,00 arrotondato per eccesso ad
Euro 24.000,00.

Tale valore & stato determinato applicando, al valore di funzionamento (ndr Euro
29.895,00), 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 21.353.839,00

(ventunmilionitrecentocinquantremilaottocentotrentanove/00) il valore dell’'azienda
“ELF| SPA” alla data del 31/12/2014.

Poiché Vincarico richiedeva espressamente di addivenire alla stima delle quote detenute
dalla CEIF Soc. Coop. (ndr pari al 0,14% del capitale sociale) il valore della partecipazione
ammonterebbe, a valori correnti, ad Euro 29.895,00 ovvero in minori Euro 24.000,00

qualora fosse applicato il correttivo per il pronto realizzo.
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Capitolo 4
CRITICITA', CONCLUSIONI

SOMMARIQ: 1. Elementi di criticith — 2. Conclusioni.

1. Elementi 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 professionale, 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 ELFI SPA.

Peraltro, quasi tutti gli elementi sui quali poggia la valutazione della partecipazione
societaria hon sono inquadrabili in termini di “stima probabile”, posto che essa non si
fonda su valori di realizzo prospettici, i quali, fisiologicamente, possono anche
discostarsi dalle grandezze prefigurate, benché-queste siano state razionalmente
determinate; cid appare tanto pil 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 dalte

quali deriva la valutazione finale.
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Il sottoscritto rimane a disposizione per qualsiasi chiarimento ed integrazione di quanto
sopra esposto, ove gli organi della procedura ne ravvisassero la necessita.
In fede.

Cesenatico, 11 30 marzo 2016.

Rag. Claudio Casellato

ELENCO ALLEGATI:

- Bilancio, corredato di nota integrativa aggiornato al 31/12/2014 (All.1)

- Relazione sulla Gestione al bilancio 31/12/2014 (All.2);

- Relazione Collegio Sindacale al bilancio 31/12/2014 (Ali.3);

- Visura Camerale Registro Imprese di Ravenna aggiornata al 19/06/2015 (All.4);

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

conservati agli atti dallo scrivente perito estimatore.
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