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1. NATURA E LIMITI DELL’INCARICO

1.1 Scopo della valutazione

La sottoscritta Dott.ssa Valeria Vegni, iscritta al n. 96, sez. A, dell’Ordine dei Dottori
Commercialisti ed Esperti Contabili della provincia di Forli Cesena, con studio in
Forli, via Pisacane n. 31, ha ricevuto incarico dal Tribunale di Forli, nella persona del
Giudice Delegato Dott.ssa Barbara Vacca, a seguito di istanza del Commissario
giudiziale, Avv. Giuseppe Ghini del Foro di Forli, di stimare i rami di azienda della
societa Nuova Saltemi S.p.a., ammessa al concordato preventivo in data 09.07.2019,
costituito da immobili, impianti, attrezzature e arredi adibiti ad alberghi e strutture

termali.

1.2 Oggetto della valutazione

In adempimento dell’incarico affidatole, previo attento esame di tutta la

documentazione inerente la societd, come piu avanti richiamata, la sottoscritta

procedera quindi ad effettuare una stima del valore economico degli attivi

patrimoniali nell’ipotesi di cessione del ramo di azienda in funzionamento, esclusi

sia gli assets non strumentali di natura finanziaria (attivita finanziarie e crediti), sia i

debiti e le altre passivita finanziarie attualmente gravanti sui beni della societa.

In particolare, saranno oggetto di valutazione:

- Le immobilizzazioni materiali e immateriali facenti parte del ramo di azienda,
quali terreni, fabbricati, macchinari, impianti, attrezzature, automezzi, mobili ed
arredi;

- Le partecipazioni immobilizzate funzionali all’attivita termale;



- I contratti in essere, strumentali allo svolgimento dell’attivita operativa, quali
contratti di affitto di azienda, contratti con il personale dipendente, concessioni,
ecc.

La scrivente ritiene opportuno precisare di aver eseguito la valutazione del

patrimonio dei ramo aziendali riferiti alla data del 31 dicembre 2019 dopo aver

compiuto i rilievi, assunte le informazioni ritenute opportune e dopo aver eseguito il

controllo dei dati contabili per la compilazione della situazione patrimoniale alla data

medesima. Sono state tenute in considerazione, infine, le informazioni di carattere
generale assunte con riferimento all’attivita svolta e al mercato nell’ambito del quale

la societa opera.

1.3 Limiti alla valutazione

La scrivente, in via preliminare, ritiene opportuno fare presente che le conclusioni

della relazione devono essere interpretate alla luce dei seguenti presupposti:

» Il prezzo di vendita dei beni e diritti oggetto di stima non coincide
necessariamente con il loro valore intrinseco. In economia, infatti, il prezzo ¢ un
evento gia realizzato, che puo essere rilevato sul mercato e puo essere considerato
quale dato “storico”, mentre il valore ¢ un elemento che non ¢ stato ancora
apprezzato e che solo all’atto dello scambio ha la possibilitd di assumere la
configurazione di prezzo.

L’oggetto della presente perizia €, quindi, il valore economico dei rami aziendali
destinati all’eventuale cessione, ossia a rappresentare una proposta di prezzo a
base d’asta, che potrebbe, tuttavia, non essere conseguito.

» La stima ¢ effettuata sulla base delle condizioni economiche attuali e alla luce

degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili. A tale scopo, non pud

non essere tenuta in debita considerazione la difficolta di formulare previsioni




nell’attuale contesto economico e finanziario e, non da meno, quello sanitario,

oravato dall’emergenza epidemiologica Covid-19.

» La stima non tiene conto della possibilita del verificarsi di eventi di natura

straordinaria ed imprevedibile, con particolare riguardo a modifiche della
normativa vigente o a variazioni oggi ignote della disciplina fiscale e degli scenari
politici e sociali.

Sebbene la stima sia da considerarsi accurata e completa da un punto di vista
sostanziale, nulla di quanto contenuto nella relazione deve essere ritenuto una
promessa o una rappresentazione di garantiti risultati economici futuri.

Le conclusioni a cui si ¢ pervenuti sono basate sul complesso delle valutazioni
contenute nella relazione e, pertanto, nessuna parte della stessa dovra essere
utilizzata disgiuntamente rispetto al documento nella sua interezza.

Tutti gli elementi che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo della
stima sono stati forniti dal Commissario giudiziale e/o sono stati reperiti dalla
documentazione agli atti della procedura concorsuale e/o sono stati tratti da
banche dati di fonte pubblica.

La scrivente, pur non avendo rilevato evidenti anomalie sostanziali, non si assume
alcuna responsabilita circa ’accuratezza e completezza dei dati di contabilita e di
bilancio ricevuti e presi a base per la valutazione. Infatti, non avendo effettuato
alcuna attivita di revisione contabile sui dati forniti, non risponde della

completezza, accuratezza, attendibilita e rappresentativita degli stessi.

1.4 Informazioni e documenti utilizzati

Nell’esecuzione del presente elaborato peritale ci si ¢ basati sui seguenti documenti:

Bilanci degli esercizi chiusi dal 31/12/2011 al 31/12/2019;

Libro verbali Assemblee soci/azionisti;



= Libro verbali Consiglio di Amministrazione;

= Libro verbali del Collegio Sindacale;

= Registro dei beni ammortizzabili;

= Stima valutativa del Grand Hotel Roseo Bagno di Romagna p.zza B. Ricasoli, 15,
Arch. Giancarlo Gatta 05/2020;

= Stima valutativa del complesso termale Comune di Bertinoro, Localita Fratta
Terme, Arch. Giancarlo Gatta 05/2020;

= Stima valutativa dei mobili e arredi e della biancheria del Grand Hotel Roseo
Bagno di Romagna p.zza B. Ricasoli, 15, Arch. Giancarlo Gatta 06/2020;

» Stima valutativa dei mobili e arredi e della biancheria del complesso termale
Comune di Bertinoro, Localita Fratta Terme, Arch. Giancarlo Gatta 06/2020;

* Stima degli impianti e macchinari, degli automezzi/autovetture, delle attrezzature
e delle macchine d’ufficio costituenti i rami di azienda, Ing. Luca Ravaioli;

= Stima del valore di mercato di un ramo d’azienda di proprieta di Nuova Saltemi
S.p.a, Prof. Dott. Angelo Paletta;

= Relazione di attestazione ex art. 161, 3° c. L.F., Dott.ssa Margherita Gualandji;

= Relazione ex art. 160, comma 2 e 182 ter, comma 1 L.F., Dott. Chiara Piva;

» Contratto di affitto di rami d’azienda alberghiera termale, Forli 24/01/2018,
registrato a Forli 11 07/02/2018 al n. 1107, serie IT e sua integrazione registrata a

Forli 11 29/10/2018 al n. 7765.

2. CENNI STORICI E CAUSE DEL DISSESTO

2.1 Dati sulla societa: costituzione, capitale sociale, sede, oggetto sociale,

compagine sociale, organo amministrativo e collegio sindacale



La societa Nuova Saltemi S.p.a., ¢ stata costituita in data 10/06/1976, sotto la
denominazione di Nuova Saltemi S.r.1.

Il capitale sociale, alla data odierna, ¢ pari ad € 1.079.380,00, suddiviso in n.
26.984,503 azioni, del valore nominale di € 0,04 cadauna.

La sede sociale ¢ sita in Piazza Bettino Rosetti n. 15, 47021 Bagno di Romagna (FC),
P.I. 00542530407.

L’oggetto sociale ¢ cosi definito: “gestione di alberghi, stabilimenti termali e centri
benessere e/o estetici, nonché ogni attivita concernente il settore del termalismo e
dei centri benessere e/o estetici. La societa inoltre potra compiere qualsiasi
operazione mobiliare, immobiliare, finanziaria, ipotecaria utile o necessaria per il
conseguimento dello scopo sociale. Potra assumere partecipazioni o interessenze in
altre imprese, societa e consorzi aventi ad oggetto analogo, affine, connesso,
complementare o strumentale al proprio, nel rispetto dell’art. 2361 del codice civile.
La societa potra infine prestare fideiussioni, avalli, ipoteche ed altre garanzie
immobiliari o reali ed anche a favore di terzi, effettuare [’acquisto di azioni o titoli e
valori quotati e non quotati; I’acquisto, vendita o affitto di aziende o rami d’azienda.
Tutte le attivita devono svolgersi nei limiti e nel rispetto delle norme che ne
disciplinano [’esercizio nonché nel rispetto della normativa in tema di attivita
riservate ad iscritti a collegi, ordini o albi professionali. In particolare le attivita di
natura finanziaria devono essere svolte in conformita alle leggi vigenti in materia”.

La compagine sociale € cosi composta:

Socio Numero azioni Valore %

Rossi Gian Marco 12.990.713,00 519.628,52 48,1
Rossi Marcello 8.521.249,00 340.846,96 31,6
Palai Andrea 3.420.519,00 136.820,76 12,7
Fabbri Moreno 376.480,00 15.059,20 1,4
Raimondi Simone 265.980,00 10.639,20 1,0
Fabbri Viviana 225.199,00 9.007,96 0,8
Valgiunti Antonio 202.163,00 8.086,52 0,7
Gherardi Fiorella 190.580,00 7.623,20 0,7




Rossi Guglielmo 185.406,00 7.416,24 0,7
Ghezzi Franca 144.625,00 5.785,00 0,5
Palai Maurizio 113.645,00 4.545,80 0,4
Palai Paola 113.645,00 4.545,80 0,4
Mambelli Delfa 75.387,00 3.015,48 0,3
Mosconi Giovancarlo 75.387,00 3.015,48 0,3
Centro Clinico Diagnostico S.r.l. 43.615,00 1.744,60 0,2
Rossi Domenico 37.076,00 1.483,04 0,1
Roseo Giovan Battista 2.834,00 113,36 0,0
Totale 26.984.503,00 1.079.377,12 100,0

La societa adotta un sistema amministrativo formato da un Consiglio di
Amministrazione composto, alla data odierna, da n. 2 amministratori, nominati in
data 25/07/2018 ed in carica sino all’approvazione del bilancio di esercizio che si
chiudera al 31/12/2020.

Di seguito i nominativi dei due amministratori:

> Sig. Gian Marco Rossi Presidente del Consiglio di Amministrazione

> Sig. Marcello Rossi Consigliere

Infine, si riportano i nominativi dei componenti il Collegio Sindacale, nominato in

data 19/07/2017 ed in carica sino all’approvazione del bilancio di esercizio chiuso al

31/12/2019:

> Dott. Francesco Pasqualicchio Presidente

> Dott. Riccardo Dell’ Amore Sindaco effettivo
> Dott.ssa Michela Maestri Sindaco effettivo
> Dott. Roberto Gasperini Sindaco supplente
> Dott. Davide Battistini Sindaco supplente

2.2 Attivita svolta dalla Nuova Saltemi S.p.a.
Sin dalla sua costituzione, avvenuta nel 1976, I’attivita d’impresa ¢ consistita nella
gestione di alberghi, stabilimenti termali, centri benessere ed estetici, nonché in ogni

attivita relativa al settore del termalismo e dei centri benessere. In particolare, la
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Societa ha sempre svolto attivita di gestione dell’albergo e dello stabilimento termale
in Bagno di Romagna (FC) denominato “Grand Hotel Terme Roseo”.

Nell’anno 2003, a seguito dell’acquisto di una partecipazione pari al 95% nella
societa Terme Valley s.r.l. (C.F. 03361540408), la Nuova Saltemi S.p.a. sviluppo il
progetto c.d. di “Fratta Terme” concretizzatosi poi, in data 10 luglio 2003, nella
sottoscrizione da parte della societa Terme Valley s.r.l. di un contratto di affidamento
con il Comune di Bertinoro (FC) per la gestione dei servizi termali del complesso
denominato “Fratta Terme”, per la durata complessiva di anni 29, a fronte
dell’impegno da parte della societa stessa di procedere alla riapertura del complesso
dopo aver effettuato le necessarie opere di ristrutturazione.

Successivamente venne costituita, fra la partecipata Terme Valley ed il Comune di
Bertinoro, la societa Bertinoro Fratta Terme s.p.a. (C.F. 03494290408), da una parte
mediante sottoscrizione e versamento, ad opera del Comune, di una quota di capitale
sociale pari ad euro 2.100.000,00, tramite il conferimento del complesso immobiliare
termale-alberghiero di Fratta Terme di Bertinoro, e - dall’altra — mediante
sottoscrizione e versamento da parte della societa Terme Valley (nel frattempo
trasformatasi in s.p.a.) di una quota di capitale sociale pari ad euro 1.700.000,00, con
lo scopo di gestione, riqualificazione e valorizzazione, diretta ed indiretta, di
complessi patrimoniali € immobiliari a scopo termale, alberghiero e turistico, ricettivo
industriale e commerciale.

La societa partecipata Terme Valley s.p.a., come previsto dai contratti di affidamento
sottoscritti con il Comune di Bertinoro e successivamente con la societa Bertinoro
Fratta Terme s.p.a., nel maggio dell’anno 2005 inizio i lavori di ristrutturazione del
complesso alberghiero termale che terminarono nel corso dell’anno 2007.
Successivamente, anche a seguito di alcune operazioni straordinarie avvenute

all’interno del gruppo, la societa Nuova Saltemi S.p.a. (nel frattempo trasformatasi in
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s.p.a.) venne a detenere la piena proprieta dei complessi alberghieri termali di Fratta
Terme di Bertinoro e di Bagno di Romagna, continuando a gestirne direttamente le
attivita.

Per la precisione, 1 complessi alberghieri citati e di proprieta (anche attualmente) della
Nuova Saltemi S.p.a. consistono in:

- “Grand Hotel Terme della Fratta”, sito in Fratta Terme di Bertinoro (FC), Via
Loreta n® 238;

- “Grand Hotel Terme Roseo”, sito in Bagno di Romagna (FC), Piazza Ricasoli
n°15. L’utilizzo di queste acque termali ¢ derivante dal possesso di una
partecipazione del 25% in Gestione Unica delle Acque di Bagno di Romagna Srl (c.f.

03374730400).

2.3 Affitto di azienda con la societa Termegest S.r.l.

Con I’intento di procedere ad un accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 67 L.F.,
inizialmente ipotizzato dalla societa per la risoluzione della situazione di crisi
economica e finanziaria (come si vedra nel proseguo del presente elaborato), in data
24 gennaio 2018, con atto autenticato dal Notaio di Forli, Avv. Marco Maltoni, rep.
32137/21250, Nuova Saltemi S.p.a. sottoscriveva con Termegest S.r.l. un “Contratto
di affitto di rami di azienda alberghiera termale”, registrato a Forli il 7 febbraio 2018
al n° 1017, depositato al Registro Imprese della Camera di Commercio della
Romagna — Forli — Cesena e Rimini il 7 febbraio 2018 e iscritto in data 12 febbraio
2018.

Oggetto del contratto erano i rami di azienda, gia sopra citati, denominati “Grand
Hotel Terme della Fratta” sito in Fratta Terme di Bertinoro (FC), Via Loreta n. 238 e

“Grand Hotel Terme Roseo” sito in Bagno di Romagna (FC)m Piazza Ricasoli n. 15.
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2.4 Cause del dissesto

Nel ricorso ex art. 161, comma 6, L.F., gli Advisor legali della Nuova Saltemi S.p.a.
indicano le cause che hanno condotto ad una profonda crisi economico — finanziaria e
che hanno indotto la predetta societa a sottoscrivere un contratto di affitto di azienda
con la societa di gestione, interamente controllata, Termegest S.r.1..

Viene precisato che “la crisi che ha colpito [’attivita esercitata dalla Societa, quale
emersa negli ultimi anni, e stata dovuta, in particolare, all’introduzione di modifiche
normative che hanno prodotto una consistente limitazione degli accessi e delle
prestazioni di servizi termali e medici convenzionati. Inoltre, a fronte della riduzione
dell’attivita “convenzionata” la crisi economica dal 2012 ha determinato una
riduzione consistente della marginalita delle attivita alberghiere dovuta alla
riduzione dei prezzi in carenza di domanda.

A fronte di tali elementi la Societa ha contenuto negli anni la diminuzione del proprio
fatturato ma ha inevitabilmente anche ridotto la propria marginalita di esercizio
derivante dall’attivita. Tale marginalita era necessaria per sostenere |’ammontare
del debito contratto sia per la ristrutturazione del complesso alberghiero termale di
Fratta Terme realizzato nelle annualita 2005/2008, che per [’acquisto delle quote di
partecipazione del complesso stesso detenute dal Comune di Bertinoro effettuato nel
2010, investimenti che erano stati effettuati in un contesto nel quale i fatturati e la
marginalita avevano consentito un’adeguata pianificazione del debito”.

Come specificato nell’attestazione ex art. 160, comma 2 e 182-ter, comma 1, L.F., i
risultati auspicati con 1’operazione suindicata non sono stati ottenuti ed i risultati
economici di Termegest S.rl. nel 2018, principalmente dovuti a circostanze
sopravvenute € non prevedibili, hanno reso inattuabile il piano di ristrutturazione ex

art. 67, comma 3, lett. d) L.F.
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Nel ricorso ex art. 161, comma 6, L.F. cosi vengono evidenziate le circostanze: “i
risultati economici di Termegest s.r.l. relativi all’esercizio 2018, principalmente
dovuti a circostanze sopravvenute e non prevedibili, hanno tuttavia reso inattuabile il
Piano di ristrutturazione ex art. 67, comma 3, lett. d), L.F. inizialmente ipotizzato
dalla Societa per la risoluzione della situazione di crisi economica e finanziaria, tale
circostanza ha quindi reso necessario il conferimento di apposito mandato per
ricercare le possibili soluzioni volte a consentire a Nuova Saltemi s.p.a. il
risanamento della esposizione debitoria, ove possibile mediante un accordo di
ristrutturazione del debito disciplinato dall’art. 182 bis e seguenti L.F. In tale
contesto, al fine di agevolare la risoluzione della situazione di crisi di Nuova Saltemi
s.p.a. e garantire la continuita aziendale di Termegest s.r.l., le parti hanno negoziato
una modifica dei patti contrattuali prevedente la riduzione del canone di affitto dei
rami di azienda onde renderlo sostenibile e la modifica della disciplina degli obblighi
di manutenzione ordinaria e straordinaria degli stessi. Nell occasione della stipula
dell’accordo modificativo del contratto d’azienda stipulato nel 2018, le parti hanno
altresi regolato le modalita di utilizzazione delle acque termali a quanto previsto
dalla Legge Regionale n° 32 del 1988 come integrata con Legge Regionale n° 11 del
2018, anche per ['utilizzo della risorsa termale del ramo di azienda Roseo di Bagno
di Romagna e, al fine di consentire una ottimizzazione dei flussi finanziari al servizio
del debito della concedente, disciplinato eventuali condizioni risolutive del contratto
in presenza di scenari di possibile alienazione di uno o entrambi i Rami d’azienda, a
fronte del riconoscimento di un diritto di prelazione dell affittuaria a parita di

condizioni”.

3. ANALISI ECONOMICO - FINANZIARIA DELLA SOCIETA’
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3.1 Analisi della Nuova Saltemi S.p.a. ante affitto di azienda

Il sottoscritto perito estimatore ha provveduto a riclassificare gli ultimi bilanci
depositati della Nuova Saltemi S.p.a., effettuandone un’analisi economico-finanziaria,
attraverso 1 principali indici e quozienti di natura patrimoniale, finanziaria e
reddituale, messi a punto dalla dottrina e dalla prassi professionale, al fine di
individuare le principali cause del disequilibrio finanziario, che hanno condotto gli
amministratori a presentare un Piano di concordato ex artt. 160 e seguenti L.F..

Di seguito vengono riportate le risultanze dello Stato Patrimoniale degli ultimi sette

esercizi chiusi dalla Nuova Saltemi S.p.a., prima della stipula del contratto di affitto

di azienda:
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
B.l. IMMOB. IMMATERIALI 31.228 159.050 125.848 87.854 56.623,00 35.696,00 58.244,00
B.Il. IMMOB. MATERIALI 11.200.828 31.108.107 30.356.732 29.642.562 | 29.011.972,00 | 28.438.971,00 | 28.054.212,00
B.IIIl. IMMOB. FINANZIARIE 1.717.727 301.959 143.959 254.959 325.959,00 275.780,00 275.780,00
C.I. RIMANENZE 78.900 82.500 75.000 67.750 56.072,00 50.861,00 48.753,00
C.Il. CREDITI 8.904.677 1.527.288 1.438.517 1.064.898 997.671,00 | 1.031.265,00 | 1.433.456,00
C.II1. ATTIVITA' FINANZIARIE - - - - - - -
C.IV. DISPONIBILITA' LIQUIDE 61.666 65.067 18.923 33.404 58.885,00 139.617,00 123.880,00
D. RATEI E RISCONTI 156.967 66.173 178.473 141.088 91.198,00 69.698,00 64.253,00
TOTALE ATTIVO 22.151.493 33.310.144 32.337.452 31.292.515 | 30.598.380,00 | 30.041.888,00 | 30.058.578,00
A. PATRIMONIO NETTO 9.007.765 7.988.560 7.350.940 6.501.419 | 6.939.394,00 | 6.638.339,00 | 6.271.528,00
B. FONDI RISCHI E ONERI 2.110.436 2.068.600 2.015.892 2.281.249 | 2.244.155,00 | 2.201.573,00 | 2.183.026,00
C. TRATT. DI FINE RAPPORTO 151.147 168.711 190.631 216.771 219.522,00 251.508,00 294.884,00
D. DEBITI 10.491.030 22.638.873 22.283.896 22.085.128 | 20.990.267,00 | 20.585.607,00 | 20.960.773,00
E. RATEI E RISCONTI 391.115 445.400 496.093 207.948 205.042,00 364.861,00 348.367,00
TOTALE PASSIVO 22.151.493 33.310.144 32.337.452 31.292.515 | 30.598.380,00 | 30.041.888,00 | 30.058.578,00

Dalla tabella sopra riportata si evince chiaramente che il momento “critico” della
gestione societaria puod essere ricondotto agli esercizi 2011-2012. La societa, infatti,
ha investito significativamente in immobilizzazioni materiali, quasi triplicate dal 2011
al 2012 (da 11,2 a 31,1 milioni di euro), sostenendo tali investimenti mediante ricorso
all’indebitamento bancario, passato da 10,5 a 22,6 milioni di euro.

Come si vedra nel proseguo del presente elaborato, il cospicuo aumento

dell’indebitamento bancario, ha comportato la rilevazione a conto economico di
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significativi oneri finanziari che, senza un aumento altrettanto importante dei ricavi

caratteristici, hanno condotto a costanti risultati economici negativi.

Il Patrimonio Netto, infatti, risulta in costante decrescita dal 2011 in avanti.

Il quadro sopra prospettato puod essere illustrato mediante gli indicatori piu utilizzati

dalla dottrina e dalla prassi professionale, che di seguito si riportano:

2013 2014 2015 2016 2017
Indice di liquidita differita 0,32 0,26 0,22 0,26 0,30
Indice di liquidita corrente 0,34 0,28 0,23 0,28 0,31
Indice di indebitamento a breve 0,20 0,19 0,23 0,22 0,24
Indice di indebitamento a lungo 0,80 0,81 0,77 0,78 0,76
Rapporto di indebitamento 4,40 4,81 4,41 4,53 4,79
Rapporto debiti bancari/fatturato 2,71 2,60 2,57 2,36 2,34
Indice di copertura degli oneri fin. 1,21 1,50 1,45 1,71 1,04
Debiti/Equity 2,33 2,54 2,34 2,36 2,46
Oneri finanziari su fatturato (%) 13,64 13,38 12,14 10,68 11,27
Indice di indipendenza finanziaria (%) 22,73 20,78 22,68 22,10 20,86
Posizione Finanziaria Netta 17.099.657,00 | 16.481.549,00 | 16.208.523,00 | 15.494.269,00 | 15.288.618,00

Tutti gli indici rispecchiano i fondamentali tipici di un’azienda in difficolta
finanziarie, ove I’eccessivo indebitamento (costantemente piu del doppio del fatturato
e del Patrimonio Netto) genera oneri finanziari durevolmente superiori al 10% del
fatturato e che, inevitabilmente, incidono sui risultati di gestione.

La societa non ¢ mai stata in grado di porsi in equilibrio finanziario, sia nel breve, che
nel lungo termine (i relativi indici sono costantemente inferiori all’unita).

La struttura finanziaria della societa ¢ infatti caratterizzata da una cronica incapacita
del management di attuare politiche di sostenimento dell’indebitamento verso il
sistema bancario ed il risultato di tale incapacita ¢ una costante dipendenza dal
capitale di terzi.

Il quadro sopra illustrato si evince anche dall’analisi dei conti economici della

societa, che di seguito si riportano, gia riclassificati “a valore aggiunto™:
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2013 2014 2015 2016 2017
Ricavi 6.132.115,00 6.308.949,00 6.284.470,00 6.528.042,00 6.409.661,00
Efe”ri‘i‘mc’ materie prime, sussidiarie, di consumo e di 819.771,00 840.824,00 915.447,00 989.850,00 1.000.309,00
Costi epr servizi 1.601.970,00 1.485.145,00 1.597.502,00 1.675.965,00 1.726.286,00
Costi per godimento beni di terzi 269.898,00 246.959,00 254.113,00 269.002,00 266.772,00
Variazione rimanenze materie prime, sussidiarie, di 130.459,00 146.631,00 127.916,00 125.254,00 181.870,00
consumo e dl merci

Oneri diversi di gestione 2.822.098,00 2.719.559,00 2.894.978,00 3.060.071,00 3.175.237,00

VALORE AGGIUNTO

3.489.113,00

3.634.631,00

3.442.020,00

3.568.207,00

3.400.979,00

Costi del personale 2.443.923,00 2.363.309,00 2.323.639,00 2.354.296,00 2.396.649,00
MARGINE OPERATIVO LORDO 1.045.190,00 1.271.322,00 1.118.381,00 1.213.911,00 1.004.330,00
Ammortamenti e svalutazioni 898.316,00 816.840,00 731.586,00 665.203,00 672.764,00
REDDITO OPERATIVO 176.874,00 454.482,00 386.795,00 548.708,00 331.566,00
Oneri finanziari netti - 859.614,00 849.617,00 762.973,00 | - 706.486,00 | -  740.644,00
Oneri straordinari netti 92.327,00 270.047,00 16.174,00 | - 50.179,00 | -  236.533,00
REDDITO ANTE IMPOSTE - 590.413,00 665.182,00 392.352,00 | - 207.957,00| - 645.612,00
Imposte 47.205,00 184.342,00 169.670,00 93.101,00 | -  278.800,00
REDDITO NETTO - 637.618,00 849.524,00 562.022,00 | - 301.058,00| - 366.811,00
% sui ricavi -10,40% -13,50% -8,90% -4,60% -5,70%

Come si evince dalla tabella, il reddito netto ¢ costantemente negativo. Tale

situazione, tipica di un’impresa che non riesce a remunerare in maniera adeguata il

capitale proprio impiegato nei processi produttivi, ¢ dipesa principalmente dai

rilevanti oneri finanziari. Infatti, la societa presenta nei vari anni un reddito operativo

positivo, ma ampiamente insufficiente a coprire gli interessi passivi sui capitali chiesti

a prestito.

Come per 1 principali indicatori finanziari, anche quelli reddituali mostrano il quadro

sopra delineato di grave crisi economica:

Indici: 2013 2014 2015 2016 2017

EBITDA 1.045.190,00 1.271.322,00 1.118.381,00 1.213.911,00 767.797,00
EBITDA/Vendite 16,56 20,01 17,65 18,31 11,68
Redditivita del capitale investito (ROI) 0,70 1,90 167 224 0,44
Redditivita delle vendite (ROS) 280 715 6,10 752 145
Redditivita del capitale proprio (ROE) 8,67- 13107_ 8,1(; 4'54 5,85-
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La redditivita del patrimonio netto, ossia il ritorno economico dell’investimento
effettuato dagli azionisti, rappresentato dall’indice ROE, ¢ negativo in tutto
1’orizzonte temporale preso a riferimento.

Non solo le politiche aziendali non sono state in grado di remunerare il capitale
proprio, ma nemmeno il capitale investito. Infatti, anche 1’indice che esprime la
remunerativita del capitale investito, rappresentato dal ROI, ¢ pressoché nullo in tutti
gli anni.

Dunque, nonostante livelli di EBITDA positivi, la societa non ¢ stata in grado di
remunerare né gli azionisti, né, in generale, gli investitori, data 1’eccessiva incidenza
degli oneri finanziari, derivanti dal sovrabbondante indebitamento acceso tra il 2011 e

11 2012.

Nella situazione di grave squilibrio economico-finanziaria sopra illustrata, con
I’intento di procedere ad un accordo di ristrutturazione ex art. 67 L.F., nel mese di
febbraio 2018 la societa stipulava un contratto di affitto di azienda con la Termegest
S.r.l., interamente controllata da Nuova Saltemi S.p.a., a cui sono state trasferite la
gestione dei due stabilimenti termali di proprieta: Grand Hotel Terme Roseo e Terme
della Fratta.

Nei paragrafi seguenti verra analizzata la gestione dei due complessi termali.

3.2 Analisi della gestione “Grand Hotel Terme Roseo”

Il Grand Hotel Terme Roseo ¢ un complesso alberghiero, destinato ad hotel, con
annessi servizi termali e fisioterapici, ospitato all’interno di un edificio storico, di
fondazione settecentesca, per una estensione complessiva di circa 5200 mq ed

articolato su cinque livelli, con una potenzialita ricettiva massima di 68 camere e

spazi dedicati alle cure termali per una superficie di circa 1.100 mgq.
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La caratteristica principale del centro termale ¢ la presenza di una piscina di acqua
sulfurea che consente di offrire una vasta gamma di trattamenti con idromassaggi a
cui ¢ abbinato un centro di medicina fisica e riabilitativa, con possibilita di richiesta
di visita specialistica e wellness. Parte di tale attivita ¢ svolto in regime di
convenzione con I'INPS e I'INAIL e con il Servizio Sanitario Nazionale e con l'ente
spaziale russo ed europeo per la riabilitazione dei cosmonauti.

Di seguito si riportano i dati relativi al conto economico degli ultimi 8 anni, al fine di
procedere poi ad un’analisi piu approfondita delle dinamiche reddituali riscontrate

negli ultimi anni:
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Descrizione 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 *
Ricavi delle vend. e prest. | 1.637.445,68 | 1.718.962,92 | 1.778.923,32 | 1.693.075,68 | 1.836.721,42 | 1.805.063,49 | 1.617.055,46 | 1.492.969,62
Altri ricavi e proventi 32.592,56 7.483,22 35.363,11 18.266,84 16.023,76 26.137,71 12.648,49 33.153,,38
Valore della Produzione | 1.670.038,24 | 1.726.446,14 | 1.814.286,43 | 1.711.342,52 | 1.852.745,18 | 1.831.201,20 | 1.629.703,95 | 1.526.123,00
Materie prime 246.638,51 269.194,79 284.940,18 260.238,66 284.439,78 264.820,10 294.688,31 239.220,84
Servizi 578.194,44 | 493.713,34 | 437.129,15| 464.070,35| 452.485,81| 461.764,51 575.578,07 | 429.515,64
Godimento beni di terzi 84.551,64 101.811,81 94.454,63 104.170,83 109.032,74 107.528,12 334.572,88 180.063,08
Costi del personale 669.609,85 | 759.343,08 | 706.791,77 | 717.965,36| 722.991,17 | 713.293,57 | 769.729,95 785.754,49
Ammortamento

e I - 750000

Acc.o rischi e oneri

Oneri diversi di gestione 30.403,17 71.552,34 38.020,10 42.542,98 53.990,31 22.757,59 38.261,72 32.705,12

Costi della Produzione

1.609.397,61

1.620.615,36

1.561.335,83

1.588.988,18

1.622.939,81

1.570.163,89

2.012.830,93

1.667.259,17

Differenza tra valori e

costi della produzione 60.640,63 105.830,78 252.950,60 122.354,34 229.805,37 261.037,31 | -383.126,98 | -141.136,17
Prov. ed oneri finanziari 201.960,94 328.933,75 341.682,69 264.055,81 236.889,65 199.833,15 199.725,60 21.545,95
Rett. di valore di att. Fin. - 1.603,00

Prov. ed oneri straord. -

Risultato ante imposte -141.320,31 | - 223.102,97 | - 88.732,09 | -141.701,47 | - 7.084,28 61.204,16 | -584.455,58 | -162.591,12
Imposte di esercizio

Utile (perdita) -141.320,31 | - 223.102,97 | - 88.732,09 | -141.701,47 | - 7.084,28 61.204,16 | -584.455,58 | -162.591,12

* 1 dati del 2019, alla data di redazione della presente relazione, non sono ancora definitivi.

Da un primo esame dei conti economici del periodo 2012-2019 si evince che i

costanti risultati negativi (unico esercizio in utile ¢ il 2017) ¢ dipeso, piu che altro, dai

rilevanti oneri finanziari.
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L’analisi dell’andamento dei ricavi mostra una rilevante contrazione degli stessi tra il

2011 ed il 2018, diminuendo da circa 2,2 a 1,6 milioni di euro:

2 4 i 2018 2T I3 g % 3148 SaHE wariga
Genralo SOTETREY|  19280808| (EEaTiE| | TI4818,31|  TIGBETAE|  T13.008,18] J4ATAZAN i -12% ] 0%
Fabbraio 130,671 4% 123.727 B Lok =y 137.418,86 147.0081 28 10804781 104258 00 " -2ad 1%
Harzn 185, 688.T1 138.781,28)  1M4IMES 132,887 87 127283 43 108.243,08| 10BA4RE12 =21 -3
Aprie 142,687 &7/ ‘I!H.W!.Hl SR 4L 49 108.877 87 134271 E1 138,02 113878 16%: o4 -T%
Eaggio BE.14B 02| 115.618,B4 1278 1872322 104,730 )00 EE384.83 BEUXET B 2% -IT% ot -1%
g 142,380 08 114,087 77 pRE 88.301,53 BA.1B4 28 Troeeal ThA18.34) ok -1a% -24% 2%
Luglo 185486 50 125,880,780 186 TZE 3% 171.673,88 165.6DR 22 130.235,08| 126.E8E0T -35% 0% -25% =27 . 3%
Agocin ZBR.BBR JATETO 20 THL TR N 2808381 208.T34 28 1EEDEE, TR 181804 54 -4y -3% =31% % 235 . ]
Seteenibrg Z24RBRAT ‘IHE.WE.D!' 1871644 183.538,33 1BEETIAS 124.488 34
(O 2E2.1TAT :'.'2-1-.5!1.IJE| 188 11 209.71,18 108,103 &5 182088, 81
Hepeibany 22853081 184.271,60 i =S 188.881,55 18177322 153.870,88
Diosenibes 164.718 8% 113277 27 180T 11 140.082 08 147 5482 T 122004, 38
TOTALE 226211082 ‘I.Eﬂﬂ.s:ﬁl 1245 T4T 5 1.862.854 87 1BBDE3 82 1.843528,23| BO2SELE1
Approfondendo I’analisi, separando le tre aree di business aziendale, ossia albergo,
centro termale e centro estetico, si pud notare come in tutte le tre attivita
caratteristiche si registri una forte contrazione dei ricavi.
Albergo:
#Abengo 11 I Albsrgo 14 Almmc-_ﬁ]‘lﬁ Almmcﬂ]‘lﬂ Albango EI:I‘ITI Albargo EI:I‘IS_I Adbergo 2018 |"4. SAHE] % HHAME] W 16HE] % SEIETE| % 2ETHE| % BB
‘Ceerraio 116.BE4 48 132.6%2,80 114,820,230 163.BE8 B0 167.802,02 167.554,67 117.60E,82 1% I% -24% -2E% -25%
Febbraic B&.BOE,2T 83.354 64 7728804 B7.242 6B  108.845 BB TB.5E1,8T B&.BE2,0E 2t
Marzo B3.E11,61 105.E8E, 18| 82.213,B3 BE.DO4, 28] B5.713,00 TE.BE1,ZE TRECET L D%
Al 1 BE.DBO, 18| 84450 &4 TI.07450 TE.BOE B3 B 540 B2 BO.BOO,&1 ﬂ.‘BBﬂ.B&l -4%% S5k
Maggkn 43518 BB TH.OE1, TS 8361160 a2.187 56 Ta504 84 &8 BB D3 &B.BBE BT -17% -3%
[ e e 1 TB.BDE,OT Ta.8E2 11 68.688 33 EE..'-‘IH.!El 84,708,324 B1.6BE,480 4B BEE 23 -24% S5
Lusgika 0B 257 81 Ta.0&% &R 111488, 28 A13.708 860 A0B.BET 53 B2.5341,03 B0.70E,24) 5% -14% -2%
St | 17E.6BE, 14 'IMBG.HI 148,828,087 1ﬂ.ru.1u| 'I-Iil'.l!ﬂ.ﬂl 11B.iI'1B.1I:I| 12!.15]'.]“!' -15% ~18% 2 3% ik 35|
= e 1%7.BE8 B2 124.828,72 A23.038,08) 12382088 146,520,587 152.224.81
T 180,288 34 148,638 88| 123.151,5?' 138,847 62| 126.021,88]  111.028,18)
R BT 136.380 B8 138.283,01 134.121,26 T24.B17,74 141.841,28 126.688,44
T P—— BE.B42 45 a7.ET168]  104.268 77 88.653,H 111.766 B3 BE.&BE 26
TOTALE 1221.774,08 1.300.078,80) 1.232.788,71| 1.340.062 4%) 1.3B6.7T3E67| 1.17TE.BE1.2D BE2.028,87
Centro termale:
Tarma 11 Tarm 14 | Tarma 2016 Terme D@ Tarma 2017 Tarms 2018 | Terma 2098 | % 2198 % H4ANE WIEE RIMTE
Gennalo EE.EDE 40 35 53 73 31.TEE 43| a7 234 42 28140 5 10.100,88 1HEFT &7 =TE% -di -3
Fabbraio B7.TREAE 21 0BT BB 18 888 &5 16881 87 16018 &7| 18581 02 177517
Marzo BE.BEB1Z 1!.1&D.B?| DETIZTY 18.358,10 12.800 29| 18.078,67 10.7EE 85|
Aprie B1.BT2 52 18.770,42 18188, 72| 17.143,06 13418 57| 18.835,15 11268 25|
Maggla 56417 24 25,543 48 R 23 18.618 66 17467 78 130181 1544343
g 51.008 52 2527880 0.TE4 B8 21.084, 86 24 48T &7 2043021 20 500 72| b
Lugllo TO.BO2 44 47.7B0 B4 42 01 81 43.49573 3E.E11 34 377826 =BT 8 10%
Agoeio BE.BO02E B5.438,84 £ 347 26| 58.483,58 42 67336 3084038  s0ETeTT a0 255 1%
Setmnbna 71.8300¢ 48,583, TE 44 E4E 1§ 64.224 BD 40.BEB T £0.830,77
it 101.088.28 Bil.BE2 BD ELTELED 47.501,58 &2 BBl 22 4334030
Hoveenibra TH.BBE &2 61.3BE &0 55138 18] 4206523 40841 &5 4783418
Dlinarnitas T4.TB3 20 21.BOB, 38 otk 27.435, 88 26.703 25| k-
TOTALE BR0ATEEN|  S31DB8.26| 42107835  408.880,08 330,367 20| 14209888 161EM21

Centro estetico:
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Ectatioa 11 14 1] 2018 2017 | Estetios 2012 | Ectetioa 2018 |% 201118]% 2014/18] %I0168] % 201848] % 2H1THE] % 201EME
i ] 26.017,87 23.868,27 22.188,11 73 488,58 30,026, 11 26.573,83 12.410,81 = B 275 -E55, 1%
[Febbraic: A7.487,77 14.516,78 16.688,28 2451438 235 383 B2 11.una,u=| 23TEE e ] 355 0% I TER:
Harzn 23 g0, 08| 14.TBE, 18 18.678,32] 1830728 30 BED,23 11.508,13 e = L35 -Ea% -17%
= ] 12.B84,7H 14.BR2 T3 11.1EB &7 16.821 28 M.604, T2 14240 48 7.7BB,20 -4 ] -31% S1% -2k ~1E%
saggio 041017 13.814,26 12084 37 18.018,42 18.267 BB E.TDE,18 A.EBBE -85 £5% ~52% 58% 3% -145%
L) Bl ] 14.642,20| 12.328,06 T.TEE &% A0.E0E 33 B.BERET B.020,21 E.670,B8 =1% 5y =27 5% ~43% 13%
L usgilay 14.846 BB 14.8T8 12.280 36 10.481 11.067,72 B.117.BD B.3E4 | ST% -28% -39% 1% 2%
E1 10.604,23 I1.816,28 1.847 46 18.B23, BT B.BET 20 B.170,28 S %1% -58% -G % =1% 5%
16.021,77 18.274 55 18.131,22 15.732 42 B.BB3 38 10384 48
o T 20.781,66 16.128,78 17.418,84 17.672,08 B.281,58 J'HI],1E|
Macererriters 14.101 26 20,108 68 BET,
o P — 11.082,80 14,088,587 :
TOTALE 160.868,84 BE.1EE. &2
Una delle principali cause della scarsa redditivita del complesso termale e del
conseguente stato di crisi economico-finanziaria, ¢ rappresentata dal ridotto tasso di
occupazione delle camere dell’albergo e dalla riduzione delle presenze nel centro
termale.
Dal 2011 si ¢ infatti registrato un importante calo delle presenze che, inevitabilmente,
a parita di costi fissi e, soprattutto, di oneri finanziari, ha comportato una contrazione
della redditivita aziendale.
Ad illustrazione delle affermazioni suindicate, si riportano di seguito alcune tabelle
esplicative.
Partendo dal tasso di occupazione dei posti letto disponibili, si evince come la media
annuale sia stata sempre sotto il 40%, con un drastico calo nel 2018:
Inc.Oec_posti lerto %
f=ar i fiar T 20ET 2B
I I9L 5L S 2k
26% I4% IR 2B IR
"""" asx | aex | aex | e | %
24°% 2B% T4 40% 34N
24% 2% g {233 pE 8
"""" sn | =en | emx | e | ee
o | sos | aeE | sk | e
80 TR 4H5% £ 3 Lk
AB% H5Z% A e
o | aen | esx | 3w
s | eai | a9L | 4
2Tk 30% o ZTh
3% TR 5% ETTY 0% |
= | % | = | el | o]

Anche il tasso di occupazione delle camere presenta le medesime caratteristiche di

contrazione:
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| OOOIPAZTOME CAMERE Inc.Occ.camere %
Anra 2001 2014 2013 2015 2007 28 o] 2041 Z014 2015 2016 20a7 | eode | 2 |
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Conseguenza diretta della contrazione del tasso di occupazione dei posti letto e delle
camere, ¢ la riduzione del ricavo medio del 2018 rispetto agli anni precedenti.
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Infine, si riporta una tabella illustrativa del drastico calo delle presenze rilevate negli

ultimi anni:
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Diffarenza
SELLE FIEEIEE LEI Presenza | % 1113]% 12113 | % 1413 | % 1513 | % 1615 % 17113 | % 18018
015 T01E 019
i T7E0 TZE |- TCE | EA% | 55 | 10.5% | S1.7% | 224w | 243%
1002 1447 1278 1| 07% |121.5% | 20w | 168% | 118% | 2n0% | 5a%
1324 1448 1324 M| e7% | 1% | 79% | 00% | BEw | TEw | 3.9%
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1253 7118 0 | -18.5% | 20.9% | 47.5% | 98.7% | 92.2% | 35.0% | 1.3%
1372 1350 41| 42,5% | 17.9% | -11,4% | -17.1% | -15.6% | -14.2% | 4.0%
117 2250 1639 B8] z30en | 53% | 73% | 2oew | 2TA% | 15.4% | 5.E%
Z FRED 2005 145 | -20,5% | -12,6% | -10,9% | -11.3% | -&.0% | -T.9% | T.9%
2097 2.362
1547 2 0EZ
I Z181 1.9
1.6 317 7341
W_ 19271 20255 10,751 |- 755
PRES. GEN - AGDSTO 11729 12863 0751 A8E% | 1.3% | -15,0% | B.3% | I5.1% | -15.0% | 2.9%

3.3 Analisi della gestione “Terme della Fratta”

Il complesso alberghiero-termale “Terme della Fratta” si compone di tre fabbricati
localizzati in una area di circa 150.000 mq attrezzata a parco ¢ a servizio delle attivita
termali. L’edificio principale, denominato “padiglione Mercuriali”, ¢ stato oggetto di
una radicale ristrutturazione ed ospita le funzioni ricettive e termali del complesso. Il
secondo edificio, denominato “Collitto” ¢ stato invece oggetto di una vendita a terzi.
Il terzo denominato “ex ufficiali” ¢ in stato di abbandono, mentre il quarto ¢ una ex
casa colonica, ormai ridotta a rudere, con annesso podere incolto.

Il padiglione Mercuriali si sviluppa su quattro livelli, al piano terra ed interrato ¢
presente il centro termale e la SPA, per una superficie complessiva di 2300 mgq,
mentre dal piano rialzato fino al quarto livello si sviluppano gli spazi a servizio
dell’hotel, per una superficie complessiva di 3300 mq e per una capacita ricettiva
costituita da 64 camere.

I centro termale dispone di una piscina di acqua sulfurea e di un percorso tematico
per il wellness e 1 trattamenti fisioterapici, forniti anche in convenzione con il
Servizio Sanitario Nazionale. L’edificio si inserisce in un vasto parco termale, di circa
42.000 mq, che confina con la parte boschiva dove ¢ attualmente presente un “parco
tematico” di circa 75.000 mq e un altro appezzamento di terreno di circa 30.000 mq

in cui € ubicata una casa colonica in rovina.
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Di seguito si riportano i dati relativi al conto economico degli ultimi 8 anni, al fine di

procedere poi ad un’analisi piu approfondita delle dinamiche reddituali riscontrate

negli ultimi anni:

Descrizione 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ricavi vend. e delle prest. | 4.179.407,39 | 4.427.521,20 | 4.530.847,14 | 4.591.394,00 | 4.737.527,96 | 4.628.226,41| 4.628.364,83 | 4.472.927,46
Altri ricavi e proventi 436.276,95 |  218.349,52 36.233,81 50.514,44 38.261,28 |  114.168,85 519.851|  647.740,22
Valore della Produzione | 4.615.684,34 | 4.645.870,72 | 4.567.080,95 | 4.641.908,53 | 4.775.789,24 | 4.742.39526 | 5.148.216,19 | 5.120.667,68
Materie prime 49449732 | 559.952,01| 554.533,10| 628.937,77| 68858351 709.287,49 | 796.727,71.| 654.539,70
Servizi 1.209.109,99 | 1.060.603,65 | 1.054.638,97 | 1.129.886,38 | 1.218.351,02| 1.271.974,16| 1.295.011,19| 1.587.701,75
Godimento beni di terzi 340.525,04 | 168.256,87 | 153.271,49 | 149.942,32 | 159.969,60 | 159.243,86 | 406.95557 | 659.739,71
Costi del personale 1.698.060,70 | 1.715.092,21 | 1.656.517,71 | 1.624.652,71| 1.649.317,24 | 1.701.221,15 | 1.847.661,51| 1.763.064,84
Ammortamento 858.866,47 | 868.31577| 816.839,40 | 731.58598 | 665.202,58 | 672.763,89 | 670.610,46 30.776,07
X?r:::eo:zeede"e - 3.600,00 82.500,00 7.249,72 11.678,67 5.210,63 2107,73|  -71.537,15 6.086,85
Acc. rischi e oneri 160.000,00 |  229.226,18 | 6.600.860,01 26.645,69
Oneri diversi di gestione 147.196,17 79.780,36 |  112.54515| 116.958,38 70.251,54 | 362.181,47 | 477.670,17 79.307,73

Costi della Produzione

4.744.655,69

4.534.500,87

4.355.595,54

4.393.642,21

4.616.886,12

5.108.005,93

12.023.959,53

4.807.862,34

Differenza tra valori e

’ ° - 128.971,35| 111.369,85| 211.48541| 248.266,32| 158.903,12 | - 365.610,67 | -6.875.743,34 |  312.805,34
costi della produzione
E:;‘:i?:rfd""e” . 61432583 | - 530.680,24 | - 507.935,13 | - 498.916,74 | - 469.596,14 | - 540.40517 | -481.13590| -109.335,33
Rett. di attivita finanziarie - 50.178,53
Proventi ed oneri straord. 52.000,00 | - 280.000,00
Risultato ante imposte 485.354,48 | - 367.310,39 | - 576.449,72 | - 250.650,42 | - 360.871,55 | - 906.015,84 | -7.356.879,24 |  203.470,01
Imposte di esercizio - 1098191 4720443 | 184.342,08| 169.669,80 | - 66.898,16 | - 478.800,20 |  534.386,00
Utile (perdita) di

- 754.279,09 | - 414.514,82 | - 760.791,80 | - 420.320,22 | - 293.973,39 | - 427.215,64 | -7.891.265,24 |  203.470,01

esercizio
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Da un primo esame dei conti economici del periodo 2012-2019 si evince coma la

societd non sia mai stata in grado di produrre risultati positivi, data 1’incidenza

significativa dei costi di gestione e, soprattutto, degli oneri finanziari.

L’andamento dei ricavi ¢ stato pressoché costante, attestandosi tra i 4,5 e 1 5 milioni

di euro, livello piu alto raggiunto nel solo esercizio 2011.

Tatme L | Taiee ACT | Teeas ApS Tooam FjE Tatee AL7 TOT & 8 % 11719 & L TF] & 159719 & Larth] & L7010 & 10T e
SUTR 45005 % WBS*I‘]} £33 65, ) 450 . 1&0 08 .38 &2 S11.807 BB % 4% ITs % ~ER -9‘_1.
|Fmfre 3z (@5 28]  2peanE gs| e a4e s 357 78T 21 318,468 77 350 468 21 1an]  8m| 7% &n| -&m
A TTTEL alp. 2P FET 418 &7 44 e T 341 .2&8 B0 352 . TRE [H L1% -I'% 3% R IS
-\!-|:|.I.. E 4 3 229 51T 77| 8IS alﬁ-.l&:]_lz 335.15_?5 M 18% 25R % [e® 1E%. %
oTE. X ZZL 728 &7 A PP 311011 @ 33 1[j5.03 355 277 I T L
e 3TE. A 24} 023 &7 255 &) 58 227.244 71 44 141 47 EEE wn|  3sm] avm| 2om| 48|  aswm
e =71 240, B=2 171 11y Z8Z. 352 18 285 242 70 %) 723 &2 2asqroqa| —zan| _ew] aw| _raw] _em| =
m . E . 33 21T, 428.677, 38 350 .BE 35T .TTE 66 348007, 16) -33%| -IEmy -20Wm| -0 ~T R -¥
ErTTeThT ELA BT #5590 2 478.133._28 4BE.TPC 75 15)).P08 72
Ctipber STy - 207 B30 T2 =25 BE5 [0 = 324 B 487 477 12
I LBET aE0 Bl 14 451126 26 482 PSE OE 466 222 B
[eermber 538._T2E &) E.[El:,asl 4 40d 18 R | 474 635 65 109 25
TOTA & 3. HE. § 6T b%r o] & 721 ECh 7| &.5)8.ac4 01| & 588 [(pE 53| E.7BE LIS 49]
| o1 ¥pucher St
Tor- Viurher =
Tot- ¥ourher 4
Tt Vourher 2014
"ot Varter 2= @635 7%
Tot- Vauher T -E BEe 53 £.855 B2
Tt Vourher 017 -y Tve | e TeE 4R
Tt Viurker 118 T EE1 &) 7821 &
Tt Vatyr 217 ol ieseeTs
Tt Vawrher 0
Trsk Cretidlne E E4.B5% 7| 4.E17.0oy) 67| 4 5y 236 51| 4 TE.ay0. £ DL 5. A0, W[ —FEm] won| gqyu] -em| aew)
[ToT__peceTo ZWIZ.163.02| ©.BvA.BEl 75| Eor2pq T.782 571 G9| £.547 .18, Z7BE. 115 40 -4 (LY R 1 R |
[ I35 (A8 43| C11253 78| 4Bl 48] 3543 &y [aB 3PETH FENERT
Approfondendo 1’analisi, nelle tabelle seguenti si procede a separare le tre aree di
business aziendale, ossia albergo, centro termale e centro estetico/servizi aggiuntivi.
Albergo:
Alergo 2011 Alberga 2014 Alberga 2003 Abergs 2016 Albergo 2047 AlLDBERED 2018 ALBERESD 2015
‘S 206.876,29 190,630, 72 192.674.84 202.188, 30 234.457,19 247.899 20 232.087,50
Febbraio 133.561,.93 119,105, 34 115.942,20 162.893, 08 140.142 27 167.094 96 158.885, 39
Marzo 134086, 52 149 &59 64 173.650.99 154.174 83 166094 41 159950, 04 176667 14
Aprile 137.726.11 122 482 97 160.136.95 146_ 790, 45 157.823.11 172.391. 71 182.573, 00
Maggio 107 .89 35 126169 87 125.666.53 116.259 41 126.410.18 156289 66 144 606, 35
iugno 105.655, 90 9T 558 27 4. 044,61 100 %84 45 93.293 64 100,150,895 124 820, 16
Luglio 126.880 11 93.276,31 116 308,71 124_337 45 113.218, 33 116.717,6%9 Q4 405 32
Agosto 199 414 &3 156059 15 183 . 213.%% 17TE. 117 &9 145.242 58 148.0%6 87 127 460 49
Settembre 199 192 &8 173.189 42 150.058,23 159 575,78 177 047 14 176056, 94
‘Crttobre 125.702,73 188.410,12 156.426.55 173.270,61 174.893 .59 157.552, 74
hmembre 156.053,56 148.045, 35 165.254.20 156.405, 43 175.589, 17 173.456,.75
Dicermbre 195.742,79 150,922, 63 172.964.51 172.136,92 191063, 96 171.725,. 74
TOTALE 1.831.982 61| 1.715. 709,79 1.819.366.31 1 B56.134 41 1.899 275,57 1. 947 383 2T 1.241.514 35

I ricavi riferibili all’hotel mostrano un trend di crescita costante dal 2011, attestandosi

a circa 1,8 milioni di euro nel 2018.

Centro termale:
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Terme 2011 Terme 2014 Terme 2015 Terme 2016 Terme 2017 TeRME 2018 TeRME 2017
errans S7.247. 31 44 Q8T 40 5705692 65. 285,00 74917, 70 &68.948 3T 48.528,40
Fenbecio 44 014, &0 43 050 4T 48 127,06 46875, 49 S53.717.43 A3 DD, O 34 502 02
Marzao S7.115,00 55.791 448 58.421.57 &0 027, 67 S56.145,92 57769 35 68.850, 82
66810, 39 TO.059 848 81917, 46 TR_695 &5 G5 BT 156 T1.755,90 T4 286,05

Maggio 111 b, 21 98.712, 37 119 109, 28 120.844 48 112 782, 30 105450, 16 111644, 56
Hiugno 127.558.83 6. 44T 55 9T .GEE. &5 03.541.95 85.731,32 94.168,15 131.084,57
Luglio 155166, 46 107 325, 62 o6 B35, 98 104 405 17 Q3.114 45 a5.852, 95 89.343 22
Agosho 219 329 12 221 434 56 209 343,92 172. 723,92 152 212,26 130,554, 948 138.1%3,.09
Settembire 256884 28 244 S0 0D 232 305,93 244 THS 30 210,041 84 197 907 52
Crriobre 260.244 24 248.921 56 241 604,93 240 _815, 26 233.3946, 34 Z28.453, 42
Movembre 190774, 61 183.616,.16 176 330,22 160.112,73 194 058,88 172.841,79
Dicembre 170. 749 40 123 280 &9 111 213 89 177 904 40 131 .19, 7O 116108, 47
TOTALE 1.741 360,45 1.539.045, 74| 1.530. 355,80 1. 5669897, 03 1.465.142 33 1.373.851.12 G946 472, T3

A differenza dell’albergo, il centro termale mostra un frend di contrazione nei vari

anni, passando da 1,74 milioni di euro del 2011 a 1.37 milioni di euro nel 2018.

Centro estetico, Abbonamenti e similari:

Ecfetca 40 Extehcn 14 Exfenica 15 Exfehca 16 Esfenica 2047 ESTETICA SO18 | ESTETICA 2015 |
| sennain 59 470,68 30.381,68 42.162,66 43.838, 69 49652 ,54 41.757.04 36607, 96|
|Fenorain 46 0459, 96 23 016,34 310480, &4 T340, 26 0. THS 47 33 028,68 ﬂ-ﬁﬁ,ﬁﬂl
MarTo 44 J0a 30 26 911 22 3A5.082,43 33.521.03 35.203.21 34 004, 32 31._661, TS5
Apriie 35.967, 22 24 393, 32 29 145 16 27 074 97 3807680 35.334.17 34_875.29|
Maogio 36595, 3% 24 685,85 26.830,63 ZF.661.33 29.576.91 Z2 I52, %86 36_TRE,07
S 36.105, 70 16 672,18 18.674, 0% 25306, 24 24 027 .52 21 319,25 5336606, 96
| Ll 32 892, &0 17 155,78 16,031, 80 22 213,61 21.611 68 21 102,73 34 _5&0 49
Ageste 3T_268,04 23 087,41 31.320 86 25 484 36 26.885 02 30 E2T 332 41 473 31
Settembre 3F9.653,42 21 941 88 25.207 13 27061 .68 I2.453.51 23.234,26
orrtobre I 154,75 20625, 56 28.036, 24 31_51&,18 2T. 986, TE 26 445 17
rovembre 39.073,21 27 . 748,59 34.876,71 26. 260, 76 29,592 87 29 282,64
Licembre T1.262, 26 38973, 65 44606, 49 #0. 476,95 34.934.71 F2_188.73
[ToTaE 510.008.43|  295.793.46 362.023,79| 369.796,26|  JBO.771.42|  357.617.27| 00 020,83

Totake 3011 Totale 20148 Totale S015 Totale 2044 Totale 2017 Tetale 2018 Totake 204 %

(PARD = ASE.) [PAM + ABS._) (PARD = ASE.) [PAR + ADE) (PAR = ABE.} (FAR = ASE.) [(PAM = ABS.)
136 326,68 143 655,10 131.755. 76 14F 837,79 145_353. 79 153353 27 150 493,71

Febbraio QB 411,79 108 _F26, 30 110. 236,25 110 4678, 38 93.839 62 117 344,51 lm_ﬂ,ﬁl
Marng Q5. 161,79 BT 125,95 0L 263, 68 96 373,21 T B25 35 101 .58, 28 TT. 909 95
Apraie 56 _S&b, 1T LT ] 58,316, 20 F1.Z549, B& 4. 4T1.05 oS3 T12.97 E-m,ﬂl
Mo 4T 824, 35 45 681 o S 1&0, 23 36_32&6, T8 41 _139 70O 45 314 15 &0_82E 49
(LW 42 _052, Z5) 33 431,95 0. 516, 56 35 TeF. 23 2417223 26 503,12 a:l_nsz.ml
Lusglio +F_&32, 10 48402 3T 22 904 53 31_305 BS 2T_296 23 27 050,25 aﬁ_mml
Agocts &1 405, 23 &0 &85, 31 54 270 83 &7 _351 .41 45 _SH4 95 4R F53 45 IF_ 834 27
Settembre S1 8667, 52 &8 BT T, &0 T2 TaF, o0 45 _TI0 53 &0 250 24 53 B, 01

Crttobre BO_ 042,55 T 345,03 Ti.&22 00 ai1.223 04 TI3.4E 13 T 018 B0

Fossermbrs o4 110, 50 101 957, 23 B4 4an 01 Q4 _3IET .34 B3. 712 00 o541, 71

Crcembre 100 67T, TS 119 74,68 117_.7TOE, 29 105 05D, o8 117 440 29 119 176,31

TOTALE oi4_168,&8 oon oo, 21 875.011 45 oOS_208 0T 858.135.59 o 226 87T W.lﬂ?,ﬁ_ﬂl
Tohale Contabilita 214 168,68 o35 20,91 8F5.011 45 SH0G_ 298, 07 858.135,.59 oy 226,87 W.m,ﬁﬂi
TOT. ASCSTO SET 400, 345 59 406, 3T 548.473.16 STE_ 966, 1% 514684, 93 575 590,04 Eﬁ'_lﬂ?,ﬁﬂl
| IFFEREMNEE —40_Fo2 TH —47 388, T -1.365, 58 -31. 878,61 -32.422,65' - 28, 482

I ricavi del centro estetico mostrano un sostanziale equilibrio negli ultimi anni, anche

se relativamente piu contenuti rispetto all’esercizio 2011.

Anche 1 ricavi da servizi aggiuntivi (abbonamenti e vari) mostrano un sostanziale

equilibrio tra i vari anni, con il livello minimo registrato nel 2017.
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Anche per il centro termale della Fratta pud essere utile un’ulteriore indagine,
approfondendo le presenze rispetto alla capacita ricettiva del complesso termale, al
fine di verificare se i ricavi sono inferiori o0 meno rispetto a quelli potenziali.

Per quanto concerne le presenze nell’albergo, la tabella sotto riportata evidenzia un
trend del tasso di occupazione dei posti letto sostanzialmente di equilibrio tra i vari

esercizi, con una presenza minima rilevata nel 2011.

I dati mostrano una discreta capacita di occupazione delle camere e dei posti letto
disponibili, anche se i livelli dell’esercizio 2011 (89%) non sono stati piu raggiunti.

Conseguenza dell’equilibrio sopra evidenziato tra 1 vari anni, approfondendo ad un
livello ulteriore, si pud notare come anche il ricavo medio unitario per posto letto e

per camera sia sostanzialmente stabile tra 1 vari esercizi.
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Qeeupazione Posti Letts Inc.Occ.posti letta %
ARFS 2011 2014 2015 201& 2017 2018 2019 2011 2014 2015 2018 2017 2018 2019
gennaio 1.774 1.777 2.222 2.12% 2.822 Z.423 2.349 4% 34% 43% 41% 458% 47% 45%
febbraio 1.403 1.405 1.84% 2.113 1.929%9 Z.245 2.113 0% J0% 35% 45% 41% 45% 45%
marzo 1.663 1.850 2.091 2211 z.257 2.269 2 647 32% 36% 40% 42% 43% 44% 51%
aprile 1888 2.001 2.477 2.554 2.387 2.454 2.756 33% 40% 49% 47% 47T% 45% 5%
maggio 1.639 2.178 2.270 1.88% 1.%02 2.421 2.253 1% 42% 4% 6% IT% 455 44%
giugno 2.324 1.447 1.674 1.830 1.484 1.784 2.248 456% 25% 33% 6% 25% 35% 45%
luglio 2.829 1.845 2.178 2.27% 1.92% 1.888 1.805 S4% 35% 42% 445 7% 3&% 35%
ogosto 2.98%9 3.384 3.600 3.181 2.594 Z2.405 2.881 57% &5% &9% &1% 0% 5% 51%
settembre 2.748 2.941 3.038 2.892 Z.8z2z Z.818 55% S8% &0% 57% S6% S2%
ottobre 2.265 2.765 2.802 2.9%0 2.654 2.745 43% S3% 45% 7% Si% 53%
novembre 2.107 2.518 2.82% 2.451 2.84% 2.502 42% S0% 0% 45% s2% 0%
dicembre 1.514 2.083 2.344 2.212 2.380 2.117 25% 35% 45% 42% 45% 41%
PRESENZE 24921 | 26.160 | 28.572 | 28511 | 27.481 | 27.854 18892 31% 43% AT% A6% 45% 45% 31%
Gen - Agoste 16.267 | 15.885 | 18.161 | 17.966 | 17.000 | 17.865 | 18.892 | 40% 3% 44% 44% 42% 44% 46%
Stessa caratteristica la possiamo notare anche guardando al tasso di occupazione delle
camere.
Tetale Camere Utilizzate Inc Occ.camere %

anno 2011 2014 2018 2018 2017 2018 2019 2011 2014 2015 201& 2017 2016 | 2019

gennaio 945 954 1218 1.178 1.380 1.37¢ 1.328 45% 48% &l% 59% TO% £9% 7%

febbraico 739 Tés 929 1.189 1.106 1.342 1.253 41% 43% 52% 86% 2% T5% TO%

nwarzTo S0 1.038 1.186 1.295 1.365 1.430 1.606 45% 2% 0% &5% £9% Ti% 8l%

aprile 1.000 1.1%% 1.441 1432 1.41% 1.579 1.682 52% 6% Ta% TE% T4% 82% 8%

maggio 1.007 1.281 1.389 1.288 1.345 1613 1.524 Si% 65% TO% 65% 8% Bl% TT%h

giugno 1.511 %27 1.023 1.178 243 1.211 1.365 8% 48% 3% 61% 45% &3% Ti%

luglio 1.568 1.077 1.27¢ 1.341 1.217 1.254 1.083 7% 4% 4% &8% 1% £3% S3%

agosto 1.609 1.778 1.741 1.643 1.371 1.354 1.40% B8l% 0% 86% 83% £9% £5% Ti%

settembre 1.851 1742 1671 1682 1.8629 1.588 Bl% 1% B7T% B8% 85% Bl%

ottobre 1.301 1683 1.438 1.701 1.601 1,659 6% 4% Te% 86% 81% Ba%

novembre 1.228 1624 1633 1.584 1.738 1.724 54% 85% 85% 83% 0% 0%

dicembre 828 1208 1288 1.23% 208 1292 42% 1% 5% 62% 48% &5%

PRESEMZIE 14045 15.251 16.293 16.742 16.021 17.399 11.218 0% &5% TO% Ta% 9% T4% 45%

Gen - Agosto 5.140 s.01% 10.205 10.540 10.148 11.15% 11.218 S9% 8% 6% &8% 5% 72% Ta%



RICAVO MEDITO/ POSTI LET 1O
SN 2011 2014 2015 201 & 2017 2018 2019
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Iuglio ] 51 a3 ] Lt a3 Lo
agosta - E2-3 L0 B Bl a2 48
settembre T2 Lam) 45 5 53 &
oftobre 55| L=2=] &3 58 65 57
novembre 75| =] a5 a5 6 EE
dicembre 129 74 T4 a1 a1 a1
MEDIA ARSI A T3 =) = =23 S5& o &7
Saen - Agosto i =23 &5 =13 a5 i =11
annc
gennaio
febbraio
marzo
aprile
Qo
qQiugmao
luglio
agosto
settembre
ottobre
novembre
dicembre
[MECTA arrsiua |
SGen - Agosto
RISAVO MEDIOSCAMERE
2011 =014 2015 Z201s 2017 2018 2019

215 200 1s8 i7a 170 150 17s

151 15s i1za 137 1=27 125 1=7

180 144 14& i1 123 i1z 110

138 102 111 103 i1z 105 105

10 b =1 =0 s2 =5 =7 =5

=51 105 =z (=11 bi=1 83 =1

== a7 =1 =3 =3 =3 =0

= E=1=1 111 108 104 109 =1

128 b =0 S5 105 113

=T 113 1O 102 105 =4

129 =1 101 100 101 101

=237 125 133 145 =210 133

130 113 112 111 ii1s 112 112
126 117 115 113 118 114 111

Dai dati sopra illustrati si puo chiaramente evincere come la redditivita dei posti letto
e la capacita di occupare le camere dell’albergo sia sostanzialmente migliore rispetto
a quelle del del Grand Hotel Terme Roseo.

A differenza del business albergo, invece, la gestione dei servizi termali e del centro
estetico presenta forti criticita. Infatti, come si evince dalla tabella seguente, le
presenze nel centro termale, nei vari anni, mostrano un trend di forte calo, ossia dalle

152.309 presenze del 2011, alle 128.730 presenze del 2018.
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v Z.012 2636 2.18% 3.8E4 4,128 il 21% 1% -15% -Z2% -17%:
FebErsa 2.724 3542 3.786 3777 4,073 2% i o 0% -1T% I
Nerzo 4376 4.E67T =413 5.186 3.8 m' Jdm ] Z21% 18% FELY
.'Ip-rilt &.520 &.534 7422 T.EEE &.ZE6 2% — -11% -13% TR -17%:
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EiLagid Z.213 B.888 9.303 B.624 B.%23 252% 5% -1I'% -2% -2% A%
Liaglia 13,953 10742 5.471 10. 308 B.834 -4T% -32% -3 -Z% -1T% -
AgosTe 2. 104 7.3 25, 961 21.861 15483 -m' -5 % -4 -22% -E%
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Caratteristiche simili si rilevano anche nel trend dei servizi erogati relativamente al

centro estetico:
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La contrazione delle presenze nelle due aree di business si riflette inevitabilmente

sul’andamento dei ricavi, con particolare riferimento nel settore termale, ove si

registra una costante decrescita dei ricavi, che passano da circa 1,74 milioni di euro

del 2011 a circa 1.37 milioni di euro del 2018.
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Terme 2011 Terme 2014 Terme 2013 Terme 2016 Terme 2017 TERME 2048 TERME 20437

Genraic 57.247 31 44 987,40 57.056,92 65.285,00 74.917,70 68.948, 37 48.528,40
Febbraio 44 014,60 43.960 47 48127, 06 46.875,49 53.717.43 42.000,06 34.502,02
Marzo 57.115,00 55.791,48 58.421,57 60.027 67 56.145,92 57.769,35 68.890,82
Agprile 66.810,39 70.059,88 81.917, 46 T9.695,66 65.807 .16 71.755,90 T4.286,05
Maggio 111.466,21 98.712,37 119.109,28 120.844, 48 112.782, 30 105.450,16 111.644,56
EHugno 127.558,83 96,447,535 97666, 66 93.541,95 85.751,32 96.168,15 131.084,57
Luglo 155. 166,46 107.325,62 26,830,286 104.405, 17 93.114, 46 85.852,95 89.343,22
Agosto 219.329,12 221.434,56 209.543,92 172.723,92 152.212,26 130.524,98 138.19%3,09
Settembre 256884, 28 244 509,00 232.305,93 244 785,30 210.041,846 197907 52

Crttobre 2B0.244 24 248.921,56 241.604,93 240.815,26 233.396, 34 228.453 42

Movembre 190.774,61 183.616,16 176.330,22 160.112,73 194 058,88 172.841,79

Licembire 170.74% 40 123.280,69 111.213,89 177904, 40 131.1%6,70 116.108 47

TOTALE 1.741 360,45) 1.539.046,74| 1.530.355,80| 1.5B6.997.03| 1.465.142.33| 1.373.851.12 696.472,73

L’andamento dei ricavi nelle aree estetica e servizi aggiuntivi invece ¢ il seguente:

Estehca 11 Estehca 14 Estenion 15 Estehica 16 Estenico 2017 | ESTETICA Z008 | ESTETICA 2039 |
Gennain 50 470,68 30.381,58 42 162 66 43 838,69 49 652 94 41.797.04 36.607,98)
Fenbraio 46049, 06 23.016,34 31040, 64 37_340_26, 30.765 47 33.028,68| 20 356,96
warzs 44394, 30 26.911,22 35.082.43 33.521,03 35.203.21 34.004,32 ii.ﬂu,?sl
apriie 35 967,22 24 393,32 29.145 16 2707457 38.076.80 35 334,17 34 675,20|
aagic 36.595, 39 24 685,85 26830, 63 27_661,33 20.578.91 22 052,96 36.796,07
oo 3610570 16 B72.18 18.674.04 25_306 24 24.027 .52 #1.319.25 53 666,96
Lugiia 32 892,60 17 155,78 16.031,80 22.713,61 2161166 #1.102,73| 34 .560,48|
Agests 3726894 23.087.41 31.229 86 25_464 36 2688502 30_627,32| 41 473,31
Settembre 30653, 42 21 941,88 2520713 27_061,68 3245351 23.234,26,
ortenbre 39.154.75 2062556 268,036, 24 31.516,18, 27.986,_ 76 26.445,17
hovembre 30073, 21 Z7 748,59 34876, 71 26. 260,76, 29,592 &7 29 282 64
Dicembre T1.262,26 3897365 44606, 49 40_476.95 34.934.71 39.188,73|
TOTALE 519908, 43 205 793,48, 362 923.79| 369.796.26)  380.771.42 357 617.27|  a0d 020,63|
Totale 3011 Totale 2044 Totale 2013 Totale 2016 Totale 2017 Totale 2018 Totale 2045
(PAM = A3B.) [FAM + 4B3.) (FAM + ABE.]) [Far + 438 | (PAM - aBB.) | (Pam - 438 | (PAM - 48B3
Gennain 136326, 68 143 655,10 131.755.76| 147.837.7% 148.353.79 153.353,27 15049371
Febbrain OB 411,79 108 326,30 110.236.25| 110.478,38 93839 62 117.344 .51 109 262 45
warze 95 161,79 7.125,95 0263, 66 96.373,21 79.825,35 101.058,28 77909 95
aprie 5B.566,17) 6. 097,50 58.316,20 71.254, 64 54 471,05 55 712,97 62 876,71
wagic 47.824,35 46 681,99 50.160,23 36326, 76 41.139.70 46.314.15 60 826 49
Ghgne 42 052,25 33.431,95 30.516,56 3576793, 24.172.23 26.503,12] 20.932.00
Lugiia: 4763210 48 49227 22 994 63 31395 65 27.296,23 27 050,25 26.770.00
Agests 61405, 23, 60_665,31 54.229.83 47.351 41 4558496 48 253,49 37.834.27
Settemtre 51.667,52 68,677,560 52.767,99 46.710,52 £0.250,24 53.600,01
ortinbre B0.042,55 70.345,03 71.622,00 a1.223,04 7304613 T0.018,80
[m— 94 110,50 101 957,23 B4.440,01 94 327 34 B3.712.00 o0 641,71
icembre 100,967, 75 119 674,568 117.706.28| 105.050,%8 11744029 119.176,31
TOTALE 914.168,68 955 550,91 B75.011.45| 906.268,07|  858.135.58 W09 226,87|  S47.107.58
Totsie Contabilita 91416868 955 550,91 B75.011 45| ©o06.288.07| 858.13558 909 226 B7|  S547.107.58
TOT. ASOSTD SET_ 400, 36 554 496,37 548.473.16| 57B.966,19| 51468493 575.500,04]|  547.107.56
BIFFEREMZE —#0_292,78 —47 388,79 -1.365,56| -31.878,61 32 422 65 2B 482,46

3.4 Analisi della gestione Nuova Saltemi S.p.a./Termegest Srl post affitto di

azienda

Come evidenziato nei paragrafi precedenti, con I’intento di procedere ad un accordo

di ristrutturazione ex art. 67 L.F., in data 24 gennaio 2018, la Nuova Saltemi S.p.a.

sottoscriveva con Termegest S.rl. un “Contratto di affitto di rami di azienda

alberghiera termale”, registrato a Forli il 7 febbraio 2018, avente ad oggetto 1 due
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rami di azienda sopra analizzati: “Grand Hotel Terme della Fratta” e “Grand Hotel
Terme Roseo”.

I1 sottoscritto perito stimatore ritiene quindi opportuno procedere ad una analisi delle
due societa, al fine di esaminarne le dinamiche finanziarie e reddituali, anche come
complesso aziendale unitariamente inteso.

Si evidenzia che il canone di affitto di azienda che Termegest S.r.l. corrisponde a
Nuova Saltemi S.p.a. attualmente ¢ pari a complessivi € 600.000, di cui € 520.000 per
I’affitto del ramo di azienda “Hotel Fratta Terme” ed € 80.000 per I’affitto del ramo
di azienda “Grand Hotel Terme Roseo”.

Si riporta di seguito lo stato patrimoniale dell’esercizio 2018 delle due societa
contraenti il contratto di affitto di rami di azienda e, nella colonna di destra, verra

mostrata la situazione consolidata, depurata delle partite infragruppo e delle

componenti straordinarie.

Nuova Saltemi e Bilan‘cio Rettifiche da Conto Ecc?nomico
S.p.A. consolidato consolidamento consolidato

Descrizione 2018 2018 2018 2018 2018

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 728.794,92 5.516.616,00 6.245.410,92 | - 476.666,00 5.768.744,92
Altri ricavi e proventi 561.231,76 6.191,00 567.422,76 567.422,76
Valore della Produzione 1.290.026,68 5.522.807,00 6.812.833,68 6.336.167,68
Materie prime 100.987,00 977.001,00 1.077.988,00 1.077.988
Servizi 516.261,23 1.338.655,00 1.854.916,23 1.854.916,23
Godimento beni di terzi 93.552,39 681.097,00 774.649,39 | -  476.666,00 297.983,39
Costi del personale 221.292,29 2.375.513,00 2.596.805,29 2.596.805,29
Ammortamento 655.696,51 14.914,00 670.610,51 670.610,51
Variazione delle Rimanenze - - 22.784,00 -22.784,00 -22.784,00
Accantonamento rischi e oneri/Sval. 6.600.860,01 - 6.600.860,01 -6.600.860,01 -
Oneri diversi di gestione 462.614,28 56.045,00 518.659,28 -432.916,00 85.743,28
Costi della Produzione 8.651.263,71 5.420.441,00 14.071.704,71 6.561.262,70
Diff. valori e costi della produzione -7.361.237,03 102.366,00 -7.258.871,03 -225.095,02
Proventi ed oneri finanziari 665.898,78 14.962,00 680.860,78 680.860,78
Rettifiche di attivita finanziarie 1.603,20 1.603,20 -1.603,20 -
Proventi ed oneri straordinari

Risultato ante imposte -8.028.739,01 87.404,00 -7.941.335,01 -905.955,80
Imposte di esercizio 459.124,03 75.262,00 534.386,03 --459.124,03 75.262,00
Utile (perdita) di esercizio -8.487.863,04 12.142,00 -8.475.721,04 -7.494.503,24 -981.217,80
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Dalla situazione consolidata, si evince che la redditivita del gruppo ¢ ampiamente
negativa. La perdita di bilancio consolidato, al netto delle rettifiche di consolidamento
e delle componenti straordinarie, infatti raggiunge quasi il milione di euro.

Il risultato operativo globale evidenzia un valore negativo di € 225.095,02, dipeso
dalla gestione della Nuova Saltemi Spa (reddito operativo negativo per €
7.361.237,03 che, depurato dalle componenti straordinarie, ¢ pari ad € 327.461,02)
che supera ampiamente il risultato positivo della Termegest Srl (€ 102.366).

I rilevanti oneri finanziari a conto economico della Nuova Saltemi Spa (come sopra
esaminato nel relativo paragrafo) e le imposte di esercizio, fanno esplodere la perdita
finale di gruppo.

Ampliando DI’analisi ed effettuando una comparazione della gestione consolidata
Nuova Saltemi Spa/Termegest Srl con i risultati registrati dalla affittuaria negli

esercizi precedenti la stipula del contratto di affitto di rami di azienda, si pud notare

come la stessa produca perdite durevoli lungo tutto il periodo di analisi.

Nuova Saltemi Nuova Saltemi Nuova Saltemi Nuova Saltemi Nuova Saltemi Consolidato

Spa Spa Spa Spa Spa N.S./Term.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ricavi 6.132.115,00 6.308.949,00 6.284.470,00 6.528.042,00 6.409.661,00 6.336.167,68
Consumi mat./suss/merci 819.771,00 840.824,00 915.447,00 989.850,00 1.000.309,00 1.077.988,00
Costi per servizi 1.601.970,00 1.485.145,00 1.597.502,00 1.675.965,00 1.726.286,00 1.854.916,23
Costi per godim. beni di terzi 269.898,00 246.959,00 254.113,00 269.002,00 266.772,00 297.983,39
Variazione rimanenze 130.459,00 146.631,00 127.916,00 125.254,00 181.870,00 -22.784,00
Oneri diversi di gestione 2.822.098,00 2.719.559,00 2.894.978,00 3.060.071,00 3.175.237,00 85.743,28
VALORE AGGIUNTO 3.489.113,00 3.634.631,00 3.442.020,00 3.568.207,00 3.400.979,00 3.042.320,78
Costi del personale 2.443.923,00 2.363.309,00 2.323.639,00 2.354.296,00 2.396.649,00 2.596.805,29
MARGINE OPERAT. LORDO 1.045.190,00 1.271.322,00 1.118.381,00 1.213.911,00 1.004.330,00 445.515,49
Ammortamenti e svalutazioni 898.316,00 816.840,00 731.586,00 665.203,00 672.764,00 670.610,51
REDDITO OPERATIVO 176.874,00 454.482,00 386.795,00 548.708,00 331.566,00 -225.095,02
Oneri finanziari netti - 859.614,00 - 849.617,00 - 762.973,00 - 706.486,00 - 740.644,00 680.860,78
Oneri straordinari netti 92.327,00 - 270.047,00 - 16.174,00 - 50.179,00 - 236.533,00
REDDITO ANTE IMPOSTE - 590.413,00 - 665.182,00 - 392.352,00 - 207.957,00 - 645.612,00 -905.955,80
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Imposte 47.205,00 184.342,00 169.670,00 93.101,00 - 278.800,00 75.262,00
REDDITO NETTO - 637.618,00 - 849.524,00 - 562.022,00 - 301.058,00 - 366.811,00 -981.217,80
% sui ricavi - 0,10 - 0,14 -8,90% -4,60% -5,70% -15,49%

Analizzando 1 risultati dei vari periodi di riferimento, si pud notare come la societa
nell’esercizio 2018, anno di stipula del contratto di affitto dei rami di azienda, registra
una crescita esponenziale della perdita netta. Non solo. Anche il risultato operativo,
sempre positivo negli esercizi pregressi, per la prima volta assume valore negativo.

E’ evidente che la crisi finanziaria e reddituale nata con 1’eccessivo indebitamento
acceso dalla societa tra gli esercizi 2011 e 2012 (come precedentemente analizzato
nel relativo paragrafo), si sia pian piano trasferita anche alla gestione ordinaria dei
due stabilimenti termali, con un’entita di ricavi caratteristici incapace di sostenere i
costi ordinari di gestione.

Ad un ulteriore livello di analisi, riprendendo i dati sopra evidenziati relativi ai due
centri termali, si pud concludere che la gestione negativa del complesso,
unitariamente inteso, ¢ dipesa dai risultati di entrambi i rami di azienda, che mostrano

risultati insoddisfacenti a sostenere 1 costi di gestione, situazione principalmente

causata dai rilevanti oneri finanziari.

Hote Terme Fratta Grand Hotel terme Roseo
Descrizione 2018 2018
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 4.3628.364,83 1.617.055,46
Altri ricavi e proventi 547.851,36 17.065,15
Valore della Produzione 5.176.216,19 1.634.120,61
Materie prime 796.727,77 294.688,31
Servizi 1.295.011,19 575.578,07
Godimento beni di terzi 434,955,57 338.989,54
Costi del personale 1.847.661,51 769.729,95
Ammortamento 670.610,46
Variazione delle Rimanenze -71.537,15
Accantonamento rischi e oneri/Svalutazioni imm.mat. 6.600.860,01
Oneri diversi di gestione 477.670,17 38.261,72
Costi della Produzione 12.051.959,53 2.017.247,59
Differenza tra valori e costi della produzione -6.875.743,34 -383.126,98
Proventi ed oneri finanziari -481.135,90 -199.725,60
Rettifiche di valore di attivita finanziarie 1.603,20
Proventi ed oneri straordinari
Risultato ante imposte -7.356.879,24 -584.455,78
Imposte di esercizio 534.386,00
Utile (perdita) di esercizio -7.891.265,24 -584.455,78
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3.5 Analisi della gestione nell’esercizio 2019

In conclusione dell’analisi finanziaria e reddituale del complesso termale oggetto di
valutazione, si ritiene opportuno esaminare la gestione dell’esercizio appena
concluso, al fine di verificare o meno i trend negativi illustrati precedentemente.

Si riportano nella tabella seguente 1 bilanci provvisori della Nuova Saltemi S.p.a. e

Termegest S.r.1.:

Nuova Saltemi Spa Termegest Srl
2019 2019

B.l. IMMOB. IMMATERIALI 75.024,66
B.ll. IMMOB. MATERIALI 16.139.598,12 19.867,09
B.1ll. IMMOB. FINANZIARIE 377.952,30 15.401,86
C.I. RIMANENZE 65.450,30
C.Il. CREDITI 162.786,78 859.480,67
C.III. ATTIVITA' FINANZIARIE
C.IV. DISPONIBILITA' LIQUIDE 89.728,83 362.764,90
D. RATEI E RISCONTI 9.973,06 52.647,93
TOTALE ATTIVO 16.780.039,09 1.450.637,41
A. PATRIMONIO NETTO - 5.277.116,63 - 134.427,63

- Di cui risultato di esercizio 2019 206.706,72 -156.569,65
B. FONDI RISCHI E ONERI 496.820,04
C. TRATTAMENTO DI FINE RAPPORTO 237.469,18 138.118,71
D. DEBITI 21.318.551,18 1.343.972,19
E. RATEI E RISCONTI 4.315,32 102.974,14
TOTALE PASSIVO 16.780.039,09 1.450.637,41

Al termine dell’esercizio 2019, entrambe le societa presentano deficit patrimoniali.
Nuova Saltemi Spa ¢ caratterizzata da un disavanzo patrimoniale consistente, pari a
(€ 5.277.116,63), dipeso dalle significative perdite degli esercizi precedenti ed, in
particolar modo, dell’esercizio 2018, chiuso con una perdita di esercizio di €
8.487.863, dovuta alla consistente svalutazione della voce “terreni e fabbricati”.
Infatti, essendo venuta meno la possibilita di procedere con il piano di risanamento ex
art. 67 L.F., gli amministratori hanno svalutato le immobilizzazioni in ossequio al

Principio Contabile OIC 9 e all.art. 2426 n. 3 cod. civ. azzerando la riserva di
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rivalutazione ex Legge 185/2008, pari ad € 3.634.299 e, per la differenza di €

6.600.860, imputandola a conto economico.

Procedendo nell’analisi, di seguito si riportano i dati economici provvisori delle due

societa, evidenziando nella colonna di destra I’aggregazione dei due conti economici,

al netto delle rettifiche di consolidamento.

Nuova Saltemi Spa

Termegest Srl

Rettifiche di

Conto economico

consolidamento consolidato
Descrizione 2019 2019 2019 2019
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 3.643,46 5.971.511,80 5.975.155,26
Altri ricavi e proventi 595.442,43 85.451,17 - 476.666,00 204.227,60
Valore della Produzione 599.085,89 6.056.962,97 6.179.382,86
Materie prime 2.635,75 891.124,79 893.760,54
Servizi 164.647,33 1.852.570,06 2.017.217,39
Godimento beni di terzi 17.560,09 822.242,70 - 476.666,00 363.136,79
Costi del personale 2.548.819,33 2.548.819,33
Ammortamento 30.776,07 30.776,07
Variazione delle Rimanenze 6.086,85 6.086,85
Accantonamento rischi e oneri 26.645,69 26.645,69
Oneri diversi di gestione 61.072,90 50.939,95 112.012,85
Costi della Produzione 272.561,76 6.202.559,75 5.998.455,51
Differenza tra valori e costi della produzione 326.524,13 - 145.596,78 180.927,35
Proventi ed oneri finanziari - 119.817,41 - 10.972,87 130.790,28
Rettifiche di valore di attivita finanziarie
Proventi ed oneri straordinari
Risultato ante imposte 206.706,72 - 156.569,65 50.137,07
Imposte di esercizio
Utile (perdita) di esercizio 206.706,72 - 156.569,65 50.137,07

Dai dati consolidati sopra esposti, si evince che il complesso termale, unitariamente

inteso, riesce dopo vari anni a chiudere con un risultato positivo, grazie alla gestione

Nuova Saltemi Spa. Mentre continua nel trend negativo la gestione Termegest Srl.

Dalle analisi svolte nel presente capitolo, per procedere alla valutazione globale del

complessi termali, non si pud prescindere dal fatto che le societd, a livello

consolidato, presentano un deficit patrimoniale ed economico significativo. Cio ¢

dovuto all’eccessivo indebitamento alimentato negli esercizi precedenti, che,

esercizio dopo esercizio, in assenza di politiche di ristrutturazione e razionalizzazione

del debito da parte del management, ha condotto immediatamente ad un rilevante
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carico di oneri finanziari gravanti sul conto economico e, successivamente, non
riuscendo a garantirne la sostenibilita, a risultati operativi negativi.

Poiché lo scopo dell’incarico conferito ¢ I’attribuzione di un valore economico di
funzionamento, nell’ipotesi di cessione del complesso aziendale nell’ambito della
procedura concorsuale, la sottoscritta ritiene opportuno e significativo basarsi per la
valutazione su dati storici depurati da quelle componenti che poco hanno a che fare
con il core business aziendale e che, invece, hanno condotto la societa a non garantire
piu la continuita aziendale.

La sottoscritta procedera quindi ad effettuare una stima del valore economico degli
attivi patrimoniali nell’ipotesi di cessione del ramo di azienda in funzionamento,
esclusi sia gli assets non strumentali di natura finanziaria (attivita finanziarie e
crediti), sia 1 debiti e le altre passivita finanziarie attualmente gravanti sui beni della
societa, oggetto di ristrutturazione nell’ambito della procedura concorsuale.

Infine, si dovra tener conto del contesto in cui avviene la valutazione, ossia
nell’ambito di una procedura concorsuale che, inevitabilmente, riflettera stime piu
contenute e prudenti, rispetto a quelle effettuabili in un contesto di libero mercato.

I processo valutativo verra descritto e illustrato nei prossimi capitoli.

4. CONTESTO VALUTATIVO DI RIFERIMENTO

4.1 1l settore terme in Italia

Prima di procedere alla illustrazione delle metodologie di valutazione piu comuni
nella pratica professionale e a descrivere quella individuata dal perito in quanto
preferibile per la stima in oggetto, la sottoscritta ritiene opportuno offrire un quadro
generale delle principali caratteristiche del settore termale ed, in particolar modo,

nella regione Emilia-Romagna, ove opera 1’azienda oggetto di valutazione.
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Dai dati illustrati a TTG Incontri 2016 (Rimini, 13-15 ottobre), il principale
marketplace del turismo B2B in Italia e la manifestazione di riferimento per la
promozione del turismo mondiale in Italia, in occasione della conferenza conclusiva
del progetto interregionale Terme d’ltalia, emerge che il nostro Paese si posiziona al
settimo posto, a livello globale, in termini di fatturato.

Sulla posizione del nostro Paese pesa, pero, I’estrema frammentazione dell’attivita
imprenditoriale, la quale costituisce un freno per la potenzialita di sviluppo del
settore, essenzialmente per due ragioni:

1. La ridotta dimensione degli stabilimenti non permette di sfruttare vantaggi
derivanti dall’ampliamento della scala di produzione;

2. La domanda turistica si indirizza sempre piu verso le strutture che sono in
grado di soddisfare le molteplici esigenze dei clienti con un buon rapporto
qualita/prezzo, ossia verso le strutture che investono di piu nella
diversificazione/differenziazione dei servizi offerti, nell’ammodernamento
degli impianti, nel capitale umano, nelle strategie di marketing, ecc..

La tabella seguente mostra la classifica dei paesi nel mondo per fatturato degli
stabilimenti idroterapici:

Tab.2 = | primi 10 passi del rondo per fatturate degh stabilimenti idroterapicl

{Anrna 20130
; Stabilimeantl Faltturato
Posmone in ;
; Faksi ilicna ol .
Erathsatoria Himera Comp % jeti Lo ¥
e

1 Cins & 161 .1 14.078 181
‘. Giappone 17.653 G258 11687 £34
3 Gepmana 1. 265 4.7 u0 1510
4 Russa Fra 7.9 3,689 7
i Itaka PG 28 1743 x5
& Altin 124 0.5 g29 .9
I Furchia 195 o7 BE2 BT
& Ungheria 231 2.0 #91 LA
% Repubblica Ceca 84 0.3 aEa £
] Spagna 165 (] Bz L3
Tatole Mo 26 547 TG T0.040 _Ioda

Fonte: Efaborozione TRT su dat] Giobo! Welness Institure

37



Dall’analisi in esame emerge che 1’Italia ¢ il paese europeo, assieme alla Germania,

che vanta il maggior numero di aziende termali. L’Emilia Romagna si posiziona al

quarto posto della graduatoria:

Graf.1 - Graduatoria delle regioni per numero di aziende termali
{ai 31 dicembre 2014)
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Fante: Fonte: Elobarozione TPT su dati Federterme

Venendo alle performance economiche, lo studio rileva che, “dopo la brusca frenata

registrata nel biennio 2009-2010, il settore delle terme ha evidenziato nel periodo

2011-2013 un netto ridimensionamento dell attivita produttiva e degli investimenti,

accompagnato da crescenti perdite occupazionali. In linea con le tendenze emerse

negli altri settori, solo nel 2014-2015 si sono manifestati timidi segnali di ripresa,

anche se la domanda di lavoro ha continuato a mostrare un’estrema debolezza”.

Tre fattori hanno influito sulle difficolta suindicate:

La perdurante fase di recessione dell’economia italiana. Basti pensare che il
fatturato delle cure termali ha segnato una flessione di quasi il 12% nel periodo
2008-2015.

La crescente pressione concorrenziale esercitata dagli stabilimenti termali ubicati
in Austria, Croazia, Slovenia e Ungheria, 1 quali beneficiano di una tassazione

molto piu favorevole.
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- La persistente crisi di alcune grandi societa a partecipazione pubblica, tenuto conto
che esse influenzano in misura non trascurabile i risultati del bilanc