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PERIZIA DI 5TIMA DELLA QUOTA DI PARTECIPAZIONE
IN PIAVE GOMME SRL

disposta su incarico del curatore del

FALLIMENTOGIIEEED

4
PREMESSE
1.1 — Natura ed oggetto dell’incarico
Con sentenza n. 25/2022 depositata in data 06.04.2022, il Tribunale di Treviso
dichiarava il fallimento della societs (D nominando curatore il dott. Andrea
Carzador, con studio in Silea (TV), Via Treviso n. 61. La societa deteneva nell'attive
la quota di partecipazione nella misura del 50% nella societa Piave Gomme Srl con
sede in Via Vizzotto n. 107 a San Dona di Piave (VE), CF. 03417530262,
La partecipata effettua il commercio al minuto di pneumatici per autoveicoli e
automezzi, nel luogo ove ha sede avvalendosi altresi dell'unita locale attigua sita
sempre in Via Vizzotto al civieo n.111.
In tale contesto il sottoscritte dott. Nicolé Ciani Bassetti, con studio in Treviso, Via
Santa Margherita n. 46 (e-mail nicolo cianibassetti@cbbassocati com), iscritto al n.
A1283 dell'albo dei dottori commerdialisti ed esperti contabili di Treviso, ha ricevuto
lincarico avente ad oggetto la stima della guota di partecipazione in Piave Gomme
Srl.
Le considerazioni e i risultati ottenuti nella presents Relazione di stima saranno
pertanto utilizzati dal Curatore al fine di esperire le procedure competitive a norma
dell’art. 107 L fall, il quale prevede che le vendite e gli altri atti di liquidazione,
posti in essere in esecuzione del programma ex art. 104-ter |. fall,, siano effettuate
dal euratore tramite procedure competitive sulla base di stime effettuate da parte di
operatori esperti,
La Relazione non & destinata a essere utilizzata per scopi diversi da guanto descritto
nel presente paragrafo; non si assume pertanto alcuna responsabilita in relazione
ad altri scopi o nei confronti di altri soggetti, cui il presente documento sia
consegnato © che ne siano venuti in pessesso in altro mode.
La stima fa riferimento alla documentazione, al dati ed alle informazioni raccokte &
si basa sul presupposto che non siano intervenuti fatti straordinari dei quali non si
& avuta conoscenza, tali da alterare significativamente |a qualitd delle conclusioni
raggiunte, e che i dati gestionali fomiti siano corretti e veritieri.
Scopo del presente paragrafo & pertanto quella di indicare i criteri, le condizioni e
le limitazioni seguiti in relazione alle finalita dell'incarico ricevute.
Preliminarmente il sottoscritto dichiara di non trovarsi in alcuna delle situazioni di
incompatibilita previste dalle norme analogicamente applicabili ed in particolare di
neh trovarsi in una situazione di conflitto di interessi nel confronti del Fallimento,
dei suoci soci, dei dipendenti, dei creditori in genere.
La presente stima & valida solo in relazione ai dati ottenuti ed utilizzati e agli scopi
come sopra stabiliti (vendita nell'ambito di una procedura concorsuale). La stessa,



pertanto, non potrd rappresentare finalita diverse fuori da detto contesto e da quelle
sopra enunciate, né potra rappresentare, in nessun modo, attestazioni o conferme
dei dati forniti allo scrivente, Le conclusioni esposte sono basate sul complesso delle
valutazioni in essa contenute e pertanto nessuna parte della stessa potra essere
utilizzata disgiuntamente dal documento nella sua interezza.

La stima del valore della quota di partecipazione & fatta con riferimento ai dati forniti
dalla partecipata, riferibili ad una situazione contabile al 30.06.2022.

Per la configurazione di valore adottata e il metodo di valutazione applicate si rinvia
al successivi par. 3.1 e 3.2.

1.2 — | dati & la documentazione utilizzata

Poiché il patrimonio della socetd oggetto di valutazione & caratterizzato dalla

presenza di beni mobili (attrezzature e rimanenze) nell'espletamento del mandato

si & fatto ricorso alle stime dello specialista ausiliario {Granello Geom. Giorgio).

La presente stima si basa quindi su dati e informazioni rappresentati principalmente

da:

- wvisura ordinaria della societa Piave Gomme Srl;

- estratto della sentenza di fallimento n. 25/2022 del 06.04.2022:

- perizia di stima del Geom. Granello Glorglo;

- bilanci esercizi 2019, 2020 e 2021 di Piave Gomme srl e situazioni contabile al
30.06.2022;

= registro beni ammaortizzabili;

= dichiarazioni lva 2019, 2020 e 2021;

- unico 2021 redditi 2020;

- prospetto rassuntive dei dipendenti in forza nel rameo d'azienda oggetto d'affitio;

- schede contabill esercizi 2019, 2020, 2021 e al 230.06.22;

- sopraluogo e colloquio con 'amministratore;

= statuto.

Sono stati inoltre utilizzati elementi contabili ed extracontabili, di mercato e

statistici, nonché altre informazioni ritenute utili ai fini dell'incarico.

1.8 - L'oggetto della stima

Rappresenta oggetto di stima la quota di partecipazione al capitale sociale di Piave
Gomme 5l appresa all'attivo della procedura fallimentare.

La partecipata ha un capitale sociale di euro 10.200,00 di cui eurc 5.100,00 di

proprieta di (G - .- 5.10000 del sig.
G :t.:ic amministratore

unico della societa, a tempo indeterminato.

A seguito del sopralluogo si rileva che I'attivita di vendita e sostituzione pneumatici
& svolta in locali di circa 20 mqg, mentre il deposito di pneumatici & attiguo, trattasi
di un piccole magazzine di circa 30 mqg.

Gli spazi sono utilizzati giusto contratto di locazione sottoscritto in data
14.11.2020, con durata di & anni, prorogabile tacitamente per altrettante annualita.

&



L'esercizio al dettaglio di pneumatici & stato comunicato al Comune di San Dona di
Piave con Suap presentata in data 21.04.2021.

1.4 — Richlami di informativa: lo statuto
Al fine di poter effettuare una corretta valutazione della partecipazione, oltre agli
aspetti quantitativi (legati ai dati patrimoniali e reddituali della societd) risulta
necessario considerare altresi gli aspetti qualitativi:
a) diritto di voto - lo statuto all'art. 13 prevede che l'assemblea ordinaria &
regolarmente costituita in prima ed in seconda convocazione con la presenza
di tanti soci che rappresenting il 5 1% del capitale sodale e la stessa delibera
con il voto favorevole di tanti soci che rappresentine il 51% del capitale
sociale, mentre I'assemblea straordinaria é regolarmente costituita in prima
ed in seconda convocazione con la presenza di tanti soci che rappresentino
i 2/3 del capitale sociale e la stessa delibera con il voto favorevole di tanti
soci che rappresenting | 2/3 del capitale sociale;
b) diritto di prelazione — lo statute all'art. & prevede che il socio che intenda
trasferire in tutto o in parte (anche in garanzia o usufrutto) le proprie quote
& tenuto a comunicare la sua volonta alti altri soci ed a offrirle loro in
prelazione. Gli altri soci dovranno comunicare all'offerente entro 60 giorni la
volonta di esercitare la prelazione,
Essendo la compagine sociale composta da due sod paritetici & del tutto evidente
che pud faciimente rappresentarsi una situazione di stallo nell'ambito decisionale,
pertanto, qualora non vi sia condivisione di obiettivi, atti ordinari quali, a titolo
esemplificativo I'approvazione del bilancio, possono risultare inattuabili per
mancanza del quorum deliberativo.
(Questa situazione non si pone solo con riferimento all'intervenuto fallimento di
Gl - porra anche a seguito della cessione delfla quota a soggetti terzi
qualora, ogniqualvolta vi siano opinioni divergenti sugli ordini del giomo posti
all'attenzione dell'assemblea
(Juesto rappresenta un limite alla circolazione delle quote stesse, in quanto il futuro
acquirente nonché |"attuale socio non hanno la maggioranza.
5l esserva inoltre che in merito al diritto di prelazione, Mart. 106 Lfall. prevede che

B

per fa ita defla guota o (=it it fimitata si fiea fart, 2477
L'art. 2471 cc a sua volta stabilisce: “Se & parfecipazione non & liberamente
frasferibile e if credifore, il debitore e la societd non =i accordano sulfa vendita deflla
quota stessa fa vendita ha lwogo allincanto; ma la vendita & priva di effetto s
entro dieci giomi dallaggivdicazione, la socigtd presenta un alfro acguirente che
offra lo stesso prezzo”.

Laccordo tra creditore, debitore e societa risulta non perseguibile nell'ambito della
procedura fallimentare dove prevale la vendita ex art. 107 | fall,, rimane perd fermo
il diritto di prelazione a favore della societd, che a norma del terzo comma, ultime
inciso dell'art. 2471 cc., entro gq.10 dall'aggiudicazione puéd presentare un altro




acquirente che offra lo stesso prezze.

2
INFORMAZIONI DI CARATTERE GENERALE
SULLA SOCIETA'
2.1 — Breve profilo storico della societd e attivitd svolta
La societa é stata costituita nel 2002 e ha fin dall'origine avuto per oggetto
l'esercizio dell'attivitya di officina meccatronica (limitatamente alla meccanica e

maotoristica), carrozzeria e commista con atbivita secondaria la commercializzazione
di pneumatici,

La stessa faceva parte della alassia.che controllava In particolare la nota
societ: (R
G cichiarata fallita dal Tribunale di Treviso in data

15.01.2020 RF. 4/2020, esercente |'attivita di commerdio di pneumatici.
Piave Gomme Srl ha saputo superare la crisi conseguente al fallimento del socio
@D - <! gruppo ad esso riferibile, grazie alla mancanza di indebitamento
bancario, alle ridotte dimensioni & alle capacita dell’amministratore.
Lo svolgimento di entrambe le attivita (officina e commercio di pneumatic) permette
di conseguire un miglior equilibrio finanziario e reddituale; val la pena ricordare che
la commercializzazione di pneumatici & strettamente connessa all'andamento
dell'industria della gomma, per la quale I'intera Europa dipende dall’estero. Nel
breve periodo, pertanto, & prevedibile che i listini di vendita tendino ad aumentare,
con scarsa possibilita di scelta per | consumatori. L'aumento dei prezzi comportera
un contenimento della spesa, pertanto la differenziazione dell'attivith risulta
necessaria per far fronte ad un probabile riduzione della domanda nel breve
periodo.

3
LA SCELTA DELLA CONFIGURAZIONE
E DEL METODO DI VALUTAZIONE

La valutazione della partecipazione consiste in un processo finalizzato alla stima del
suo valore tramite l'identificazione della configurazione di valore prescelta (Principio
PIV 1.6.1) e l'utilizzo di uno o pil metodi specifici.

La stima non pud prescindere da (i) benefid attesi, {ii} rischi che caratterizzano quei
benefici e (iii) elementi informativi a disposizione; la combinazione di questi elementi
si riflette nel valore attribuite alla partecipazione. La determinazione del valore di
una partecipazione presuppone la stima del valore dell’azienda di pertinenza della
societa le cui quote sono oggetto di stima. E' necessario stimare quindi il valore
dell’azienda in funzionamento, considerando il mercato in cui opera, la sua storia e
le prospettive. In generale la valutazione tende a stimare il valore di mercato della
partecipazione, ovwero il prezzo al quale potrebbe essere scambiata tra soggetti
indipendent], motivati ed informati.



3.1 — Scelta della configurazione di valore

In merito alla scelta di configurazione di valore i Principi |taliani di Valutazione
indicano sel configurazioni di valore di riferimento: valore di mercato, valore
d'investimento, valore negoziale equitativo, valore convenzionale, valore di
smeobilizzo e valore intrinseco.

La scelta non pud prescindere da considerare che la vendita avviene nell'ambito di
una procedura competitiva ex art. 106 e 107 Lfall. e 2471 cc.

Lo scrivente fara pertanto riferimento ad una configurazione a “valore intrinseco”
(valore che esprime |'apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale operante
sul mercato senza vincoli e in condizioni di trasparenza informativa dovrebbe
esprimere alla data di riferimento, in funzione dei benefici offerti dall'attivita
medesima e dei relativi rischi), ponderande detto wvalore dei fattori che
caratterizzano detta vendita: liquidazione accelerata e giudiziale della
partecipazione, senza la garanzia per i vizi. La cessione sard effettuata secondo |l
programma di liguidazione autorizzato, risultando necessario applicare al valore
intrinseco un coefficiente di deprezzamento, variabile da caso a caso, per stimare il
valore di realizzo o di liquidazione fallimentare. Il valore intrinsece non considera
eventuali sinergie o efficientamenti da parte di terzi, trattasi un valore legato alla
capacita di reddito dell’azienda oggetto di valutazione nel contesto in cui opera
Nel caso di liquidazione accelerata e/o forzata, | partecipanti al mercato sono in
genere diversi dai partecipanti al mercato in caso di vendita ordinata, nonché le
tempistiche sono differenti.

Di contro non & possibile adottare un valore di smobilizzo in quanto la cessione ha
ad oggetto una realta in funzionamento.

L'adezione di un valore convenzionale ovvero legate a determinazioni legislative o
contrattuali o regolamentari nella fattispecie non risulta applicabile.

In sintesi, & possibile ritenere che al pit probabile valore della partecipazione si
pervenga partendo dalla configurazione di valore prescelta (valore intrinseco) e
riducendola, avuto riguardo agli aspetti legati alle caratteristiche qualitative della
quota sopra rappresentate e alle caratteristiche del soggetto venditore e quindi
delle modalita di cessione.

3.2 — Scelta della metodica di valore e limiti della stima
Le conclusioni e considerazioni esposti nella presente relazione vanno interpretate
alla luce di una serie di ipotesi e limiti di seguito esposti;

- la partecipazione viene valutata in ottica “as /" e quindi in ipotesi di
continuita aziendale senza assumere mutamenti gestionali o di business;

- non @ stata svolta alcuna procedura di revisione contabile, in quanto non
richiesta dal mandato, né & stata verificata I'esistenza di passivita potenziali
(fiscali, previdenziali, legali, ecc). Lo scrivente ha fatto affidamento sulla
affidabilita dei dati ricevuti;

= la valutazione non tiene conto di eventi stracrdinari e/o non prevedibili;

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



non pud essere interpretato o assunto come garanzia sul futuro andamento

aziendale,
Come gia esposto la presente valutazione ha ad oggetto la partecipazione detenuta
dal fallimento nella misura del 50% dal capitale sociale in Piave Gomme Srl, occorre
quindi preliminarmente determinare il valore economico della societa partecipata.
Cié determina la necessita di valutare sia i singoli beni, diritti & obblighi patrimeoniali
ed economici ma soprattutto un apprezzamento unitario e sistematico degli stessi
in quanto destinati a generare flussi reddituali e finanziari.
Il valore dell'azienda & determinato come complesso unitario di beni organizzati,
considerando la capacita degli stessi di generare ricchezza.
La dottrina aziendale ha elaborato diverse metodologie di valutazione aziendale. E'
armai opinione diffusa nei mercati finanziari che la quota di partecipazione possa
essere valorizzata sulla base dei flussi di cassa che produrra in future; in Italia si
sono riscontrati tuttavia storicamente approcel diversi e per anni si & mantenuta una
certa distanza concettuale dall'idea che il valore di un'impresa fosse strettamente
collegato ai flussi di cassa.
Al contrario, trovavano maggior riscontro metodi di valutazione basati sulla
determinazione analitica del valore degli asset dell'azienda (metodo patrimoniale),
metodi basati sulla determinazione del risultato economico normalizzato (metodo
reddituale) & metodi misti (patrimoniale-reddituale).
Pare anzitutto ragionevaole tenere in debito conto la funzione del presente elaborato,
che non & tanto quella di rappresentare il valore di mercato dei beni costituenti il
patrimonio aziendale in un determinate momento, ma quella, invece, di
rappresentare il valore del capitale economico della societa.
Con riferimento alle metodologie di valutazione aziendale, va premesso che la scelta
di utilizzare diversi modelli di valutazione & finalizzata a dare la possibilita di
scegliere effettivamente il modelle o | modelli che nelle specifiche circostanze
risultano pit coerenti con il contesto applicativo in cui si trova e rispondono meglio
a esigenze diverse.
In linea generale & possibile distinguere fra:
Metodi Patrimoniali. Tali metedi di valutazione esprimene il valore di un’azienda in
funzione del suo patrimonio, ossia analizza i valori dei singoli elementi dell'attivo e
del passivo dalla cui contrapposizione emerge I'entitd del patrimonic netto. Tale
impostazione offre, propric per sua natura, una visione dell’azienda fondata su una
rappresentazione delle sue compeonenti patrimoniali, la cul preventiva valorizzazione
avviene con appropriate metodologie in funzione della natura e delle caratteristiche
delle stesse.
Il metodo patrimoniale considera il patrimonio netto e quindi | vari elementi
patrimoniali ad un valore opportunamente rettificato rispetto ai criteri contabili di
valutazione utilizzati nella predisposizione del bilando di eserdzio, quindi, la
valutazione od il processo di stima operata con il metado patrimoniale potrebbe
essere definita:
= analitica, cio# riferita ad ogni singolo elemento del patrimonio aziendale;



- a valori correnti, cioé fa riferimento a "valori” di mercato in essere alla data della
valutazione;
- di sostituzione, perché lipotesi assunta & quella del riacquisto o della
riproduzione per gli elementi attivi e della rinegoziazione per quelli passivi.
La valutazione dell'azienda con il metodo patrimoniale & meno soggettiva di quella
ottenuta con alti metodi: minore & sia il numere di ipotesi da assumere, sia le
competenze soggettive per la valutazione. Solitamente non si deve procedere alla
valutazione dei flussi di reddito o di cassa; si riduce di conseguenza l'incertezza sul
risultato del processo di valutazione.
Il metodo & usato per aziende con forte patrimonializzazione, ciog aventi un elevato
ammontare di attivita immobilizzate.
Fur presentando notevoli caratteristiche di obiettivita e certezza, garantendo
comunque una valida indicazione del valore patrimoniale dell'azienda, | metodi
patrimoniali semplici trascurano i collegamenti funzionali fra | vari beni che la
compongono e di altri aspetti finanzian e reddituali della gestione.
Metodi reddituali, che consideranc l'azienda come un complesso economico unitario
e tengono conto della sua capacita di generare redditi; in particolare, vengeno
stimati | cosiddetti "sovrareddi#” consistenti nei risultati economici realizzabili al di
sopra della media, attualizzati alla data di stima.
Tale metodologia appare indicata nella stima di compless] aziendall con prevalenza
degli aspetti economici della gestione rispetto a quelli patrimoniali e d'investimento
&, quindi, non risulta appropriata nei casi in cul il complesso patrimoniale risulti
consistente e non trascurabile.
Metodi finanziari, si basano essenzialmente sulla attualizzazione di flussi di cassa e
rappresentano quelli maggiormente utilizzati dagli analisti a livelle internazionale. |
metodi finanziari tendono a determinare il valore di un'azienda attraverso la somma
dei flussi di cassa prospettici della stessa, attualizzati mediante un apposito tasso.
L'utilizzo dei flussi di cassa rispetto ai redditi consente di eliminare le distorsioni
create dalla contabilits, per effetto dei costi e dei ricavi non monetari
(ammortamenti, accantonamenti, svalutazioni, ratei, risconti, ecc..). || procedimento
di attualizzazione consente di tenere conto del valore finanziario del tempo e del
rischio. L'orizzonte temporale di stima & di solito compreso tra i 5 e | 10 anni. |
risultati possono essere assai variabili, dipendendo non solo dalla stima dei flussi
di cassa ma anche dalla scelta del tasso di attualizzazione.
Metodi mistl. | metodi mist patrimoniali - reddituali cercane di tener conto
contemporaneamente dell'aspetto patrimoniale, che introduce nella valutazione
elementi di obiettivita e verificabilita, e dell’aspetto reddituale, essenziale ai fini della
determinazione del capitale economico. Tali metodi apportane una “correzione
reddituale” al valore risultante dall’applicazione dei metodi patrimoniali, cosi da
tenere nella dovuta considerazione la capacita della societd oggetto di stima di
generare profitti in misura tale da garantire la remunerazione del capitale investito.
In pratica, il confronto tra redditivita prospettica e redditivitd giudicata
“‘soddisfacente” per 'azienda da valutare consente la quantificazione di un gooadwill



(badwill) da portare ad incremento (decremento) del patrimonio netto rettificato.

II metodo maggiormente diffuse & quello della stima autonoma e diretta
dell' avviamento, quale valore attuale dei sovraredditi attesi, che andra a sommarsi
al valore del capitale netto rettificato determinato in base al criterd di tipe
patrimoniale.

Metode dei multipli. || valore dell'azienda viene definito come risultato di una stima
effettuata sulla base di dati di mercato espressi sotto forma di coeffidenti (multipli
di mercato) riferiti a societa quotate o operanti nel medesimo settore di riferimento.
Lapplicazione di questo approccio metodologico richiede che sia individuato un
gruppo di aziende appartenentl allo stesso settore merceologico ed aventi le
medesime caratteristiche operative.

Sulla base del dati del campione cosi individuato si calcolano alcuni parametri
economici & patrimoniali medi che verranne poi applicati alla realti aziendale da
valutare: moltiplicando il multiplo di settore per |'aggregato di bilancic della
specifica azienda, si ottiene il valore dell'azienda stessa.

Le difficoltd consiste nella formazione di un campione di societa comparabili, vero
limite della potenzialita valutativa di questo approccio, che comungue pud essere
utile a scopo comparativo.

Fra | parametri pid utilizzati, si possono citare I'EV/EBITDA, I'EV/EBIT, F/E, EV/Sales
(dove EV & il valore economico aziendale; EBITDA & il risultato economico ante
ammortamenti, oneri finanziar e imposte; EBIT & il risultate economico ante oneri
finanziari e impeste; P & il prezzo dell’azione quotata; E & il reddito netto; Sales & il
fatturata).

5i distingue inoltre tra multipli aventi come basi grandezze economiche o finanziarie
riferibili ai soli azionisti (multipli levered), da quelli aventi come basi grandezze
economiche riferibili allintero capitale investito (muftipli unlevered) che vanno
rapportati  all'enterprise  value, owverc la capitalizzazione tenendo perd
successivamente conto anche della posizione finanziaria netta.

L'equity value & il valore complessivo dell'azienda che tiene conto della PFN
(posizione finanziaria netta); in pratica, & rappresentato dall'enterprise vaiue ([EV),
cioé il valore dell’azienda in assenza di indebitamento, al quale va sommata (se
positiva) o detratta (se negativa) la PFN.

3.3 — Approccio valutativo adottato

Considerando il settore in cui I'azienda opera e la configurazione di valore adottata

si procedera con il confronto di due metodi di valutazione:

a) il metodo misto patrimoniale reddituale, al fine di tener conto sia delle attivita
& passivitad patrimoniali, sia della capacita di produrre reddito;

B) il metodo finanzio (DCF) e quindi con la capacita dell'azienda di generare flussi
di cassa e quindi di permettere il ntorno del capitale investito.

3.3, 1. Metodo misto patrimoniale reddituale

Il metodo miste vede la determinazione dei componenti patrimoniali a valori

correnti, nonché dall'avviamento caleolato in via separata. Per determinare il valore
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dell'avviamento si & preso a riferimento il reddito medio teorico.
In considerazione dell'andamento del mercato, al fine di evitare una
sopravalutazione del capitale economico si @ ritenuto opportune determinare
l'impatto sulle aspettative economiche, limitando a 5 anni la durata di ripetitivita del
profitto, cicé il periodo medic di potenzialita economica sfruttabile,
successivamente alla data di riferimento della stima.
Il metodo di valutazione si basa quindi sulla nota formula:

W=K+ A=K+ anji' R — ke*K)

dove:

K & il patrimonio netto rettificato a valori correnti;

A & lawwiamento determinato come extra-profitto;

R & il reddite medio future normalizzato, clo& prive di eventi eccezionali, non
ricorrenti;

n indica la durata del sovra-reddite da attualizzare, cicé la durata

dell'avviamento;
i 2 il tasso medio ponderato utilizzato per attualizzare i sovra-redditi futuri;
ke & il rendimento teorico del capitale, comprensive delle componenti di rischio.
232 Metodo iinanziario — Discount Cash Flow
Il metodo finanziario (DCF) determina il valore di un'azienda in funzione dei flussi di
cassa attesi. La prassi aziendale utilizza il criterio asset side discounted cash flow
che si basa essenzialmente sui flussi di cassa operativi.
La formula & la sequente:
Ve =Va - PFN

dowve:
Ve &l valore equity side
Va & il valore asset side ed & determinate dalla formula:

CF 4+9/ (wacc — g) dove CF .,y ¢ il flusso di cassa operative annuo e g & il

tasso di crescita
PFM & |la posizione finanziaria netta

4

CALCOLO DEL VALORE DELL'AZIENDA
4.1 — |l patrimonio netto rettificato
Per determinare il patrimonio netto rettificato & stato preso a riferimento |l
patrimonic al 30.06.2022. prowedendo alla verifica dei valori esposti e
adeguandoli ai valori correnti.
Si riporta di seguito la situazione patrimoniale con i relativi valor correnti:
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Situazione al 30.06.22 Contabile | Rettificato
Immabilizzazioni materiali 22,337 15000
Immabilizzazioni immateriall 7.000 7.000
Rimanenze 33,797 32,000
Creditl verso cdienti 11.303 11.303
Depositi cauzionali 4.652 4.652
Disponitilita liguide 131.174 12117
Hisconti attivi 12 -
Totale attiva SO0, 295 191.14%
Debiti per Tfr 65.383 65383
Fornitori LAY 5,429
Debiti previdenziali 3.252 31,252
Ciebiti arariali 13.141 13.141
&ltri debiti 23,694 23,694
stima imposte in corso formazione 1.000
Totale passivo 110.898 111.B98
Patrimonia 89,397 79,231

Le immobilizzazioni materiali sono state oggetto di valutazione da parte del geom.
Giorgio Granello che ha determinato il valore in continuita in euro 15 mila

Le immeobilizzazioni finanziarie risultano acquisite nel corso del primo semestre
2022, pertanto si conferma il valore di coste indicato in euro 7.000.

E stato redatto un inventario delle rimanenze al 20.06.2022, trattasi di merci
valorizzate al costo di acquisto, presenti nel negozio e nell’'uniti locale, utilizzate
per lo svolgimento dell'attivita. Va evidenziato che la pid parte del magazzino &
costituita da pneumatici acquistati in base ai programmi di vendita, risultando quindi
difficile la formazione di uno stock obsoleto, da qui la valutazione effettuate dal
geom. Giorgio Granello pressoché in linea con il valore contabile.

| crediti verso clienti sono iscritth al valore nominale e da un'analisi delle posizioni
aperte al 31.12.20 al 31.12.21 e al 30.06.22 non si registrano significativi importi
di scaduto. 5i conferma pertanto detto valore.

| depositi cauzionali attengono lo svolgimento dell'attivita aziendale, pertanto si
conferma il valere nominale.

Le disponibilita liquide espongono le disponibilita presso la societa.

S| provvede alla rettifica dei risconti aftivi in quanto costi anticipati.

Il debito per trattamento di fine rapporto accoglie le indennita maturate al 30.06.22
nei confronti del personale dipendente e cosi pure i debiti verso dipendenti,
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comprensivi dei ratei per ferie, permessi (...) risultano iscritti in contabilita, in linea

con | dati comunicati dal consulente del lavoro.

Per le restanti poste del passivo si confermanc i valori indicati nella situazione

patrimoniale. | dati a disposizione non consentono di individuare eventuali ratei per

fatture da ricevere riferibili alla situazione al 30.06.22.

Per le analisi svolte si determina un patrimonio netto rettificato pari a euro 79.231.
K = euro 79.231

4.2 - Calcolo dell'avwiamento

Determinato il patrimonio netto rettificato (K) in complessivi 79.231, si tratta di

determinare il valore dell'avviamento.

In dottrina l'avviamento & sempre stato di difficile definizione e di non unanime

accettazione, proprio per la sua estrema complessita e disomogeneita nspetto alla

tipologia di azienda csservata; in termini molto sintetici & possibile comunque
ricondurlo a una serie di fattori & condizioni immateriali interni ed esterni (nel caso

di specie rappresentate da knmow-how; organizzazione, ubicazione, clientela,

autorizzazioni, ecc) che permettono all'azienda di svolgere lattivita in modo

economico e di generare di conseguenza profitti.

L'avviamento & il risultato della differenza {che pud assumere sia segno positivo che

segno negativo) tra il reddito normalmente atteso e il reddito medio del settore in

cui opera l'azienda, calcolata secondo la formula
A = a7 (R-k'K)

Per il calcolo del costo opportunita del capitale proprio (k,), nonché del corretto

tasso di attualizzazione (/), si & ritenuto opportuno utilizzare il capital asset pricing

mode/ (CAPM), quale approccio piu diffusamente accettato, che lega il rendimento
atteso di un progetto d'investimento alla sua componente di rischio rilevante, vale

a dire non ulteriormente eliminabile ricorrende alla diversificazione di portafoglio.

secondo tale approccio, il costo del capitale proprio viene determinato quale somma

tra il rendimento di titoli privi di rischio ed un premio per il rischic a sua volta
dipendente dalla rischiosita sistematica dellazienda oggetto di valutazione,
misurata dal coefficiente beta (B), tenendo inoltre presente che:

a. il tasso di attualizzazione (i') deve tenere conto, oltre al puro compenso per il
trascorrere del tempo (indipendentemente dal grado di rischio), anche della
componente legata alla discontinuita aziendale, a fattori di rischio esogeni
all'impresa e ad un mix delle fonti necessarie per la sua acquisizions;

b. il tasso di remunerazione del capitale (k.) & la somma del tasso di remunerazione
del puro investimento di capitale e del premio per il rischio, ovwere del maggior
rendimento che si aspetta 'imprenditore per aver investito nell'azienda.

Beta & il coefficiente che misura il comportamento di un titolo rispetto al mercato

ed & infericre a 1 se il titolo & meno rischioso rispetto al portafoglio di mereato,

mentre superiore ad 1 quando il titolo & pid rischioso del portafoglio di mercato.
£.2. | — i reddfto futuro normalizzato

Mel processo di quantificazione dell'avwiamento si deve fare riferimente al reddito
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che “normalmente” il ramo azienda & in grado di generare in futuro, senza tener
conto delle sinergie dell’affittuaria. Per redditc normale si deve intendere un
risultato normalizzato, cioé depurato dalle componenti reddituali, positive o
negative, generate da attivita estranee alla gestione tipica e da effetti di fluttuazioni
anomale di mercato.

La determinazione del reddito futuro & argomento piuttosto complesso, che deve
tener conte di diverse componenti, per ciascuna delle quali si pongono varie
opportunita di scelta

Vi sano distinti approcci:

a) metodo dei risultati storici. metodo volto a projettare nel futuro i risultati
realizzati nel passato. Detto metode rinuncia a qualsiasi tentative di
previsione dei redditi prospettici;

b) metodo della proiezione dei risultati futuri, che consiste nell'individuazione
di ipotesi in funzione delle quali vengono stimati i risultati reddituali futuri;

c) metodo dei risultati programmati, che fa riferimento all'utilizzo di documenti
atti ad esprimere le attese economiche del prossimo future (budget, plani
pluriennali, business plan). Tali informazioni nel caso specifico non sone
disponibili;

d) metodo dell'innovazione che consiste nell’assunzione di ipotesi relative agli
andament] futuri di alcune variabili critiche, (es: mix prodotti, politiche di
prezzo e controlle costi ece.), informazioni che non sono disponibili.

Lo scrivente ha preso a riferimento i dati storici della concedente dal 2019 al 2021,
in quanto la situazione dell'anno 2022 & parziale essendo riferita al primo semestre
ed essendo 'attivita caratterizzata da stagionalitd, pertanto non si ritiene corretto
duplicare il primo semestre per determinare l'intero esercizio. 5i riportano di seguito
il conto economico dei bilanci presi a riferimento per il calcolo del reddito atteso.

..... Esarcizl .| anne 2021 ~ anno 2020 | snno 2018 | anno 2018
e Sl 2 iy ey e
'-"=r|-a=mn-a dalle rimanae 1T 1 -

Wit | amsi  Jzal  Luw)  esis
Tetale valore della produzione L ¥em0.  Hoo7 i 343867 338130
Casti pesr matene gprime {...) 118,142 155,068 | 707.544 03,754
Costi par sandizl Z1OBM .54 | 27.884 6.277 |
Cﬂﬂ' pergodimento beni di terzi 185940 M4 | A 13.200 |
E!J.:-’!’.f.'ﬁ_er..'.'.Er.?Er.-e!f ....................................... MMM 080 681151 703689
Ammortamentiesealet, 3479 i 2.9 | 4.632 | 5.116
Variazione dafleimanze || {1567 ) 23B| [(679) (6352}
Onart dversidigestione 1 AL e I N 1a4
Totale costi produzione | 3504751 293060 | 325355 F22TE
Differena tro volore g costiproduzione . 9335 | (4243 )| 18512| 17852
“’E’Tﬂ.".?!.!.i'.’.‘%r?..f.’.'.‘inﬁls.ﬁ ......... i ?55 )i 115?.‘..!15_ ...... (76| (2346 )
Ratwifica valore att. Finanziarie { SHERTHRT Y St BRI A '
Risultato ante imposts 9.:13:15” (4411 ) 12435 | 15506
imposte | 1= 7| s 240
|Utdle (perdita) esercizis | 7560( (4428 ) 12452  23.08 |
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La metodologie di calcole del reddite atteso prevedono la determinazione del
risultato operative medio atteso, al netto della fiscalita, degli oneri finanziari, delle
componenti straordinarie ed in generale accessorie alla preduzione di reddito,
neutralizzando eventuali politiche di carattere fiscale.

Il tutto al fine di comprendere la capacitd reddituale dell'impresa il cui capitale
economico costituisce oggetto di valutazione,

La scelta, tra le diverse tecniche previsionali del reddito da prendere come
riferimento per la valutazione del sovra-reddito, & pertanto funzionalmente collegata
sia al sistema informativo aziendale, sia al permanere di condizioni di omogeneita
e di prevedibilita per tutte il periodo preso in considerazione.

Lo scrivente ha determinato il reddite atteso partende dai dati economici sopra
riportati limitatamente alla differenza tra valore e costo della produzione relativi agli
esercizi 2018:2021, come meglio di seguito esposto.

........................... Esarcddd e anno 2021 | anno 2020 | anno 2019 | anno 2018 |
Risultato esercizio o 7560 (4428} 12452 | 13056 |
Imposte _ (1520) (17} _ (s984)  (2450)
i S | W — S (F——— !
Proventi e Oneri finanziari (255 ) (168 ). (76)] (2346 )
SoITHAAT SRRPOIARY i i . 3932 1% 7 2 S R
Reddito normalizzato 5383 ] (10595) 18512  17.852 |

E state rettificato il reddito normalizzato dei contributi ricevuti per Covid, avendo
carattere straordinario. L'anno 2020 rappresenta un anno anomalo a causa della
pandemia & quindi non rappresentative delle effettive capacita reddituali di tutte le
imprese, pertanto nella determinazione del reddito normalizzate si esclude il citate
esercizio.

Infine, si osserva che il compenso amministratore & contenuto nell'ammontare, ma
viene confermate nen svolgendo lo stesso attivitd esclusiva in Piave Gomme Srl.,

Alla luce di quanto sovra esposto il reddito atteso & determinato nella misura di
euro 13.916.

4.2.2 — La gurata o'el sovrareddito.

La durata del sovrareddito da attualizzare & stata posta parl a 5 anni in linea con le
linee del CNDCEC, che nella determinazione del canone congruo di locazione
d'azienda nelle procedure concorsuali, indica che “circa il tasso di remunerazione,
esso andrebbe calcolato utilizzando il Capital Asset Pricing Model (C.A.P.M.) oppure
la regola empirica di Stoccarda. In caso di fallimento, bisognerebbe sottrarre dal
valore, I'ammontare di una correzione reddituale, quantificata attualizzando |
differenziali tra redditi congrui e redditi normalizzati realizzabili nei successivi 3-5
esercizi.

4.2 3 - If tasso df remunerazione del capitale

Il calcolo del tasso di remunerazione del capitale (k,) & stato determinato secondo
la seguente formula
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ke=FRe+(Ra—RJ " B
dove:
Ry &l rendimento corrente degli investimenti a lunga scadenza privi di rischio;
B. &l rendimento medio dal mercato azionario;
B. & il coefficiente di rischio specifico del settore di riferimento, adeguato per ||
caso di specie.
R; — Tasse prive di rischio
In condizioni di mercate “normali”, il tasso prive di rischio viene solitamente assunto
per approssimazione pari al rendimento dei titell di stato a lungo termine, rilevato
alla data di riferimento della stima; in ltalia & prassi fare riferimento ai rendimenti
BTF a 10 anni. | rendimenti di seguito esposti sono tratti dalla banca dati A
Damodaran, che pubblica ad inizio di ogni anno gli aggiormmamenti in tema di tassi
e di varianze, pertanto & stato assunto per uniformita il tasso di rendimento medic
dei titoli di stato a 10 anni ad inizio del 2022 pari a 1.2% (cfr /Il Sole 240re
rendimento BTP decennalf ), cid in considerazione del repentino innalzamento dei
tassi intervenuto nel corso del 2022,
Ri=1.2%
MRP — Premio per il rischio aziendale
| market risk premium (MRP) & inteso come maggior rendimento atteso dal mercato
azionario (R.) rispetto ad un investimento in titoli di debito privi di rischio (R). Si
sone presi a riferimento i dati pubblicati a gennalo 2022 (cfr. Risck Premiums, A,
Damodaran, gennaio 2022), che indicano per il nostro paese un equity risk premium
del 6,42% (ERP).
La criticita collegata & quella di dover penderare il costo del capitale (k) in funzione
dei seguenti elementi: il tasso prive di rischio (risk-free rate); il premio per il rischio
di mercato (market risk).
Bm =R+ ERP = 1,2% + 642% = 7,62%
B, - Coefficiente Beta
I coefficiente Beta é rilevato da banche dati internazionali (ofr Total Beta, A
Damodaran, gennaie 2022, classificando |'attivitd come assimilabile a "Aetaif
General’, non essendovi un altro settore assimilabile e quindi con un beta levered
(B.) pari @ 1,12. La scelta & determinata anche in considerazione del fatto che per
la circolazione delle auto & necessario provvedere al cambio dei pneumatici e buona
parte degli incassi avviene contestualmente alla vendita al consumatore finale.
Considerato che il dato & elaborate prendendo a riferimento grandi aziende e senza
considerare la specificita del caso in esame, & stata aumentata Pelasticita nella
misura del 20% determinando un adeguamento del coefficiente beta aggiustato (B,
pari & 1,34,
k: - Costo di remunerazione del capitale
Applicando alla formula | parametri come sopra determinati, | costo di
remunerazione del capitale proprio (k) ammonta quindi a:
ke=Ri+ (R~ Ry * B
ke=12% + (762% - 1,2%)" 1,34 = 9.83%
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4. 24 — [l tasse of attualizzazione
Altro elemento per la determinazione del valore di avwiamento & rappresentato dal
tasso di attualizzazione dei sovraredditi; poiché i sovraredditi sono comungue
soggetti a rischio, si ritiene che la loro attualizzazione non possa essere effettuata
ad un tasso privo di rischio, perché, in tal modo, si finirebbe per sopravvalutare
I'avviamento.
3 & pertanto ritenuto pil opportuno attualizzare | sovraredditi al tasso medio
ponderato del costo del capitale (waceg), ovvero il tasso di natura finanziaria,
comprensivo delle componenti di rischio, che un'impresa sostiene per finanziare le
proprie attivita, ricorrendo sia al capitale di terzi (prestiti obbligazionari, debiti
bancari, ecc.), sia al capitale di rischio. Tale tasso & stato calcolate secondo la
formula

wacc = k, x E/(D+E) + ky x {1 - t) x D/{D+E)
L'acquisto dell'azienda implichersa, verosimilmente, il ricorso all'indebitamento
bancario da parte del cessionario per finanziare il capitale circolante netto. | dati
medi del settore (cfr Beta by Sector) vedono un rapporto D/E del 16,05%. Si &
posta pertanto I'assunzione di un acquisto finanziato per il 14% da mezzi propri e
per il 86% con indebitamento bancario, con un costo del debito (tasso di interesse)
del 7,56% (cfr. Banca dMtalfa, Tassi di scoperto di conto corrente — |l trimestre
2022) quanto al carico fiscale si & fatto riferimento alle aliquote attualmente vigenti

(24% Ires). Sulla base dei dati appena esposti, si € quindi proceduto a determinare
il tasso di attualizzazione, secondo la formula del costo medio ponderato del

capitale {wacc), ottenendo un tasso di attualizzazione pari a 9,26%.
Alla luce di tutto quanto sopra esposto e delle assunzioni sui fattori che incideno
sul sue calcolo, 'avviamento (A) & state quindl determinato nella misura pari a

A=a (R - kK = (13.916 - 9,83% x 79.361) sy 226w = 23.680

Si osserva che il ridotto avwiamento & correlato al patrimonio investito, che nella
fattispecie sembra superiore alle effettive necessita aziendali, Questa eccedenza &
confermata dalle disponibilita di cassa, in costante incremento. Non essendoci allo
stato noti plani di sviluppe o investimento significativi, vi & la possibilita di
remunerare il capitale investitce mediante la distribuzione di dividendi. Trattasi di
una facolta lasciata ai soci, ma ai fini della presente relazione risulta necessario
evidenziare che il patrimonio necessario per lo svolgimento dell'attivita pud essere
inferiore a quello investito.

Risulta pertanto necessario procedere anche con il metodo del DCF per avere un
parametro di confronto,

4.3 — |l valore con il metodo misto

Alla luce di quanto sopra esposto, si ritiene che il valore dell'azienda & stimato, con
riferimento alla data del 30.06.2022, con il metodo patrimoniale reddituale, nel
valore di:



W=K+A=79.221+236B0=102911
valore che viene arrotondate a euro 103.000 {centotremila/O0).

4.4 — | flussi di cassa

Mon essendo disponibile un business plan, né essendo state rappresentante
operaziohi strategiche nel futuro, si sono stimati i flussi di cassa attesi sulla scorta
dei risultati consuntivi. E stata ipotizzata una crescita del 3,5% dei ricavi in linea
con gli incrementi del 2019 sul 2018 e del 2021 rispetto al 2019. Il costo di
acquisto & stato posto nell'ordine del 62% (media degli anni presi a riferimento
arrotondata per eccesso), anche se per il particolare periodo storico, il costo della
materia prima aumentera, ma trattandosi di vendita al dettaglio potra essere
riversato sul consumatore finale,

| restanti costi sono stati ipotizzati in media con quanto sostenuto nel 2021, 2019
e 2018, eccetto per il costo del personale in cui si & ipotizzate un incremento del
3%, in relazione agli adeguamenti contributivi & remunerativi solitamente richiesti
dai contratti.

L'utile operativo (ebit) determinato quale differenza tra ebitda e ammortamenti &
stimato nell'ordine di euro 7.178.

Non sono stati ipotizzati significativi investimenti in immobilizzazioni materiali, in
gquanto non sone noti programmi in tal sense (sono indicati euro 1.500 in relazicne
ad eventuall sostituzioni dei beni in uso), né sono stati ipotizzati incrementi di CCN
in considerazioni della tipologia di attivitd svolta, del contenuto incremento di
fatturato stimato e del fatto che la maggior parte del fatturato & costituito da vendite
al dettaglio.

Riepilogandao:
Stima flussi previsionale
Ricavi delle vendite 367.453
% crescita 3,5%
Ebitda 10,657
% margine 4.9%
DhEed, 3473
O sui ricavi {1,9%
Ebit 1178
%o sul ricavi 2.0%
Capex 1.500
% sul ricavi 0,4%

Me consegue che il flusso di cassa a regime & atteso in:
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B s e | S 7.178 |
imposte P [2.008)
NOPAT 5.176
L T SR L 3413
Capex [1.500 )
|- delta CCN — DDV (.
FCF 7.155

e e e e L T R R

Per la d&tnrminazinn:.&;i tasso k. e del wa:csl rimanda a quanto gia esposto al
paragrafo 4.2.3, che sinteticamente si riepiloganc

Parametrl per determinare tasso Ke

risk free rote 1, 20%
equity risk premiem G428
beta 112
Size premiium 2%
beta adiusted 1,34
ke 0 B3%

Determinazione del wacc

D/E 16,058
cost of debt 7 56%
tax 2d%
Ke 9 83%
tasso woce 8 76%

L

4.5 - |l valore con il metodo finanziario
Alla luce di quanto sopra esposto, utilizzando la formula del procedimento sintetico
e quindi con capitalizzazione del flusso di cassa in "“perpetuo” al tasso wacc del
9,26% si determina il valore economico

Va = eura 77.235,
La posizione finanziaria netta ¢ assunta con riferimento al 30.06.2022 dove le
disponibilitd liquide ammontano ad euro 121.174, mentre non vi sono debit
bancari. E’' da osservare che il debito per TFR & pari ad euro 61.119; nella prassi
ariendale solitamente detta posta & oggetto di trattativa tra le parti. Al fini della
presente relazione in considerazione da un lato dell'anzianita delle persone e del
fatto che il debito accantonato per fine rapporto dovra essere corrisposto,
prudenzialmente si considera la PFM al netto di detta passivita.
La Paosizione finanziaria netta della societa al netto della rettifica per debiti per
trattamento di fine rapporto & positiva e paria ad euro 55.791

PFN = euro 55.791.
Con il metodo finanziario si determina pertanto il valore dell’azienda in euro:

Ve=Va+PFN =77235+ 55791 =133.026

valore che viene arrotondato a euro 133.000 (centotrentatremila/00).
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4.6 - Condusioni sul valora dall’azienda

| due metodi applicati portano a determinare due valori non sostanzialmente difformi
dell’azienda e guesto dato supporta la ragionevolezza della stima.

In considerazione del fatto che il metodo finanziario — DCF — considera una rendita
perpetua che prescinde dall'andamento di mercati & quindi dalle fluttuazioni a cui
gli stessi sono soggetti: nel paragrafo 2.1 si sono descritte brevemente le criticita
del mercato della gomma e quindi di conseguenza di quello dei pneumatici, cié
premesso si riiene opportunc adottare il risultato espresso con il metodo
patrimoniale reddituale per la valutazione dell’' Azienda.

Il valore economico della societd Piave Gomme S & stimato quindi pari ad euro
103.000,00 (centotremila/00).

5
VALORE DELLA PARTECIPAZIONE
Alla luce di tutto quanto esposto, considerato che:
(i} il fallimento detiene una quota del 50%, che non rappresenta una quota
di maggioranza;
(ii) o statuo prevede delle limitazioni alla circolazione della quota e alla
formazione della maggloranza in sede di assemblea come meglic precisato
al par. 1.4,
(iif} a suo tempo & stato nominato un amministratore a tempo indeterminato;
(iv) la vendita avverra nell'ambito di una procedura esecutiva, quindi in un
contesto di vendita con rigidita processuali ed assenza di garanzie a favore
dell'acquirente;
tutto cio considerato, per esprimere un valore di possibile cessione occorre applicare
quantomeno uno sconto di minoranza integrato altresi delle modalita di vendita.
La letteratura indica un range di sconto di minoranza che varia dal 15% al 40%; ai
fini della presente valutazione si ritiene che uno sconto del prezzo nell'ordine del
20% possa rappresentare le criticitd esposte.
L'obiettive & quello di valorizzare la prospettiva dell'investitore che ha ridotte se
non nulle possibilita di intervenire nella gestione e che trasformera gquesta
impossibilita in uno sconto sul prezzo d'acquisto.
Pertanto a fronte di un

Valore economico di Piave Gomme 5rl di eure 103.000
di una %o di partecipazione del fallimento del 50%
il valore economice deifa quota é pari a euro 51.500
dello sconto di minoranza del 20% {euro 10.300)
5/ determina

valore della quota di partecipazione in euro 41.

£0



5.1 — Condusioni

In conclusione, all'esito delle valutazioni condotte e con i limiti indicati ai par 1.1,

1.2 e 3.2, in ottemperanza del mandato ricevuto, si conclude che ai sensi dell'art.

107, co. 1, | fall, si stima il valore della partecipazione detenuta dal fallimento
nefla misura del 50% del capitale sociale di Piave Gomme Srl, pari ad euro

41.200 (quarantunomiladuecente/00).

Le serivente ritiene con |a presente relazione, che si compone di n. 21 (ventuno)

pagine, di aver assolto compiutamente all'incarico ricevuto.
Treviso, 28 novembre 2022
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