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1. PREMESSA

1.1. OGGETTO E FINALITA DELL’INCARICO

Il Dott. Alberto Mazzo, in qualitd di Curatore della Procedura di Liquidazione Giudiziale | [

S.p.A.n. 116/2024 presso il Tribunale di Padova (di seguito anche “Procedura”), previa autorizzazione del
{iudice Delegato Dott. Vincenzo Cantelli, ha conferito alla sottoscritta - Dott.ssa Marina Manna, con studio in
Padova Via N. Tommmaseo n, 68, C.F. MNNMRN6AOL66D643X, iscritta all'albo dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili di Padova e al Registro dei Revisori Legali ~'incarico professionale per la “stima del
valore economice della societa e del canone di affitto delFazienda”,

In data 8 gennaio 2025 il Dott. Alberto Mazzo ha comunicato, a mezzo e-mail, che non si rendeva “pit
necessario eseguire la valutazione del canone d'affitto ma "solamente” determinare il valore economico
dell'azienda di AG nella situazione attuale per promuovere entro breve una vendita competitiva ai sensi
art. 214 CCI",

In data 01.03.2024 l'organo amministrativo di |ha

deliberato la proposta di accesso alla procedura di concordato preventivo di cui al Capo I, Titolo IV, Parte
Prima del Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza ex D.gs. 12 gennaio 2019, n. 14 (di seguito anche
“Codice”). In data 09.03.2024, poi, & stata depositata presso il Tribunale di Padova la relativa Istanza di
accesso alla procedura di concordato preventivo con riserva di deposito deila documentazione di cui all’art.
44, comma 1 del Codice ed il Tribunale ha nominato la Dott.ssa Paola Carpanese quale commissario

giudiziale della Procedura.

A seguito della mancata ammissione alla procedura di concordato preventivo, con sentenza n. 146/2024 del
19.09.2024 pubblicata il 23.09.2024, il Tribunale di Padova ha dichiarato l'apertura della procedura di
liguidazione giudiziale della Societa senza autorizzazione all’'esercizio provvisorio dell’attivitd (Rif. N. Reg.
Gen. 116/2024 RG) (di seguito anche “Procedura”),

Quindji, come riportato nell’atto di nomina del perito estimatore, la determinazione del valore dell’azienda
di AG é finalizzata all'avvio della procedura di vendita competitiva della stessa nell'ambito della

procedura concorsuale sopra menzionata.

1.2. DATA DI RIFERIMENTO

Al fine della determinazione del valore del complesso aziendale di AG, la sottoscritta ha considerato la data
del conferimento dell'incarico, tentto conto che: i} I'ultima situazione contabile disponibile & riferita alla
data del 23.09.2024; if) i beni mobili sono stati stimati dall'Ing. Battilana con perizia di stima def 23.01.2025;

iii) 1 beni immobili sono stati stimati dall’lng. Battifana il 27.01.2025. E' stato riferito dal Curatore Dott.
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Alberto Mazzo che le uniche circostanze rilevanti in relazione ai dati riportati nella situazione contabile al
23.09.2024 consistono nel mancato rinvenimento, alla data di apertura della liquidazione giudiziale, delle
rimanenze di merci e prodotti finiti in magazzino e nel furto e danneggiamento di alcuni beni aziendali
denunciato in data 28.11.2024.

1.3. PROFILO PROFESSIONALE

La scrivente & iscritta all’albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di Padova al numero
374/A, al Registro dei Revisori Legali al numero 34702 con Decreto ministeriale del 12/04/1995
pubblicato in Gazzetta Ufficiale n. 31bis del 21/04/1995 e al Registro dei Consulenti tecnici del
Tribunale di Padova. Nel corso della propria attivita professionale ha redatto numerose relazioni e
perizie di stima del valore di aziende e di partecipazioni societarie.

Peraltro, la sottoscritta ha gia svolto nel 2024, su incarico della Societa e nelle more dellistanza di
ammissione alla procedura di concordato preventivo, una valutazione dell’azienda di AG riferita alla
data del 31.12.2023, seppur in una prospettiva differente rispetto a quella attuale in quanto l'azienda

era ancora in funzionamento.

2. LAREALTA OGGETTO DELLA VALUTAZIONE

2.1. LASOCIETA

AG & stata costituita nel 1991 e nello stesso anno ha avviato la propria attivitd di lavorazione e
trasformazione di cereali e semi oleosi, nonché di commercio all'ingrosso di cereali, sementi, semi
oleosi e prodotti per l'agricoltura e per la zootecnia.

La Societd ha per cggetto le seguenti attivita:

“. il commercio all'ingrosso e al minuto di cereali, di semi oleosi e sottoprodotti della molitura nonché' di
mezzi tecnici per l'agricoltura e di ogni altro prodotto relativo all'agricoltura;

- la lavorazione e la trasformazione def prodotti agricoli;

- lavendita al minute e all'ingrosso di prodotti alimentari da agricoltura bfologicake nom;

- la consulenza e l'assistenza alle aziende agricole in ordine alle tecniche di produzione biolagica;

- la prestazione per conto di terzi di servizi inerenti il deposito e la conservazione dei prodotti agricoli;

- lesercizio dell'attivitd agricola ai sensi dell'art, 2135 codice civile e il commercio al minuto e
all'ingrosso def relativi prodotti;

- la ricerca e lo sviluppo di tecnologie relative ai settori di cui sopra e la commercializzazione delle
Stesse.

La societad potra effettuare l'importazione e l'esportazione di tutti § prodotti sopra indicati.

La societd potra inoltre divenire titolare di autorizzazioni amministrative per l'esercizio al dettaglio del
commercio di beni della tabella xiv in particolare delle sequenti categorie: cat. 32 (ferramenta in genere
per costruzioni, impianti, mobili, infissi ed affini); cat. 40 (animali domestici ed esotici); cat, 41 (fiori e

pidnfé); cat. 42 {prodotti per l'agricoltura e la zootecnica); cat. 50 (corfdanii & spaghi); cat. 66 (macchine,

i
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attrezzature, articoli tecnici per l'agricolturq, industria, commercio ed artigianato).

La societa potra inoltre stipulare contratti di comodate di beni immobili presso terzi agricoltori e
commercianti.

La societd potrd inoltre:

a} acquistare, vendere, permutare, costruire in economia o mediante appalto, beni immobili sia rustict
che urbani, tanto civili che industriali, locare e gestire detti beni;

b) assumere partecipazioni ed interessenze in altre societa od enti aventi oggetto analogo o connesso al
proprio, solo a scopo di stabile investimento, con esclusione di qualsiasi fine di collocamento sul mercato,
sia direttamente che indirettamente, finanziare e coordinare tecnicamente e finanziariamente le societd
ed enti nef quali partecipa anche indirettamente, svolgendo nei confronti delle stesse atlivita di servizi
amministrativi, quali a titolo esemplificativo, tenuta della contabilitd, gestione amministrativa,
domiciliazione e gestione dei sistemi informatici;

¢} complere in proprio o per mandato ogni operazione finanziaria attiva o passiva nel rispetto defle
disposizioni normative in materia e con esclusione di quelle riservate a istituti o enti di credito;

d) compiere tutte le operazioni commerciali, industriali, finanziarie, mobiliari ed immobiliari, che il
Consiglio di amministrazione ritenga necessarie e/o utili ai fini sociali,

le attivitd finanziarie dovranno comunque essere svolte in via residuale e non prevalente ed in modo
strumentale e funzionale al raggiungimento dell'oggetto sociale nel rispetto di ogni e qualsiasi normativa
che disciplini U'esercizio di tali attivita”.

La proprieta e gli organi sociali sono cosi composti:

2.2. L'ATTIVITA SVOLTAED IL MERCATO DI RIFERIMENTO
L'attivitd svolta fino alla dichiarazione di apertura della liquidazione giudiziale consisteva nella

raccolta, lavorazione, trasformazione e commercializzazione all'ingrosso di cereali e proteoleaginose

-da agricoltura biologica. Pill nel dettaglio, la Societa prestava assistenza tecnico-agronomica agli

. agricoltori, predisponeva piani di coltivazione, forniva le sementi biologiche, analizzava la qualita del
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raccolto per poi acquistarlo, stoccarlo, lavorarlo e venderlo. La lavorazione riguardava l'essiccatura, la
tostatura, la spremitura di soia, girasole e colza. La vendita riguardava sia prodotti lavorati che materie
prime.

AG ha servito principalmente il mercato nazionale e quelio UE; solo in via marginale ha offerto i propri
prodotti in mercati extra UE.

Per una esaustiva comprensione dello sviluppo, nel tempo, del mercato europeo del biologico, al fine di
valutare le potenzialitd dell’attivitd aziendale nei prossimi anni, si rinvia alla lettura del report edito da
FiBL, IFOAM-Organics International intitolato “The World of organic agriculture - statistics & emerging
trends 2024" (di seguito anche “Report”){https://www fibl.org/fileadmin/documents fshop/1747-organic-world-
2024 lightpdf), di cui si riportano alcuni estratti grafici che rappresentano i tratti evolutivi storici del
settore.

Tabte 21: Europe: Organic agricultural land In Europe and the Eurogean Unfon 2022

Organic

aren Crganie Change Change Changa Change
o shara 2021-2022 2021-2021 2011.2032 2013-2022
}[":] o 21 %] [million hal  [%] frlilion ha
European - . . RN iR B N AR
Unien : 169 10.4% 5.1% +0.8 : 76.._!? 73
Ettropa 18.5 37% 1.0% +0.2 62.3% 7.1

Source: FiBL-AMI survey 2024 based on Evrostat and natianal data sources

Europe: Organic shares of total agricultural land ZO22
Source: FIiBL-AMI survey 2024
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Elgure §7: Europe: Organic shares of total agricaltural land 2022
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Europe and the European Union: Development of organic
agriculiural land 2000 - 2022
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Figure §9: Europe and the Burepear Union: Development of organic agricultural land
2800-2022
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Europe and the European Union: Growth of organic retail
sales 2000 - 2022
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Figure 84: Growth of organic retail sales in Europe and the European Union, 2000-
2022

Source: FBLAMI surveys 2004-2024, end OrgardcDateNetwork Surveys 2043-201 5
In ordine alle prospettive della diffusione del biologico nel mercato europeo, il Report afferma quanto
segue: "“Nel 2022, mentre { terreni agricoli biologici e il numero di produttori biologici hanno continuato
a crescere, anche se a un ritmo moderato, si é registrato un calo delle vendite al dettaglio e delle
importazioni biologiche nell'UE. Questo cambiamento ha segnato una svolta rispetto agli anni precedent],
in gran parte influenzati dallo scoppio della guerra in Ucraina. Nonostante la persistente consapevolezza

delle tematiche relative all’agricoltura biologica, all'ambiente e alla salute, le sfide economiche erano al
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centro dell’attenzione. La diminuzione dei redditi e l'aumento dei prezzi di vari beni di consumo,
compresa l'energia, hanno portato alcuni segmenti della popolazione a ridurre gli acquisti di prodotti
biologici. Si cercavano opzioni piti convenienti, Un riflesso interessante di questa tendenza pud essere
visto in Germania, dove i robusti tassi di crescita dei prodotti biologici hanno continuato a persistere
nonostante [ notevoli aumenti dei prezzi in questi punti vendita. Guardando al futuro, anche il 2023 ha
presentato la sua parte di sfide per il settore biologico, sebbene i dati preliminari disponibili al momento
della stesura di questo articolo indichino segnali di ripresa in alcuni mercati. Per raggiungere l'obiettivo
del Farm to Fork dell'UE di raggiungere il 25% di terreni agricoli biologici in Europa entro il 2030,
diventa sempre piti evidente che sono essenziali misure di sostegno tempestive e adeguate™ (pagina 213
del Report).

Pertanto, il mercato del biologico in Europa mostra, ‘da oltre dieci anni, un andamento in costante
crescita. Nel 2022, tuttavia, si & registrato un calo delle vendite al dettaglio dovuto principalmente al
fenomeno inflazionistico che ha caratterizzato gli ultimi anni, ma il 2023 ha evidenziato cenni di

ripresa.

2.3. IDATIECONOMICI E FINANZIARI

Si riportano i dati economici e patrimoniali di AG esposti nei bilanci degli esercizi dal 2013 al 2022 e
nelle situazioni contabili al 31.12.20232 (acquisita nel corso della relazione valutativa del 2024) e al
23.09.2024:

Testo originale in lingua inglese, traduzione a cura della scrivente.
* 'y« 2l bilancio refativo all’esercizio chiuso al 31.12.2023 non.risulta depositato al Registro delle Imprese, ,
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3. IL PERIMETRO DELL'INCARICO

Come anticipato in premessa, & stato richiesto alla sottoscritta di stimare il valore del complesso
aziendale di AG nell’ottica della cessione attraverso gara competitiva.

Al fine di definire il perimetro valutativo & necessario richiamare alcune delle informazioni fornite alla
sottoscritta dal Curatore Dott. Alberto Mazzo:

- l'attivita & ferma da alcuni mesi e gli impianti ed i macchinari non sono in funzione, benché idonei e
funzionali alla ripresa dell’attivita aziendale;

- il personale dipendente, composto da 22 unitd, & attualmente in cassa integrazione guadagni
straordinaria per cessazione di attivita (ai sensi dell'art. 44 del decreto-legge n. 109/2018 convertito,
con modificazioni, dalla legge n. 130/2018) e la misura di sostegno dura fino al 22 settembre del
corrente anno;

- alcuni operatori economici del settore di riferimento hanno manifestato interesse all’acquisizione

dell’Azienda costituita da beni strumentali, 22 rapporti di lavore dipendente e beni immobili cosi

costituiti:

Estremi catastali Titolo Decorrenza | Termine | Canone annuo Note
della della di locazione
locazione | locazione

Arre (PD)Via Sorgaglia, foglio 7, | Proprietd - -- = -
particella 475, categoria D/7

Arre (PD), Via Sorgaglia, 11, foglie 7, | In locazione da | 01/01/14 31/12/26 | € 240.000 oitre
part. 421, sub 3 cat. A/2, sub. 10 cat. I:::’:] agli
D/7 esub. Bcat. C/1 aggiornamenti

ISTAT

Arre (PD), terreno di c.a 4435 foglio | In locazione da | 01/03/10 28/02/26 | € 159.000 cltre | Sito in cul sono
7, mappale 659 Eij: agli presenti i Silos per

' aggiornamenti | lo stoccaggio delle
ISTAT granaghe

*®

Pertanto, si ritiene che il perimetro aziendale oggetto di valutazione sia rappresentato dal know how di
cui sono portatori i lavoratori dipendenti, dagli impianti e macchinari, immobili e terreni di proprieta.
Quiﬂdi, esclusi dal perimetro aziendale tutti i debiti ed i crediti, la scrivente ha esaminato la
composizione delle immobilizzazioni immateriali e delle immobilizzazioni materiali iscritte nella
situazione contabile al 23.09.2024, al fine di determinare se queste rientrino o meno nel perimetro

aziendale, ed & giunta alle conclusioni riportate nel successivo paragrafo 7.1,

4. IPOTESI E LIMITAZIONI
La valutazione oggetto di incarico comporta una serie di assunzioni e limitazioni riferite alla specifica
situazione in cui versa I'’Azienda, nonché al contesto in cui opera.
Le assunzioni:
i, al momento della stesura della presente relazione I'Azienda @ inattiva;

ii. gli impianti ed i macchinari non sono in funzione, benché idonei a riprendere la:funzionalita
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iii.

iv.

I

ii.

1ii.

iv.

Vi.

nell’ottica di riavvio della produzione;

la dotazione di capitale umano, rappresentato dai 22 dipendenti in carico al momento della
stesura del presente incarico, & in grado di sostenere il riavvio dell’attivitd produttiva in tempi
ragionevoimente brevi;

pertanto, anche in funzicne della finalitd della presente stima, si ritiene che la valutazione in
cggetto debba essere svolta in un'ottica di continuitd nell'ipotesi in cui un operatore
economico subentri nella gestione dell’Azienda;

Pavviamento, quale componente economica del valore (intesa in termini di capacita
dell’'Azienda di generare reddito), & strettamente correlato al piano di rilancio che |'operatore

economico interessato alla gestione dell’Azienda dovesse decidere di realizzare;

Le limitazieni:

la valutazione non tiene conto della possibilita del verificarsi di eventi di natura straordinaria
ed imprevedibile (ad es. nuove normative di settore, variazioni della normativa fiscale e degli
scenari politici e sociali);

tutte le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo deilla presente
relazione sono state fornite dalla Societa, direttamente o tramite i suoi professionisti, o sono
state tratte da fonti pubbliche;

la scrivente, pur avendo adottato tutte le necessarie precauzioni per un‘attenta valutazione dei
dati, dei documenti e delle informazioni a disposizione, e pur avendo svolto Uincarico con
diligenza, professionalitd e indipendenza di giudizio, non avendo effettuate attivita di
revisione sui dati forniti non risponde della completezza, accuratezza, attendibilitd e
rappresentativita di tali dati, documenti e informazioni; resta ferma, quindi, la responsabilita
della Societa per qualsiasi errore od omissione concernente tali documenti, dati e informazioni
e per qualsiasi errore od omissione che dovesse emergere in sede di valutazione a seguito del
loro impiego;

i dati desumibili dalle informazioni e dai documenti utilizzati sotto specificati sono stati
assunti senza svolgere attivitd di riscontro analitico dell'esistenza fisica dei beni e
dell'esistenza giuridica dei rapporti contrattuali, approfondendo esclusivamenie le
problematiche di tipo valutativo delle consistenze patrimoniali ed economiche;

la conformitd dei bilanci approvati dall'assemblea dei soci di AG e presi in esame dalla
scrivente, con le norme di redazione del bilancio e con i principi contabili e, quindi, la
veridicita e la correttezza dei dati ivi rappresentati & stata certificata dalla societa di revisione

Crowe Bompani S.p.A,;

il contenuto della presente relazione, basandosi significativamente su elementi di previsione,

non pud essere interpretato o assunto come una promessa o una garanzia sul futuro

" andamento dell’attivitd. L'assenza di un piano industriale di rilancio dell’attivitd di impresa,

che dia:evidenza dei dati economici prospettici, aumenta I'alea che, gia di per sé, permea la

11




stima del valore di qualsiasi azienda. Nel caso delle aziende in crisi, tale incertezza assume un
peso ancora piu rilevante in quanto si deve operare sul presupposto che l'operatore
economico che la conduce riesca ad implementare con successo attivita di risanamento nel
pil breve tempo possibile. La componente temporale, intesa, appunto, quale periodo
necessario affinché 'Azienda torni a livelli di redditivitd positiva, rappresenta una variabile
molto sensibile nella definizione del valore e I'assenza di prospettive formalizzate in un piano
industriale accentua, appunto, l'incertezza di qualsiasi ipotesi di lavoro si assuma alla base
della valutazione;

vii. le conclusioni raggiunte sono basate sul complesso delle informazioni disponibili e delle
valutazioni effettuate; pertanto, il documento & da intendersi unitario e le sue parti non
possong essere utilizzate singolarmente;

viii.  la presente relazione non pud essere utilizzata per scopi diversi da quelli per i quali ¢ stata
redatta;

ix.  Pincarico & stato svolto sulla base della migliore dottrina in materia e sulla base dei Principi
italiani di valutazione (detti “PIV"), elaborati dall’OIV {Organismo [taliano di Valutazione), al

meglio della conoscenza della sottoscritta.

5. SVOLGIMENTO DELL'INCARICO

La sottoscritta ha acquisito le informazioni necessarie alla stesura del presente elaborato attraverso
I'esame della documentazione consegnata da AG in occasione dell'incarico di stima conferito nel 2024,
nonché di quella consegnata dal Curatore Dott. Alberto Mazzo nell'ambito dell'incarico di cui alla
presente relazione di stima.

In particolare, sono stati utilizzati i seguenti documenti:

- bilanci degli esercizi dal 2013 al 2022 e situazioni contabili al 31.12.2023% edal 23.09.2024;

stampa provvisoria del registro dei cespiti aggiornato al 31.12.2023;

i

- perizia di stima dei beni immobili dell'Ing. Battilana del 27.01.2025 e
relativi allegati;

- perizia di stima dei beni mobili dell'Ing. Battilana del 23.01.2025 e relativi
allegati;

- inventario dei beni mobili aziendali della Curatela.

E stata, altresi, esaminata ulteriore documentazione fornita a supporto di quanto sopra elencato.

6. I1METODI DI VALUTAZIONE SECONDO I CRITERI DINATURA AZIENDALISTICA

11 primo elemento da assumere ai fini della presente valutazione & costituito, senz'altro, dai bilanci

d’esercizio approvati dall'assemblea degli azionisti che la Societd & tenuta a redigere nel rispetto dei

31 bilancio relativo all’esercizie chiuso al 31.‘,12.2(}23-nod—ri@‘ulta depositato al Registro delle Imprese. L

Firmato Da; ‘MAZZO ALBERTO Emesso Da: Namirial CA Firma Qualificata Sedali: 14e151fd6bf3a2f7
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principi di cui agli artt. 2423 e dei Principi Contabili. E tuttavia evidente che il valore aziendale non
puo identificarsi tout court nel valore del patrimonio netto espresso nei bilanci stessi per l'ovvia
considerazione che le finalita proprie del documento contabile non sono quelle estimative,
La valutazione di qualsiasi azienda comporta 'adozione di specifiche formule matematiche, basate su
dati di natura contabile, integrate dal'analisi di altre informazioni non attinenti alla contabilit} in
senso stretto, come sara illustrato nel prosieguo. E comunque necessario premettere che il processa
valutativo non pud risolversi neanche in una mera applicazione di formule, utilizzate in modo
meccanico sulla base di dati contabili o extracontabili. Questa regola generale vale soprattutto nella
scelta delle variabili che concorrono alla determinazione del risultato. Tale scelta risente
necessariamente di una certa soggettivita, legata a sua volta all'esperienza maturata in questo
specifico settore professionale. Nell'ottica valutativa va poi tenuto conto non solo della realtd in cuila
Societa opera, ma anche delle basi teoriche che la pill avanzata dottrina ha elaborato in materia.
Va notato, a tal fine, che per la definizione del valore congruamente attribuibile ad un’azienda la
dottrina economico-aziendale e la pratica professionale hanno messo a punto diversi procedimenti,
aventi contenuto:

o patrimoniale;

o reddituaie;

«  misto;

« finanziario;

o di private equity.
A. Metodi patrimoniali
Per quanto riguarda i metodi patrimoniali, la loro caratteristica peculiare & il fondarsi su di un
principio di valutazione analitica dei singoli elementi dell'attivo e del passivo che compongono il
capitale.
Si tratta, in altri termini, di determinare I'impiego di capitale che un generico investitore dovrebbe
effettuare per istituire una nuova impresa dotata di una struttura patrimoniale (elementi attivi e
passivi) identica a quella a cui si riferisce la valutazione.
Non si tiene conto, invece, della redditivita prospettica del capitale, ammettendo implicitamente che
I'investimento sia adeguatamente remunerativo in rapporto alle correnti condizioni del mercato dei
capitali.
Tali metodi hanno il merito di fare riferimento a grandezze oggettive e verificabili, Solitamente, infatti,
si assume quale valore di partenza il capitale netto contabile, desunto dalle rilevazioni contabili alla
data della valutazione.
Il secondo passo metodologico consiste nel procedere ad una revisione generale degli elementi attivi e
passivi evidenziati dalla situazione patrimoniale di partenza, allo scopo di verificare la correttezza
sostanziale delle singole: poste, vale a dire la loro rispondenza ai “corretti principi contabili” che

presiedono alla redazione del bilancio d’esercizio. ' AR
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Un secondo ordine di elaborazioni prevede la ri-espressione a valori correnti di sostituzione degli
elementi patrimoniali attivi e passivi desunti dalle elaborazioni anzidette.
Mentre gli elementi passivi del patrimonio sono sempre presi in considerazione, gli elementi attivi
sono variamente trattati. Sotto questo punto di vista & possibile distinguere tra:
- metodi patrimoniali semplici, che comprendono all'attivo solo { beni materiali e gli elementi
immateriali suscettibili di trasferimento autonomo (brevetti industriali, marchi, diritti di concessione,
ecc.);
- metodi patrimoniali complessi, che mirano ad attribuire un valore anche agli elementi immateriali
trasferibili congiuntamente all'intero complesso aziendale, sempreché risultino apprezzabili con
qualche fondamento.
Tra i metodi patrimoniali complessi & possibile distinguere, ulteriormente, tra:
- analitici, cioé con valorizzazione motivata e documentata dei beni immateriali;
- empirici, cioé con valorizzazione di beni immateriali basata su parametri dedotti dai
comportamenti negoziali degli operatori sul mercato. Questi risultano ammissibili solo se le
osservazioni empiriche sono ripetute e riferite ad aziende omogenee; deve inoltre esistere una
carrispondenza di massima tra valore cosi individuato ed atfese reddituali dell’azienda.
Generalmente i metodi patrimoniali, stante la “staticitd” degli elementi presi a fondamento, sono
utilizzati per la stima di societd immobiliari di gestione e per le holding di mera partecipazione:
societa, ciog, caratterizzate dall’assenza di una gestione operativa.
B. Metodi reddituali
L'idea generale che ispira tutti i metodi reddituali & che il-valore dell’azienda dipenda unicamente dai
redditi che, in base alle attese, essa sara in grado di produrre.
Il valore dell’azienda (W) & percid concepito, sul piano quantitativo, come funzione del reddite atteso
(R): '

W=f{R).
Si tratta, in sostanza, di una funzione di capitalizzazione, nel sensa che la grandezza W si suppone, per
ipotesi universalmente accolta, formata dalla serie dei valori attuali dei redditi futuri dell'impresa.
Tale funzione presenta una diversa struttura a seconda che i redditi si presumano di durata indefinita,
di durata limitata nel tempo oppure legati alla vita di una persona. Quando 1'ipotesi accolta @ la prima,
la formula per la determinazione del valore si esprime con:

W=R/i
in cui:
R = reddito medio normale atteso;
i = tasso di capitalizzazione. .
Nel caso di orizzonte temporale limitato, la configurazioné'dena formula valutativa é quella relativa
all'attualizzazione di una rendita annua della durata dinanni:. -

KT ' W=Ran1i. R (R .
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Il ricorso alla soluzione della durata illimitata & stata, generalmente, quella pilt frequentemente
utilizzata; quella della durata limitata & utilizzata solo nei casi in cui circostanze obiettive consentano
di stabilire un limite alla vita economica dell'azienda.

La logica dei metodi reddituali appare evidentemente pit fondata di quella relativa ai metodi
patrimoniali.

Dal punto di vista pratico un prime problema da affrontare relativamente all'applicazione dei metodi
reddituali riguarda la stima del reddito medio atteso in quanto si basa sulla definizione di eventi futuri
in parte imprevedibili. A tale riguardo, i criteri di previsione pit comunemente ufilizzati sono i
seguenti:

- metodo dei risultati storici che suppone la conservazione dei risultati storicamente ottenuti in
tempi recenti;

- metodo di proiezione dei risultati economici con cui si proiettano i risultati storici nel futuro in
funzione del probabile comportamento di alcune variabili;

- metodo dei risultati programmati che si basa sui risultati economici espressi nei piani e nei
programmi aziendali;

- metodo dell'innovazione che si basa sull’'assunzione di una serie di condizioni di gestione futura,
giudicate probabili anche se non ancora sperimentate, e sulla conseguente valutazione delle
prospettive in termini di reddito.

Nella pratica si possono comunque adottare procedimenti che tengano in considerazione due o pit dei
metodi sopra esposti. Inoltre, va tenuto conto del fatto che in tempi di inflazione la valutazione del tipo
reddituale esige 'adozione di opportune cautele metodologiche che incidono sulla sostanza dei criteri
innanzi presentati.

Un secondo problema relativo all'adozione dei metodi reddituali concerne la scelta dei tassi di
attualizzazione per la quale il criterio generalmente preferito & quello cosiddetto del “tasso
opportunita”, che consiste nella scelta di un tasso equivalente al rendimento ofterto, a parita di rischio,
da investimenti alternativi.

C. Metodi misti

Tali approcci coniugano i criteri informativi delle stime patrimoniali e reddituali viste in precedenza.
La valutazione, cioe, si basa sulla contemporanea ponderazione dell’assetto patrimoniale dell'azienda
{elemento di obiettivita e verificabilita) e della sua presumibile redditivita futura (che, da un punto di
vista concettuale, & elemento essenziale nella definizione del valore dell’azienda): & evidente che tali
metodi riducono il rischio di risultati eccessivamente forzati, per eccesso o per difetto.

Le metodologie di tipo misto principalmente adottate sono due:

- metodo del valore medio, secondo il quale il valore dell'azienda & dato dalla media aritmetica del

valore corrente dell’aggregato patrimoniale e del valore di attualizzazione del reddito medio

‘prospettico che si presume di ottenere, si esplica con la formula:

W= (K +R/i)/2.

'
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in cui:
K = capitale netto rettificato a valori correnti, ottenuto con il metodo patrimoniale semplice;
- metodo della capitalizzazione limitata del sovrareddito (o della stima autonoma dell'avviamento),
che gode di ampio credito anche a livello internazionale. Il valore aziendale viene determinato
sommando il valore corrente dell’aggregato patrimoniale a quello attribuibile all'avviamento,
distintamente considerato. In sintesi:
W=K+(R-iK)an i

in cui:
n = durata in anni del divario fra reddito medio prospettico e remunerazione normale del capitale
(sovrareddito o carenza di reddito);
i’ = tasso di attualizzazione del divario medesimo (va inteso, a differenza di «i», come puro compenso
finanziario per il trascorrere del tempo).
Il secondo addendo rappresenta, quindi, il valore attribuibile all'avviamento, che viene calcolato
mediante attualizzazione del divario esistente fra il reddito medio prospettico e la remunerazione
normale del capitale investito.
I motivi che inducono ad accogliere l'ipotesi della durata temporanea del divario di reddito possono
essere individuati (con riferimento all’avviamento positivo) nell'incertezza che caratterizza, in
generale, la permanenza dei fattori di avviamento.
Peraltro, essendo le societd solitamente atte a perdurare nel tempo (secondo il noto going concern
principle) e qualora sussistano condizioni idonee a far ritenere plausibile il verificarsi di un valore
positivo dell’avviamento per un arco temporale non limitato al medio periodo, la formula da applicare
sara, in tali casi, quella che prevede la capitalizzazione perpetua del sovra-reddito, ovvero:

W=K+(R-iK)/i'
D. Metodi finanziari
Tra i sistemi di valutazione delle aziende in esercizio vengono ricompresi anche i metodi di tipo
finanziario, fondati sul concetto generale secondo cui il valore di un'azienda & pari al valore
attualizzato di tutti i flussi di cassa che essa generera in futuro al netto dell'indebitamento finanziario
(essi, dunque, si ispirano al criterio di stima economica di un generico investimento).
Tra guesti, il pilt diffuso & il sisterma dell’'unlevered free cush-flow, che si basa sull'attualizzazione dei
flussi di cassa generati dalla gestione operativa (al lordo degli interessi passivi e dei dividendi
distribuiti, come pure delle variazioni delle poste finanziarie e di patrimonio netto). Tale metodo &
sintetizzato dalla formula:

W =van (FCF) -D
dove:
van (FCF) = valore attuale netto dei flussi di cassa della gestione operativa;
D = indebitamento finanziario netto.

Aspetti fondamentali e!nparticolarmeme delicati di questo metodo valutativo sono: (i) 1a stima dei flussi
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di cassa operativi che verranno generati dalle future gestioni; (ii) la stima di un terminal value, ovvero
di un valore residuo al termine del periodo considerato; (iii) la scelta del tasso di attualizzazione, che
deve comprendere anche una componente di rischio tale da remunerare 'ipotetico investimento.
E. Metodi di valutazione di private equity
Con riferimento alle operazioni di private equity, in aggiunta ai metodi di valutazione appena
analizzati, gli operatori ricorrono sovente anche a criteri del tipo:
- metodo dei multipii;
- metodo del Price/Earnings;
- il Venture Capital Method.
Tali metodi si differenziano dalle valutazioni teoriche e dai metodi valutativi generalmente utilizzati in
quanto sono basati su datj il pi possibile reali e verificabili. In particolare, la valutazione per multipli
dell'enterprise value (EV) pud essere fatta in relazione a:
~ il fatturato (sales);
- il margine operativo lordo (EBITDA);
- risultato operativo (EBIT).
Per enterprise value si considera la somma del valore del cento per cento dell'equity pitt il debito
finanziario indicate come Posizione Finangziaria Netta:

EV = valore 100% equity + PFN
Il valore cosi ottenuto va rapportato al fatturato, all'EBITDA oppure all'EBIT per ottenere il multiplo in
questione. Ne consegue che lo shareholders value, nel caso in cui, ad esempio, sia stato preso a
riferimento il risultato operativo (EBIT) & dato da:

SV = EBIT x multiplo - PFN

La posizione finanziaria netta viene sottratta quando & negativa e aggiunta quando & positiva.

7. ILMETODO ADOTTATO

La scelta del metodo di valutazione che in concreto il valutatore deve operare & evidentemente
correlata alle caratteristiche proprie tanto dell’azienda, quanto del contesto in cui essa opera. Inoltre,
le stesse finalita sottese alla predisposizione della relazione di stima possono indurre a prediligere un
criterio piuttosto che un altro.

Nel caso di specie, si fa presente che:

i,  lavalutazione deve essere effettuata in un’ottica di continuitd in quanto, sebbene ’Azienda non
sia attualmente funzionante, risulta dotata di un patrimonio e da personale dipendente
sufficiente a garantire la ripresa dell'attivita produttiva;

ii. lo stato di crisi in cui versa I'Azienda é dovuto principalmente alla redditivitd operativa
negativa che ha contraddistinto perlopit gli ultimi esercizi di gestione; pertanto, I'eventuale

_ operatore economico interessato al complesso aziendale 1mpiegheré un certo arce temporale

S pr.irr]la;,di viportare l'azienda a livelli positivi di reldditi_vitg'acjccs)llgmdgsi, nel frattempo, i costi
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delle inefficienze palesate negli uitimi esercizi di gestione.

iii.  non sono disponibili dati prospettici relativi ad un piano di rilancio deil'attivitd aziendale che
possano consentire una valutazione della possibile evoluzione futura del’andamento
economico dell’azienda.

Da quanto sin qui riportato, la scrivente ritiene che nella valutazione dell’Azienda assumano rilevanza
tanto la componente patrimoniale quanto la componente reddituale in considerazione del
presupposto che |’Azienda sia in grado di riprendere 'attivitd e che 'eventuale acquirente sia in grado
di apportare gli aggiustamenti necessari a condurla a livelli di redditivita adeguati accollandosi, nel
frattempo, i costi delle inefficienze palesate negli ultimi esercizi di gestione.

Nel caso concreto, la scelta del metodo di valutazione da adottare ricade su quello miste economico
patrimoniale con stima autonoma dell'avviamento e l'ipotesi su cui si fonda & quella della continuita,
intesa come attitudine dell’Azienda a svolgere l'attivita produttiva (anche se non attuale e solo
potenziale).

Ai fini della concreta applicazione del metodo di valutazione individuato datla scrivente, si evidenzia
I'elevato grado di incertezza che caratterizza la stima di valore oggetto della presente relazione, in
ordine alla capacitd reddituale futura dell’Azienda; incertezza da ricondurre tanto alla capacita
dell’operatore economico che la gestira di implementare con successo l'attivita di risanamento, quanto
alla componente temporale, intesa, appunto, quale periodo necessario affinché 'Azienda raggiunga
livelli di redditivita positiva. Entrambe e variabili incidono in modo determinante nella definizione del
valore economico e 'assenza di prospettive formalizzate in un piano industriale accentua il livello di

incertezza di qualsiasi ipotesi di lavoro si assuma alla base della valutazione.

7.1, LADETERMINAZIONE DEL PARAMETRO K
Quanto alla stima del parametro K, la determinazione del valore del patrimonio netto composto dagli
elementi attivi e passivi dell'Azienda oggetto di possibile cessione si articola nelle seguenti fasi:

i individuazione degli elementi che compongono I'Azienda oggetto di possibile cessione, partendo
dal contenuto della situazione contabile al 23.09.2024 e tenendo conto dell'inventario dei beni
mobili e delle risultanze catastali degli immobili di proprieta;

ii. calcolo delle rettifiche da apportare ai valori dell’attivo e del passivo patrimoniale esposti nella
situazione contabile al 23.09.2024 che compongono 'Azienda oggetto di possibile cessione;

iii. stima del patrimonio netto rettificato.

7.1.1. INDIVIDUAZIONE DEGLI ELEMENTI ATTIVI E PASSIVI CHE COMPONGONO L'AZIENDA OGGETTO DI POSSIBILE
CESSIONE

Come anticipato in premessa e nel paragrafo 3. “Perimetro dell'incarico”, I'Azienda oggetto di possibile

cessione non comprende tutte le voci dell'attivo e del passivo che compongono il patrimonio netto alla data

di riferimento, cosi come esposto nella situazione contabile al 23.09.2024. Pertanto, ai fini della presente

relazione vanno individuate, preliminarmente, le. attivitd e le passivita che, plausibilmente, verranno
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trasferite unitarfamente, La scrivente, quindi, esclusi dal perimetro aziendale tutti i debiti ed i crediti, ha
esaminato le immobilizzazioni immateriali e le immobilizzazioni materiali iscritte nella situazione contahile

2l 23.09.2024 ed & giunta alle seguenti determinazioni.

7.4.1.1. IMMOBILIZZAZION] IMMATERIALI
Le immobilizzazioni immateriali sono attivitd normabmente caratterizzate dalla mancanza di tangibilitd che

non esauriscono la loro utilith in un unico periodo, ma manifestano { benefici economici lungo un arco

temporale di pit esercizi. annovera tra le immobilizzazioni immateriali: costi di

impianto e ampliamento, costi di sviluppo, diritti di brevetto, avviamento, costi per opere e manutenzioni su
beni di terzi, diritti di utilizzazione delle opere dell'ingegno, concessioni, licenze, marchi e diritti simili.

Si ritiene che le uniche immobilizzazioni immateriali che potrebbero rientrare nel perimetro aziendale
ogpgetto di valutazione siano rappresentate dai marchi, valorizzati nei hilanci e nella situazione contahile al
23.09.2024 in misura pari ai costi sostenuti per i depositi e i rinnovi e per le iniziative di tutela dei
marchi stessi, nonché dalle opere e manutenzioni sui beni di terzi. Si tratta, precisamente, dei seguenti
marchi: “"AG E:::::r depositato in data 25.01.2023 (domanda n, 302023000010743), “Ciao
Bio” depositato, nelle diverse colorazioni, in data 18.12.2013 (domanda n. 302013902218544),
19.12.2013 {domanda n. 302013902219093) e 10.10.2023 (domanda n. 362023000147294 e
domanda n. 362023000147306), e “Ciac Organic” depositato il 23.05.2014 [domanda n.

302014902264075).
I marchio “Ciac Bio” identifica la linea di prodotti commercializzati presso il punto vendita sito
all'interno dello stabilimento; il marchio “AG identifica, invece, 'azienda di!:

:jl marchio “Ciao Organic”, invece, non risulta sia stato utilizzato negli ultimi anni,
Come anticipato, si ritiene che | marchi possano rientrare nel perimetro oggetto di valutazione in
guanto correlati all’Azienda ed al suo funzionamento; tuttavia, non si ritiene di dover operare una
autonoma stima del valore degli stessi in quanto il loro valore & strettamente dipendente dagli specifici
piani di riavvio e di sviluppo commerciale dell'attivita. Il valore attribuito &, quindi, pari al valore netto

contabile iscritto nella situazione al 23.09.2024.

7.1.1.2. IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Le immobilizzazioni materiall comprendono beni strumentali durevoli destinati a far parte
dell'organizzazione permanente deli'impresa. Tali beni vengono impiegati normalmente come strumenti di
produzione del reddito della gestione tipica e non sono destinati, quindi, né alla veadita né alla
trasformazione per I'ottenimento dei prodotti dell'impresa.

Si tratta, piti esattamente, di costi anticipati o sospesi, comuni a pill esercizi, la cui ripartizione concorre alla
formazione del risultato di esercizio ed alla situazione patrimoniate e finanziaria di ptu periodi consecutivi,
In particolare, l'utlllzzt} delle immobilizzazioni materiali quali strumenti di produzmne comporta il
trasferimento dei costi sostenuti per tali beni ai processi svolti per la produzione di beni o servizi tramite la

rilevazione delle quote di ammortamenta. ;
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Riguardo a tali beni occorre altresi rilevare, in via preliminare, che, secondo I'attuale discipiina civilistica,
sono iscrivibili in bilancio solo se fisicamente esistenti e che la loro inclusione tra le immobilizzazioni
materiali & possibile solo all'atto del passaggio del titolo di proprieta: da cio discende che sono classificabili
tra le immobilizzazioni materiali solo i beni di consumo durevole sui quali I'impresa vanta un diritto reale. I
principi contabili internazionali consentono, invece, l'iscrizione in bilancio anche di beni - non di proprieta
- posseduti in base a contratti di leasing. Nel caso di specie, non sono in corso alla data di riferimento
contratti di locazione finanziaria; pertanto, non si rende necessaria la rettifica del patrimonio netto.

Per quanto riguarda i criteri di valutazione in bilancio, in condizione di funzionamento, le immobilizzazioni
materiali destinate ad essere mantenute nell'organizzazione permanente dell'impresa vanno valutate al
costo, comprensivo delle eventuali rivalutazioni, rettificato dei relativi ammortamenti in modo tale che sia
espresso il cosiddetto valore netto contabile, ossia il valore che potra essere mantenuto finché vi sia
evidenza che lo stesso potrd essere recuperato tramite ['usc. Nell'eventualita in cui vengano rilevati sintomi
che facciano prevedere difficolta di recupere del valore netto contabile, & necessario accertare se si sia
verificata una perdita duratura di valore. In tal caso, sara rilevata una perdita o una svalutazione e le
immobilizzazioni saranno esposte al valore recuperabile tramite il loro uso, come definito per un’impresa in
condizioni di funzionamento. Tali sintomi, secondo i principi contabili, possono riguardare:

- linsufficienza dei flussi di ricavi per la copertura di tutti i costi, incluso il relativo ammortamento,
durante il pericdo di vita utile del bene;

- l'impossibilitd di realizzo del valore netto contabile attraverso la cessione con riferimento alle
immobilizzazioni destinate alla vendita.

Si ricorda, infine, che ’ammortamento non rappresenta un procedimento di valutazione, ma un
procedimento tecnico contabile di ripartizione del costo del cespite pluriennale tra gli esercizi della sua
stimata vita utile. In particolare, in base all'impostazione civilistica, confermata dai principi contabili
nazionali, 'ammortamento deve essere sistematico e la quota imputata a ciascun esercizio deve riferirsi alla
residua possibilitd di utilizzazione del bene. La sistematicitd & definita nel piano di ammortamento, il quale
deve essere funzionale alla residua possibilitd di utilizzaziene dell'immobilizzazione che & da intendersi
riferita non alla durata fisica, bensi alla durata economica. Si precisa che la sistematicitd non richiede
necessariamente I'applicazione di un metodo di ammortamento a quote costanti, sebbene questo sia
preferibile.

Nel caso di specie, sirilevano le seguenti immobilizzazioni materiali.

o FABBRICATIE TERRENI

Ricomprende if compendio immobiliare artigianale-produttivo sito in Via Sorgaglia ad Arre (PD}, composto
da vari corpi di fabbrica e dall'area scoperta esterna di pertinenza, accatastato al foglio 7, particella 475,
categoria D/7, rendita Euro 10.034,00, meglio descritto nella perizia di stima dell'ing. Battilana, in cui viene

svolta l’atﬁvitz‘i.

“Tali immobilizzazioni rientrano nel perimetro oggetto di valutazione.

"o IMPIANTI E MACCHINARL, ATTREZZATURE INDUSTRIALI § COMMERCTALI ED ALTRI BENI
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I principali beni mobili sono stati dettagliatamente individuati e raggruppati nell'inventario redatto
nell'ambito della procedura di liquidazione giudiziale nelle seguenti categorie: Arredo, Arredo negozio,
Attrezzature, Container, Elettrodomestico, Elettronica, Impianti, Macchinario, Materiale vario, Mezzi a
motore, Ricambi, Strumenti.

Anche tali immobilizzazioni rientrano nel perimetro oggetto di valutazione.

7.1.1.3. RIMANENZE
Il Curatore Dott. Alberto Mazzo ha riferito alla scrivente che non sono state rinvenute rimanenze di merci e

prodotti finiti in magazzina alla data di apertura della liquidazione giudiziale.

7.1.2. CALCOLO DELLE RETTIFICHE DA APPORTARE AL PATRIMONIO NETTO CONTARILE
Individuati i principali asset facenti parte del complesso aziendale che potrebbe essere oggetto di
vendita a terzi, la sottoscritta procede alla rettifica dei valori riportati nella situazione contabile al
23.09.2024 sulla base delle valutazioni effettuate dall'lng. Battilana dei beni mobili inventariati e dei
beni immaobili.
Considerata la finalita delia presente valutazione, che implica di operare nell’ottica della continuita, la
scrivente prendera in consideraziene i valori risultanti dalla perizia dell'Ing. Battilana in ipotesi d'uso
{e non in ipotesi di realizzo) ed il valore dei beni immobili, periziati anch’essi dall'Ing. Battilana, in
ipetesi di mercato (e non in ipotesi di vendita forzata).
Le immobilizzazioni immateriali apprese al perimetro aziendale sono state valorizzate in misura pari al
valore esposto nella situazione contabile at 23.09.2024.

*
Pertanto, le rettifiche riguardano:
- le immobilizzazioni immateriali, dal momento che quelle oggetto di trasferimento con il complesso
aziendale sono solo una parte di quelle esposte nella situazione contabile di riferimento al 23.09.2024;
- i beni materiali, mobili e immobili, i cui valori vengono allineati a quelli risultanti dalle perizie di stima

dei beni immobili e degli immobili redatte dall'Ing, Battilana.

7.1.3. DETERMINAZIONE DEL VALORE DEL PATRIMONIO NETTO

Individuati i principali asset facenti parte del complesso aziendale che potrebbe essere oggetto di vendita a
terzi, la sottoscritta procede alla rettifica dei valori riportati nella situazione contabiie al 23.09.2024
tenendo in considerazione i risultati della perizia di stima dei beni immoabili redatta dall'Ing. Battilana e
dell'inventaric dei beni mobili.

Quanto ai beni mobili, la perizia di stima espone due valori: if valore d'uso, pari ad Euro 8.350.922 e valore
di realizzo pari ad Euro 1.573.202,53; ove si ritiene che per valore d'uso debba intendersi la valorizzazione
assegnata al fine di utilizzare il complesso dei beni nel medesimo contesto in cui si trovano, con'le

medesime funzionalita attuali ed analogo layout, mentre per valore di realizzo si intende la valorizzazione

nell'ipotesi di vendita all’asta ove il complesso .dei beni potra essere asportato con oner{ a carico .
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delYacquirente e con l'onere della parte acquirente di verificare le caratteristiche di sicurezza e
funzionamento una volta asportati i beni, o parte di essi, per I'alienazione verso uno o altri siti produttivi
{con tutti gli oneri/costi e responsabilitd, in particolare sulla sicurezza, per lo smontaggio,
verifiche/controili, rimontaggio anche parziali presso altri siti con adattamenti/modifiche in caso di
integrazioni in altri contesti, tutti a carico ed onere dell'acquirente).

Nel rispetto dell'incarico ricevuto, che specifica che la valutazione dell'Azienda deve avvenire nell'ottica
della vendita competitiva, la scrivente ha preso a riferimento i valori dei beni mobili-strumentali
determinati in caso d'uso, pari ad Euro 8.350.922¢,

Quanto ai beni immobili, invece, si fa riferimento alla perizia redatta dall'lng. Marco Battilana datata
14.01.2025 che rassegna due valori: uno “in continuitd”, Ialtro in ipotesi di “vendita forzata”. Per gli stessi
motivi gid illustrati in ordine ai beni mobili aziendali, la scrivente ha preso a riferimento il valore “in
continuitd”, pari ad Euro 448.000,00.

Quanto alle rimanenze, si ribadisce che il Dott. Mazzo ha riferito alla scrivente che alla data di stesura della

presente relazione non esiste merce in giacenza.

Pertanto, le rettifiche apportate comportano le seguenti valorizzazioni.

VALORE RESIDUQ DA SIT. CONT, 23.00.2024 DI TUTTE LE IMMOBILIZZAZION! MMATERIALI 806.229
VALORE RESIDUO DA SIT. CONT, 23.09.2024 DELLE SOLE MMOBILIZZAZION! MMATERIALI 11.566
FACENT! PRESUMIBILMENTE PARTE DEL COMPLESSO AZIENDALE DA TRASFERIRE i
VALORE RESIDUC DA SIT. CONT. 23.09.2024 DI TUTTI { BENI MATERIALI MOBILI 12.636.898
VALORE RESIDUO DA SiT. CONT. 23.09.2024 DEI SOLI BENI MATERIALI MOBILI FACENT! PRESUMIBILMENTE 12,636,868
PARTE DEL COMPLESSO AZENDALE DA TRASFERIRE 630
VALORE DISTIMA DEIBENIMOBILIDA INVENTARIO IN IPOTESID'USQO 8.350.922
VALORE RESIDUO DA SIT. CONT. 23.09.2024 DI TUTTI | BEN! IMMOBILI 1,203.702
VALORE RESIDUO DA SIT. CONT. 23.08.2024 DEI SOLI BENI IMMOBIL! FACENT! PRESUMIBILMENTE PARTE 1 203700
DEL COMPLESSO AZIENDALE DA TRASFERIRE -2,
VALORE DIMERCATO DEIBENIMMOBILIASSEGNATO DALL'ING, BATTILANA 448.000
VALORE DA SIT. CONT. 23.09,2024 DELLE RIMANENZE DI MAGAZZING 673.908
VALORE RESIDUO DA SIT. GONT, 23.09.2024 DELE SOLE RIMANENZE FACENT! PRESUMIBILMENTE PARTE 0
DEL COMPLESSO AZIENDALE DA TRASFERIRE

K= 8.810.488

4 A tal proposito si sottolinea che ai fini deita valutazione aziendale effettuata nel’anno 2024 era stata presa a
riferimento fa perizia di stima dei beni mobili redatta dall’ing. Battilana in data 03.04.2024 che assegnava ai detti beni
un vatore, in ipotesi d’uso, Euro 10.553.134,51. Come riportato nella perizia di stima dell’'Ing. Battilana del 23.01.2025,
la differente valorizzazione effettuata nella perizia del 2025 rispetto a quella def 2024 & riconducibile sostanzialmente
al fatto che in occasione della prima perizia 'azienda era operativa e produttiva. Si rimanda alla lettura del documento
dell'Ing. Battilana per ulteriori dettagli.
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7.2. LADETERMINAZIONE DEL PARAMETRO R
Si premette che, nel caso in esame, rilevata assenza di dati prospettici riportati nei piani industriali,
verra utilizzato 'approccio conservativo basandosi, per la valutazione dei parametri reddituali, sui dati
storici desumibili dai bilanci d’esercizio della Societd. Nel caso di specie, verranno considerati i
risultati degli esercizi dal 2013 al 2024 {fino al 23.09.2024) al fine di “sterilizzare”, in un’ottica
prospettica, gli effetti di eventi esogeni ed endogeni di natura “straordinaria” che hanno comportata il
netto peggioramento dei risultati economici degli ultimi anni.
La configurazione del reddito R, rilevante ai fini dell'applicazione in questione, & quella prospettica,
idonea a riflettere le condizioni di redditivitd attesa dell'azienda. Tale reddito deve essere quello
medio, vale a dire quello che 'impresa & stabilmente in grado di produrre, e normalizzate, ossia
depurato dalle componenti presumibilmente non ripetibili.
Cid posto, va rilevato che, con riferimento alla "normalizzazione” del reddito, sono state apportate ai
bilanci degli esercizi relativi al periode 2013-2022 ed alle situazioni contabili al 31.12.2023 ed al
23.09.2024 le rettifiche che rispondono alla duplice finalita: da un lato sterilizzare i valori delle voci di
costo e ricavo che, ragionevolmente, non si rinnoveranno negli esercizi di gestione futuri perché non
correlate alle voci patrimoeniali ricomprese nell’eventuale operazione di cessione; dall’altro lato,
rettificare le voci di conto economico aventi, di per sé, natura occasionale e straordinaria.
Precisamente, le rettifiche riguardano;
- storno degli elementi straordinari di reddito (sopravvenienze e altre componenti straordinari);
- storno delle voci di ricavo collegate agli aiuti di State e contributi in conto esercizio, al di fuori di
quelli riguardanti i costi energetici in quanto erogati dallo Stato proprio al fine di normalizzare i
predetti costi in periodi di picchi anomali;
- storno delle minusvalenze e delle plusvalenze;
- storno delle sopravvenienze attive e passive;
- storno degli oneri e proventi straordinari;
- storno dei contributi in conto esercizio, esclusi quelli che si riferiscono alla copertura dei costi
energetici straordinari;
- storno degli indennizzi assicurativi;
- storna dei costi e ricavi per inadempimenti contrattuali;
- storno delle multe, ammende, sanzioni e penalita per inadempimenti contrattuali;
- storno dei ricavi e dei costi per inadempimenti contrattuali;
- storno delle spese per le consulenze legate alle procedure di risanamento;
- storno degli accantonamenti per rischi e oneri;
- storno delle perdite su crediti;

- storno dei proventi e degli oneri finanziari, inclusi quelli da derivati, al di fuori degli oneri bancari

‘non-correlati al debito; foa

¢ K 2 L
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- rilevazione degli ammortamenti non stanziati negli esercizi 2022 e 20235,

- storno degli ammortamenti relativi alle immobilizzazioni immateriali non rientranti nel perimetro
aziendale oggetto di valutazione.

Quanto agli ammortamenti, la Societa ne ha sospeso la rilevazione in bilancio nell'anno 2022 ai sensi e
per gli effetti di quanto previsto dall'articolo 60, comma 7-bis, del D.L. n. 104/2029, estendendo di un
anno della vita utile residua delle immobilizzazioni, prolungando quindi di un anno il piano di
ammortamento originario. Gli ammortamenti che, in assenza della sospensione, la Societd avrebbe
rilevato secondo l'originario piano di ammortamento ammontano ad Euro 1.613.013. Anche nella
situazione contabile al 31.12.2023 non risultano stanziati gli ammortamenti dell'esercizio,

Ai fini della presente valutazione, la sottoscritta ritiene di dover rettificare i dati di conto economico
del 2022, nonché quelli del conto economico riportato nella situazione contabile al 31.12.20239, per
tener conto degli ammortamenti non rilevati. Infatti, partendo dal presupposto che i risultati
economici degli esercizi passati sono utilizzati in ottica prospettica, ossia per determinare la capacita
reddituale futura dell’Azienda, e che le immuobilizzazioni iscritte in bilancio rappresentano la struttura
aziendale idonea al riavvio dell'attivitd di impresa, non vi sono motivi per ritenere che i piani di
ammortamento assunti fino all'anno 2021 non siano coerenti, pro futuro, con la vita utile delle
immobilizzazioni.

Infine, non si & ritenuto di stornare i costi delle immobilizzazioni i cui piani di ammortamento
terminano nel breve/medio termine in quanto si ritiene si riferiscano ad investimenti ciclici che, in
quanto tali, potrebbero ripetersi nel corso del periodo di stima futura del reddito. Quanto al carico
fiscale, per gli esercizi che chiudono in utile compresi tra quelli del periodo preso a riferimento, si &
ritenuto di mantenere il tax rate che risulta dai bilanci anche ai fini delle prospettazioni reddituali
future.

Nella tabella seguente vengono esposti sinteticamente gli effetti delle rettifiche operate ai dati

economici della Societa.

5 Considerato che I'attivit svoita nel corso dell’esercizio 2024 e fino alla data della liquidazione giudiziale & stata

ridotta, non si & ritenuto di dover calcofare le quote di ammortamento dei cespiti, non registrate nella situazione

contabile al 23.09.2024, in quanto utilizzati a regime notevolmente ridotio.

5 Per quanto riguarda gli ammortamenti dell’anno 2022, & stato assunto il dato riportato nella nota integrativa al
bilancio del relativo esercizio. Per quanto attiene, invece, agli ammortamenti dell’anno 2023, in assenza di dati certi si

& attribuito un valore pari a quello del 2022, sul presupposto che non vi sono stati investimenti o disinvestimenti di
grande impatto economico. . L e C R
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Sulla base delle considerazioni sopra esposte, il reddito medio prospettico normalizzato risulta essere
paria
R=-1,730.948 €.

7.3. L'ORIZZONTE TEMPORALE ETTASSI DI VALUTAZIONE

Come gia illustrato, il metodo adottato consente di operare una valutazione basata sulla
contemporanea ponderazione dell’assetto patrimoniale dell'azienda (elemento di obiettivita e
verificabilita) e della sua presumibile redditivitd futura (che, da un punto di vista concettuale, &
elemento essenziale nella definizione del valore dell’azienda).

Ai fini della presente stima si calcola il valore dell’azienda con la seguente formula:
W = K+an|i' (R-IK]

Come illustrato in precedenza, l'adozione del metodo di valutazione “reddituale” presuppone la
valarizzazione della capacita reddituale prospettica propria dell’azienda.

La dottrina pill accreditata ritiene che per una stima concettualmente rigorosa si debba considerare
una durata iflimitata o, comunque, un orizzonte temporale non inferiore al trentennio. Va tuttavia
notato che i flussi piti lontani diventanc anche i pitt incerti.

Nel caso di specie, la redditivitd (negativa) che I'Azienda, a seguito della crisi, si trascina da diversi
anni non tornera in segno positivo con il semplice trasferimento del complesso a terzi; il nuovo
investitore dovra intervenire per risanare l'attivita e riorganizzarla e per fare cio servira un congruo
arco temporale oltre che un rilevante impegno economico. L'assenza di un piano industriale che dia
evidenza dello sviluppo, nel tempo, dei dati economici prospettici e degli investimenti necessari
accentua l'alea che, gia di per sé, permea la stima del valore di qualsiasi azienda, Nello specifico, la
cornponente temporale, intesa quale periodo necessario affinché I’Azienda torni a livelli di redditivita
positiva, rappresenta una variabile molto sensibile nella definizione del valore e Vassenza di
prospettive formalizzate in un idoneo piano industriale accentua, appunto, l'incertezza di qualsiasi
ipotesi di lavoro si assuma alla base della valutazione.

La scrivente, potendosi quindi riferire solo alla propria esperienza, ritiene che sia da considerarsi
congruo un periodo di 3 anni affinché le attivita di risanamento dell'eventuale acquirente possano

condurre I'Azienda a produrre risultati economici positivi?.

| tassi utilizzati ai fini della stima del valore dell’azienda sono di due tipi: il tasso di rendimento
“normale” (i) del capitale, che esprime il rendimento medio di settore e il premio per il rischio di
imprese con caratteristiche analoghe, ed il tasso di attualizzazione (i') avente natura esclusivamente

finanziaria, che rappresenta il puro compenso per il trascorrere del tempo indipendentemente dal

7 [n altre parole, al termine del triennio ci si aspetta che ["Azienda torni a produrre profitti grazie all'impegno ed alle

"' capacitd economiche ed imprenditoriale che I'ipotetico acquirente riuscira a mettere in campo.
_cap : p 1cq A3 ! P
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grado di rischio dell’'investimento (free risk rate).

Nella determinazione del tasso da applicare alla componente patrimoniale K, ai fini del presente
elaborato si devono considerare diversi fattori che caratterizzano il caso concreto. Nella prassi delle
valutazioni aziendali, il tasso di rendimento normale si considera composto da due fattori,
rappresentati dalla remunerazione che si consegue in caso di investimenti privi di rischio (tasso free
risk} e dalla componente speculativa rappresentata dal premio per il rischio che un ipotetico operatore
razionale si assume nel realizzare l'investimento nell'impresa oggetto di valutazione.

Come componente di remunerazione per investimenti privi di rischio si ritiene corretto
assumere il saggio di rendimento dei BTP a 3 anni (2,85% all’asta dell’13 gennaio 2025).

Per quanto concerne la componente relativa al premio per il rischio, va notato che maggiore & la
rischiosita (in altri termini: l'aleatorieta) dell'investimento e maggiore deve essere il rendimento
atteso. In letteratura molti autori, nella composizione del tasso di attualizzazione per rappresentare il
fattore dirischio aziendale nell'esperienza italiana, utilizzano un saggio compreso tra il 4% e 1l 11%.
Sulla base delle considerazioni svolte nel corso del presente documento, si ritiene che il saggio di
rischio possa essere individuato in misura pari al 7,26% (rif. equity risk premium, gennaio 2025,

Aswath Damodaran, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/).

8. CONCLUSIONI
Determinati i valori del capitale netto rettificato, del rendimento normale-medio atteso per il futuro,
influenzato dalle rettifiche gia descritte nel corso dell’elaborato, individuati 'orizzonte temporale ed i
tassi di valutazione nelle misure di seguito riportate:

K =8.810.488

R=-1.730.948

n = 3 anni

i=726%

'=2,85%

il valore attribuibile al capitale economico rappresentato dall’ Azienda cosi

come risultante dall’applicazione della formula
K+anli' (R-iK)
& pari ad € 2.085.626, arrotondabile ad
€ 2.086.000.
*
In fede
Padova, 27.02.2025
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