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1. PREMESSA 

Con provvedimento emesso in data 10 aprile 2019 dal G.D. del Fallimento “In Prendo 

Advisory s.r.l.” (di seguito anche “Fall. In Prendo”), dott. Adolfo Ceccarini, a seguito di 

istanza presentata dal Curatore, dott.ssa Maria Grazia Bianco, è stato conferito alla  

sottoscritta dott.ssa Valeria Annamaria Iaria (  

 

 l’incarico di stimare il valore economico “della quota azionaria 

detenuta dalla In Prendo Advisory srl in Liq.ne nel capitale sociale della H2I S.p.a”.  

La finalità della relazione è, quindi, la stima del valore economico del 5,60% delle quote 

della società H2I spa (di seguito anche “H2I”, “Partecipata” o “Società”). Per valore 

economico si intende quel valore generale che può essere negoziato tra un compratore e 

un venditore in assoluta libertà di agire e in possesso di un ragionevole grado di 

conoscenza delle condizioni di mercato e dei fatti rilevanti connessi all’oggetto della 

negoziazione. 

Il valore rappresenta quindi un’opinione, sostanzialmente razionale e dimostrabile, 

connessa all’interpretazione professionale di una realtà complessa e della sua evoluzione 

prospettica. 

La presente perizia ha la finalità di attribuire un valore economico generale ed astratto 

(cosiddetto “valore economico del capitale”) alla partecipazione individuata. Tale valore 

economico è determinato sulla base della stima del valore corrente degli elementi 

dell’attivo e del passivo della Società, come di seguito illustrato.  

Alla data di redazione della perizia di stima il più recente bilancio della H2I disponibile 

risulta essere quello al 31 dicembre 2018, approvato in data 28 giugno 2019. La situazione 

contabile più recente, invece, è quella aggiornata al 30 settembre 2019. Tale ultimo 

bilancio e la successiva situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, pertanto, saranno 

utilizzati quali documenti di riferimento per la redazione della presente perizia. 

L’acquisizione dei dati contabili aggiornati e la necessità di procedere per la stima della 

H2I anche alla determinazione del valore economico delle società partecipate, ha reso il 

presente incarico complesso con conseguente effetto sulle tempistiche necessarie per la 

sua esecuzione e ciò in considerazione: 
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- della tardiva predisposizione e approvazione del bilancio al 31 dicembre 2018 

avvenuta, come detto, a fine giugno 2019; 

- della quantità delle partecipazioni detenute e della conseguente necessità di 

acquisire per ciascuna partecipazione dati contabili aggiornati coerenti con quelli 

della Capogruppo; 

- della tardiva predisposizione e approvazione dei bilanci al 31 dicembre 2017 e 31 

dicembre 2018 della partecipata G.F.C. avvenuta a novembre 2019. 

Le operazioni peritali sono, quindi, concretamente potute iniziare soltanto nel mese di 

settembre 2019, avendo nel periodo precedente la sottoscritta dovuto reperire tutta la 

documentazione necessaria all’espletamento dell’incarico. 
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2. IPOTESI E LIMITI DELLO SVOLGIMENTO DELL’INCARICO  

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere interpretate alla luce delle 

seguenti principali ipotesi e limitazioni: 

- la valutazione è stata effettuata sulla base delle condizioni economiche e di 

mercato attuali e alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili 

e, pertanto, non tiene conto della possibilità 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); 

- sebbene la stima del valore sia da considerarsi accurata e completa da un punto di 

vista sostanziale, nulla di quanto contenuto nella presente relazione deve essere 

ritenuto una promessa o una rappresentazione dei risultati futuri della partecipata; 

- la valutazione del 5,60% del capitale della H2I è basata sull’analisi dei dati 

rivenienti dal bilancio al 31 dicembre 2018 e dalla situazione contabile aggiornata 

al 30 settembre 2019 di quest’ultima; 

- 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 l’incarico con diligenza, professionalità e indipendenza di giudizio, 

non ha effettuato alcun audit sui dati forniti e pertanto non risponde della 

completezza, accuratezza, attendibilità e rappresentatività di tali dati, documenti e 

informazioni; resta ferma, quindi, la responsabilità della Società 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; 

- tutte le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo della 

presente Relazione sono state fornite dal management della H2I e/o dal curatore del 

Fall. In.Prendo; 

- la determinazione del valore economico del 5,60% del capitale della H2I viene 

effettuata alla data del 30 settembre 2019, poiché la rispettiva situazione contabile 

rappresenta la fonte informativa più recente messa a disposizione dal management 

della Società; 
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- successivamente al 30 settembre 2019 e sino alla data di predisposizione della 

presente relazione, non sono stati segnalati fatti significativi che potrebbero 

modificare le risultanze della valutazione; 

- non sono state effettuate verifiche sui titoli di proprietà dei beni e sull’esistenza di 

gravami, basando la valutazione su quanto risultante dalla documentazione 

comunicata alla scrivente; 

- le conclusioni raggiunte sono basate sul complesso delle informazioni disponibili e 

delle valutazioni effettuate; pertanto, il presente documento è da intendersi 

unitario e le sue parti non possono essere utilizzate singolarmente.  

 

Le modalità di svolgimento dell’incarico conferito possono essere sintetizzate nelle 

seguenti fasi principali: 

- analisi e valutazione dei singoli elementi del bilancio della partecipata H2I spa 

chiuso alla data del 31 dicembre 2018; 

- analisi e valutazione dei singoli elementi della situazione patrimoniale della 

partecipata H2I spa alla data del 30 settembre 2019; 

- analisi e valutazione dei più recenti bilanci di esercizio delle società partecipate 

dalla H2I; 

- individuazione dei criteri e delle metodologie valutative; 

- definizione dei parametri necessari all’applicazione della metodologia di 

valutazione prescelta;  

- sviluppo della valutazione in base alla metodologia individuata; 

- conclusioni. 
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3. DOCUMENTAZIONE ESAMINATA  

La documentazione più significativa esaminata e fornita alla scrivente ai fini 

dell’espletamento dell’incarico è la seguente: 

- visura camerale e bilanci della H2I spa relativi agli esercizi 2015, 2016, 2017, 

2018; 

- situazione patrimoniale della H2I al 30 settembre 2019; 

- visura camerale e bilancio della CVE Compra e Vinci Emozioni spa relativo 

all’esercizio 2017; 

- visura camerale e bilancio della TIB – The Italian Brave Group s.r.l. in 

liquidazione relativo all’esercizio 2017; 

- visura camerale della Tiah Group s.r.l.; 

- visura camerale e bilancio della Insem spa relativo all’esercizio 2018; 

- visura camerale e bilancio della Moab 80 s.r.l. relativo all’esercizio 2016; 

- visura camerale e bilanci della G.F.C. s.r.l. relativi agli esercizi 2017 e 2018; 

- visura camerale e bilancio della C2I relativo all’esercizio 2018;  

- ogni altro documento utile per la predisposizione della presente relazione di 

stima. 
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4. BREVE DESCRIZIONE DELLA H2I SPA 

La Società viene costituita il 21 dicembre 2005 avanti al Notaio rep. 

23941) con la denominazione di “Holding di Iniziativa Industriale – H2I” spa ed iscritta 

nel Registro delle Imprese di Roma in data 5 gennaio 2006, n. REA RM – 1118399. 

L’evoluzione nel tempo dell’organo amministrativo e della compagine sociale - acquisita 

attraverso i dati comunicati al Registro delle Imprese - è sinteticamente riportata nei 

paragrafi che seguono, per come desumibile dalla rispettiva visura camerale aggiornata alla 

data del 2 luglio 2019.  

4.1. Amministrazione della Società 

Le funzioni amministrative sono affidate ad un Consiglio di Amministrazione, composto 

come segue: 

  Presidente, nominato con atto del 16 ottobre 2015; 

  Consigliere nominato con atto del 23 gennaio 2017; 

  , nominato con atto del 23 gennaio 2017 

4.2. Controllo contabile 

Le funzioni di controllo legale e contabile sono affidate a un Collegio Sindacale, nominato 

con assemblea dei soci del 28 giugno 2018, composto come segue:  

  (Presidente); 

   (Sindaco effettivo); 

 a (Sindaco effettivo); 

 Sindaco supplente); 

  (Sindaco supplente). 

4.3. Composizione del capitale sociale 

Il capitale sociale risulta deliberato, sottoscritto e versato per Euro 1.589.953,00 ed è 

costituito da n. 1.589.953 azioni dal valore nominale di Euro 1,00 cadauna ed è suddiviso 

come segue: 
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4.4. L’oggetto sociale 

L’oggetto sociale risultante dalla visura camerale comprende l’esercizio delle seguenti 

attività: 

“- la costituzione di società, l’assunzione e la gestione di interessenze e partecipazioni in altre società o 

imprese sia direttamente che indirettamente, sia in Italia che all’estero; 

- l’acquisto e il possesso di obbligazioni, anche convertibili in azioni, o con diritto di sottoscrivere o 

acquistare azioni di società italiane e straniere; 

- l’acquisto e il possesso di titoli di stato italiani ed esteri; 

- l’acquisto e il possesso di altri titoli o altri strumenti finanziari di investimento; 

- la concessione di finanziamenti, mutui e garanzie fidejussorie a società partecipate; 

- il coordinamento e la prestazione di servizi di natura finanziaria, tecnica e amministrativa a favore delle 

società partecipate; 

- lo svolgimento delle attività sopra descritte è svolto nella logica del merchant banking e la gestione delle 

partecipazioni è finalizzata alla valorizzazione delle stesse ed alla successiva vendita a terzi. 

La società potrà inoltre compiere qualsiasi operazione mobiliare, immobiliare, commerciale, finanziaria e 

di credito, locativa, ipotecaria, utile o necessaria per il conseguimento dello scopo sociale nonché', per il 

medesimo scopo, prestare fidejussioni, avalli, ipoteche ed altre garanzie personali e reali e consentire 

iscrizioni, trascrizioni ed annotamenti anche nell'interesse di terzi e per impegni altrui”. 

 

SOCIO N. AZIONI
VALORE 

CONTABILE
%

11.138 11.138,00 0,70%

H F 5 s.r.l. 11.138 11.138,00 0,70%

In Prendo Advisory s.r.l. in liq.ne (ora in fallimento) 89.104 89.104,00 5,60%

94.673 94.673,00 5,95%

 158.717 158.717,00 9,98%

Assicurazioni Generali spa 167.070 167.070,00 10,51%

Brixia Investimenti s.r.l. 167.070 167.070,00 10,51%

167.070 167.070,00 10,51%

Antelao spa 167.070 167.070,00 10,51%

222.761 222.761,00 14,01%

Lazio Innova spa 334.142 334.142,00 21,02%

TOTALE 1.589.953 1.589.953 100,00%
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5. L’EVOLUZIONE DEI DATI ECONOMICO-PATRIMONIALI DELLA H2I 

SPA NEGLI ESERCIZI 2015-2018  

Si riportano di seguito le situazioni patrimoniali della H2I spa, desunti dai bilanci 

approvati degli esercizi 2015-2018.  

 

 

ATTIVO 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018

A) CREDITI VERSO  SO CI PER VERSAMENTI ANCO RA DO VUTI -                -              -              -             

B) IMMO BILIZZAZIO NI

I) Immobilizzazioni Immateriali

    Costi di impianto e di ampliamento 4.916                 3.687               -                        -                      

Totale Immobilizzazioni Immateriali 4.916                3.687              -                       -                      

II) Immobilizzazioni Materiali

    Altri Beni 2.425                 1.616               -                        -                      

Totale Immobilizzazioni Materiali 2.425                1.616              -                       -                      

III) Immobilizzazioni Finanziarie

     Partecipazioni

      - imprese controllate 92.939           

      - imprese collegate 2.694.887         811.066          168.566          168.566         

    Crediti

       - altri titoli 199.746          1.843               1.120              

Totale Immobilizzazioni Finanziarie 2.694.887        1.010.812      170.409          262.625        

TO TALE IMMO BILIZZAZIO NI 2.702.228     1.016.115    170.409       262.625      

C) ATTIVO  CIRCO LANTE

I) Rimanenze

Totale Rimanenze -                         -                       -                       -                      

Immobilizzazioni materiali destinate alla vendita -                         -                       -                       -                      

II) Crediti

    Verso clienti 71.152               -                        10.980             10.980           

    verso imprese controllate -                          3.623.897       1.165.450       -                      

    Verso imprese collegate -                          -                        263.922          -                      

    Verso controllanti

    Verso imprese controllate dalle controllanti

     Tributari 84.409             84.950           

     Imposte Anticipate

    Verso Altri 8.580.551         -                        569.360          123.069         

Totale crediti 8.651.703        3.623.897      2.094.121      218.999        

IV) Disponibilità liquide

    Depositi bancari e postali 1.517                 135.833          372.554          443.849         

    Denaro e valori in cassa

Totale Disponibilità Liquide 1.517                135.833          372.554          443.849        

TO TALE ATTIVO  CIRCO LANTE 8.653.220     3.759.730    2.466.675    662.848      

D) RATEI E RISCO NTI ATTIVI 54.464          103.669       -                  -                 

TO TALE ATTIVO  11.409.912   4.879.514    2.637.084    925.473      
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PASSIVO  31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018

A) PATRIMO NIO  NETTO

I) Capitale 14.275.000     14.275.000     6.913.876       1.628.673       

IV) Riserva legale 256.500          256.500          -                       -                       

VII) Altre riserve -                       1-                      

VIII) Utili (perdite) portati a nuovo 4.542.642-       7.245.807-       2.165.151-       

IX) Utile (perdita) dell'esercizio 2.703.165-       2.536.940-       3.120.060-       1.060.547-       

TO TALE PATRIMO NIO  NETTO 7.285.693    4.748.753   1.628.665   568.125      

B) FO NDI PER RISCHI ED O NERI

3) Altri

    Per oneri e spese future 768.744          91.514            

    Per svalutazione partecipazioni 1.609.887       

    Rischi su crediti 2.404.969       

TO TALE FO NDI PER RISCHI ED O NERI 4.014.856    -                  768.744      91.514        

C) TRATTAMENTO  DI FINE RAPPO RTO  LAVO RO  SUBO RDINATO

D) DEBITI

    Debiti verso fornitori 54.435             130.761          203.511          109.850          

    esigibili entro l'esercizio successivo 54.435            130.761         203.511         109.850         

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti tributari 33.696             25.786            13.099            

    esigibili entro l'esercizio successivo 33.696            25.786            13.099            

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti previdenziali 17.115             3.360               -                       

    esigibili entro l'esercizio successivo 17.115            3.360              -                       

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Altri debiti 4.117               7.010               142.885          

    esigibili entro l'esercizio successivo 4.437              7.010              142.886         

    esigibili oltre l'esercizio successivo

TO TALE DEBITI 109.363       130.761      239.667      265.834      

E) RATEI E RISCO NTI PASSIVI

TO TALE PASSIVO 11.409.912  4.879.514   2.637.076   925.473      
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* * * 

Va evidenziato che la H2I, coerentemente con la sua natura di holding, detiene 

partecipazioni in società controllate e collegate e, pertanto, le “partecipazioni” 

costituiscono una delle principali voci del bilancio. Per tale ragione, al fine di verificare la 

CONTO ECONOMICO  31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018

A) VALO RE DELLA PRO DUZIO NE

    Ricavi delle vendite e delle prestazioni

    Variazioni riman. Prodotti corso lavorazione

    Altri ricavi  e proventi

   - altri 8.451               430.796          

TO TALE VALO RE DELLA PRO DUZIO NE -                  -                  8.451          430.796      

B) CO STI DELLA PRO DUZIO NE

    Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

    Per servizi 557.790          495.421          295.524          254.729          

    Per godimento di beni di terzi

    Per il personale

     - salari e stipendi

     - oneri sociali 420                  

     - trattamento di fine rapporto

     - altri costi

    Totale costi per il  personale -                  -                  -                  420             

    Ammortamenti e svalutazioni

     - ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 1.229               -                       

     - ammortamento delle immobilizzazioni materiali 2.037               2.037               

      - svalut. dei crediti (attivo circol. e disponibilità liquide 2.458               -                       

    Totale ammortamenti e svalutazioni 2.037          2.037          3.687          -                  

    Variazione delle rimanenze -                       -                       -                       

    Accantonamenti per rischi 208.796          836.198          

    Altri accantonamenti 768.744          -                       

    Oneri diversi di gestione 252.179          130.756          575.659          32.054            

TO TALE CO STI DELLA PRO DUZIO NE 812.005      628.214      1.852.410   1.123.401   

DIFFERENZA TRA VALO RE E CO STI DELLA PRO DUZIO NE A - B 812.005-      628.214-      1.843.959-   692.605-      

C) PRO VENTI E O NERI FINANZIARI

    Altri proventi finanziari

    - altri 206.867          222.742          48.598            28.061            

    Totale altri proventi finanziari 206.867      222.742      48.598        28.061        

    Interessi e altri oneri finanziari

    - altri oneri finanziari 1.369               686                  -                       

    Totale interessi e altri oneri finanziari 1.369          686             -                  -                  

    Utili e perdite su cambi

TO TALE PRO VENTI E O NERI FINANZIARI 205.498      222.056      48.598        28.061        

D) RETTIFICHE DI VALO RE DI ATTIVITA'  FINANZIARIE

    Svalutazioni 2.096.658   2.130.782   1.324.699   396.003      

E) PRO VENTI E O NERI STRAO RDINARI

    Proventi straordinari -                       -                       -                       

    Oneri straordinari -                       -                       -                       

TO TALE DELLE PARTITE STRAO RDINARIE -                  -                  -                  -                  

RISULTATO  PRIMA DELLE IMPO STE 2.703.165-   2.536.940-   3.120.060-   1.060.547-   

    Imposte correnti

    Imposte differite e anticipate

 Tot. imposte correnti, differite e anticipate 

UTILE (PERDITA) D'ESERCIZIO 2.703.165-   2.536.940-   3.120.060-   1.060.547-   
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corretta valorizzazione delle “partecipazioni” nel bilancio al 31 dicembre 2018 e nella 

successiva situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, sono state richieste, direttamente 

ai referenti delle società controllate e/o collegate, le necessarie informazioni relative 

all’andamento gestionale nonché i dati contabili aggiornati, gli ultimi bilanci depositati 

presso il Registro delle Imprese e le visure catastali di eventuali beni immobili.  

 

Si ricorda che, oltre a quanto rappresentato, è stata consegnata alla sottoscritta una 

situazione patrimoniale aggiornata alla data del 30 settembre 2019 che costituisce la fonte 

informativa di partenza della presente relazione e che, per comodità di lettura e di 

aggiornamento, viene qui di seguito riportata: 
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ATTIVO 30/09/2019

A) CRED I TI  VERSO SOCI  P ER VERSAMENTI  ANCORA D OVUTI -             

B) I MMOBI L I ZZAZI ONI

I) Immobilizzazioni Immateriali

    Costi di impianto e di ampliamento -                       

Totale Immobilizzazioni Immateriali -                       

II) Immobilizzazioni Materiali

    Altri Beni -                       

Totale Immobilizzazioni Materiali -                       

III) Immobilizzazioni Finanziarie

     Partecipazioni

      - imprese controllate 92.939            

      - imprese collegate 168.566          

    Crediti

       - altri titoli 1.120              

       - finanziamenti 5.314              

Totale Immobilizzazioni Finanziarie 267.939         

TOTAL E I MMOBI L I ZZAZI ONI 267.939     

C) ATTI VO CI RCOL ANTE

I) Rimanenze

Totale Rimanenze -                       

Immobilizzazioni materiali destinate alla vendita -                       

II) Crediti

    Verso clienti 10.980            

    verso imprese controllate -                       

    Verso imprese collegate -                       

    Verso controllanti

    Verso imprese controllate dalle controllanti

     Tributari

     Imposte Anticipate

    Verso Altri 120.491          

Totale crediti 131.471         

IV) Disponibilità liquide

    Depositi bancari e postali 245.397          

    Denaro e valori in cassa

Totale Disponibilità Liquide 245.397         

TOTAL E ATTI VO CI RCOL ANTE 376.868     

D ) RATEI  E R I SCONTI  ATTI VI -                 

TOTAL E ATTI VO 644.808     
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PASSIVO 30/09/2019

A) P ATRI MONI O NETTO

I) Capitale 1.628.673       

IV) Riserva legale -                        

VII) Altre riserve 1-                       

VIII) Utili (perdite) portati a nuovo 1.060.547-       

IX) Utile (perdita) dell'esercizio 220.575-           

TOTAL E P ATRI MONI O NETTO 347.551      

B) FOND I  P ER R I SCHI  ED  ONERI

3) Altri

    Per oneri e spese future 85.271             

    Per svalutazione partecipazioni

    Rischi su crediti

TOTAL E FOND I  P ER R I SCHI  ED  ONERI 85.271        

C) TRATTAMENTO D I  FI NE RAP P ORTO L AVORO SUBORD I NATO

D ) D EBI TI

    Debiti verso fornitori 208.081           

    esigibili entro l'esercizio successivo 208.081          

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti tributari 3.905               

    esigibili entro l'esercizio successivo 3.905               

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti previdenziali -                        

    esigibili entro l'esercizio successivo -                        

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Altri debiti

    esigibili entro l'esercizio successivo

    esigibili oltre l'esercizio successivo

TOTAL E D EBI TI 211.986      

E) RATEI  E R I SCONTI  P ASSI VI

TOTAL E P ASSI VO 644.808      
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Si fa presente che il Consiglio di Amministrazione della Società ha convocato 

un’assemblea straordinaria per il giorno 29 novembre, in cui, a seguito dell’esame della 

situazione economico-patrimoniale al 30 settembre 2019, ha evidenziato quanto segue: 

CO NTO  ECO NO MICO 30/09/2019

A) VAL ORE D EL L A P ROD UZI ONE

    Ricavi delle vendite e delle prestazioni

    Variazioni riman. Prodotti corso lavorazione

    Altri ricavi  e proventi

TOTAL E VAL ORE D EL L A P ROD UZI ONE -                  

B) COSTI  D EL L A P ROD UZI ONE

    Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

    Per servizi 215.732           

    Per godimento di beni di terzi

    Per il personale

    Ammortamenti e svalutazioni

    Totale ammortamenti  e svalutazioni -                  

    Variazione delle rimanenze -                        

    Accantonamenti per rischi

    Altri accantonamenti -                        

    Oneri diversi di gestione 5.216               

TOTAL E COSTI  D EL L A P ROD UZI ONE 220.949      

D I FFERENZA TRA VAL ORE E COSTI  D EL L A P ROD UZI ONE A - B 220.949-      

C) P ROVENTI  E ONERI  FI NANZI ARI

    Altri proventi finanziari

    - altri

    Totale altri  proventi  f inanziari 21               

    Interessi e altri oneri finanziari

    - altri oneri finanziari 57                     

    Totale interessi  e altri  oneri  f inanziari 57               

    Utili e perdite su cambi

TOTAL E P ROVENTI  E ONERI  FI NANZI ARI 36-               

D ) RETTI FI CHE D I  VAL ORE D I  ATTI VI TA' FI NANZI ARI E

    Svalutazioni

E) P ROVENTI  E ONERI  STRAORD I NARI

    Proventi straordinari 410                   

    Oneri straordinari -                        

TOTAL E D EL L E P ARTI TE STRAORD I NARI E 410             

RI SUL TATO P RI MA D EL L E I MP OSTE 220.575-      

    Imposte correnti

    Imposte differite e anticipate

 Tot. imposte correnti, differite e anticipate 

UTI L E (P ERD I TA) D 'ESERCI ZI O 220.575-      
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- una perdita relativa all’esercizio 2018 pari ad euro 1.060.547; 

- una perdita al 30 settembre 2019 pari ad euro 220.575; 

- perdite complessive al 30 settembre 2019 pari, dunque, ad Euro 1.281.122; 

- patrimonio netto al 31 dicembre 2018 pari ad euro 568.126; 

- patrimonio netto al 30 settembre 2019 pari ad euro 347.550; 

- capitale sociale pari ad euro 1.628.673 e perdite per complessivi euro 1.128.122 

che hanno indotto l’organo di controllo a richiedere la riduzione del capitale 

poiché le perdite complessive sono risultate superiori al terzo del capitale 

sociale, ricorrendo dunque i presupposti di cui all’art. 2446 c.c. 

La situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 è così sintetizzabile: 

H2I spa   

Attività non correnti 267.939 

Attività correnti 376.869 

Totale attività 644.808 

Capitale sociale 1.628.671 

Perdite cumulate -1.281.122 

Totale Patrimonio Netto 347.551 

Fondi rischi e oneri 85.271 

Passività correnti 211.986 

Totale passività 297.257 

TOTALE PN E PASSIVITA' 644.808 

 

 

La situazione patrimoniale al 30 settembre, come già anticipato, sarà utilizzata quale 

situazione di riferimento per la presente  valutazione rappresentando la fonte informativa 

più aggiornata messa a disposizione della scrivente. 
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6. LE METODOLOGIE DI STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO 

Le più diffuse metodologie di valutazione utilizzate dalla prassi con riferimento alle 

aziende industriali, commerciali e di servizi sono: 

 i metodi patrimoniali; 

 i metodi di attualizzazione dei risultati; 

 i metodi misti patrimoniali-reddituali; 

 il confronto con le transazioni di mercato o con altri indicatori empirici. 

Le stime di tipo reddituale “puro” privilegiano la capacità di reddito dell’azienda e 

considerano le grandezze patrimoniali solo per l’influenza esercitata sul conto 

economico (attraverso gli ammortamenti, gli interessi passivi, ecc.).  

Anche le valutazioni di tipo finanziario tengono fondamentalmente conto dei soli 

risultati della gestione, interpretati tuttavia in termini di flussi monetari disponibili per 

l’investitore, anziché in termini di redditi. 

In entrambi i casi si ammette che il capitale di un’azienda valga per i frutti che esso 

può generare nelle condizioni di impiego che, di fatto, lo caratterizzano. 

 

6.1. I metodi Patrimoniali 

Le stime di tipo patrimoniale mirano ad accertare la consistenza effettiva del capitale 

netto aziendale come somma dei singoli elementi che lo compongono, sostituendo i 

valori correnti delle singole attività e passività ai rispettivi valori contabili (patrimonio 

netto rettificato). 

Tali valori correnti sono costituiti dai valori di mercato degli elementi patrimoniali, 

laddove essi siano effettivamente scambiati su un mercato efficiente che generi prezzi 

rappresentativi dei valori economici. In mancanza, i valori correnti sono fatti pari ai 

prezzi (o ai costi di formazione interna) che dovrebbero essere sopportati oggi per 

dotare l’azienda dei fattori produttivi materiali ed immateriali che ne caratterizzano 

l’attività (cioè i cosiddetti “costi di sostituzione”). 

Le condizioni di produzione da cui dipende il successo aziendale si identificano 

tuttavia anche con una serie di beni immateriali legati al marketing o alla tecnologia 

(quali brevetti, know how, marchi ecc.), non iscritti in bilancio o iscritti in misura pari 
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ai soli costi sostenuti (che non sono espressivi del valore economico dei beni stessi). 

Poiché si tratta di beni giuridicamente trasferibili ed aventi un valore specifico per la 

loro capacità reddituale, la dottrina e la prassi professionale più evolute propendono 

per l’inclusione di tali beni nelle stime patrimoniali, così da tenere conto, anche se in 

via indiretta, delle prospettive economiche dell’azienda.  

A seconda che questi fattori siano o meno considerati nelle stime, si distinguono 

pertanto: 

 i metodi patrimoniali semplici, che comprendono nell’attivo solo i beni 

materiali ed i beni immateriali iscritti in bilancio; 

 i metodi patrimoniali complessi, che includono l’apprezzamento dei beni 

immateriali non iscritti in bilancio. 

 

6.2. I metodi Reddituali 

I metodi reddituali fanno parte della categoria dei metodi di attualizzazione dei 

risultati prospettici, insieme ai metodi finanziari. Essi si fondano sull’ipotesi che il 

valore di un’azienda (come quello di un bene in generale) sia pari al valore attuale dei 

benefici futuri ottenibili dal suo utilizzo. 

I metodi reddituali, in particolare, ravvisano nella capacità dell’azienda di generare 

risultati economici positivi l'elemento fondamentale ai fini della valutazione. In 

particolare, il valore di un’azienda è il risultato della somma algebrica del valore 

attuale dei redditi futuri (considerati per un periodo di tempo limitato, ovvero 

illimitato).  

Il tasso utilizzato ai fini dell’attualizzazione (o capitalizzazione) del reddito è, di 

norma, basato sul tasso di rendimento del capitale di rischio. E’ tuttavia possibile 

applicare tale metodo attualizzando al costo medio ponderato del capitale i redditi 

operativi al netto delle imposte. Tali metodi trovano spesso applicazione nelle 

aziende industriali, commerciali e di servizi, o qualora gli aspetti reddituali siano 

prevalenti rispetto a quelli patrimoniali. 

La formula generale è la seguente: 
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6.3. I metodi Finanziari 

Anche i metodi finanziari fanno parte della categoria dei metodi di attualizzazione dei 

risultati prospettici, come i metodi reddituali. 

I metodi finanziari, in particolare, ravvisano nella capacità dell’azienda di generare 

flussi di cassa disponibili l'elemento fondamentale ai fini della valutazione.  In 

particolare, il valore di un’azienda è il risultato della somma algebrica del valore 

attuale dei flussi di cassa futuri (considerati per un periodo di tempo limitato, ovvero 

illimitato).   

Il tasso utilizzato ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa può essere il tasso di 

rendimento del capitale di rischio, se il flusso di cassa da scontare è il flusso 

disponibile per gli azionisti, ovvero al costo medio ponderato del capitale, se il flusso 

di cassa da scontare è il flusso disponibile per tutti i finanziatori, sia a titolo di capitale 

di rischio che a titolo di capitale di credito. Tali metodi trovano spesso applicazione 

nei casi in cui esiste una forte discrepanza tra redditi e flussi di cassa (ad esempio 

perché l’azienda sostiene forti investimenti nello sviluppo dimensionale e tecnologico 

o vive una forte fase di espansione dei fatturati e del capitale circolante). 

La formula generale è la seguente: 

 

 

 

 

6.4. I metodi di Mercato 

I metodi di mercato si basano sull’ipotesi che il valore di un’azienda sia determinabile 

con riferimento al prezzo fatto in scambi di aziende similari avvenuti nel recente 

passato. 

I metodi di mercato sono così classificabili: 

 metodi di borsa; 

 metodi delle transazioni comparabili; 
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 metodi empirici. 

I metodi di borsa consistono nel riconoscere all'azienda un valore derivato da quello 

attribuitole dal mercato borsistico, a prescindere dagli effettivi valori patrimoniali e 

reddituali, storici e prospettici. Tali metodi possono essere utilizzati per la valutazione 

di aziende con titoli non quotati su mercati regolamentati, ma che abbiano 

caratteristiche assimilabili a società quotate (metodo delle società comparabili).  

I metodi delle transazioni comparabili consistono nel riconoscere all’azienda un 

valore desunto dai prezzi fatti in transazioni recenti fuori dai mercati regolamentati, 

aventi per oggetto aziende similari. 

I metodi empirici si basano sull’applicazione di appositi coefficienti a grandezze che 

mutano di caso in caso (appunto grandezze empiriche, quali il fatturato, il reddito, il 

numero di unità produttive, etc..). 

 

6.5. I metodi Misti Patrimoniali-Reddituali 

Quando le stime di tipo reddituale e di tipo patrimoniale conducono a risultati 

sensibilmente diversi, si rende pertanto necessario un contemperamento tra i due 

fondamentali profili di apprezzamento del valore. 

I metodi di valutazione misti si propongono, appunto, di ottenere un risultato che 

tenga conto di entrambe le dimensioni del problema di stima. 

Fra questi ultimi, merita particolare attenzione il metodo della stima autonoma del 

valore di avviamento. Tale metodo prevede la stima del valore patrimoniale 

dell’azienda, al quale si somma algebricamente il valore di avviamento (positivo o 

negativo), determinato attualizzando per un certo numero di anni ad un tasso 

appropriato l’eccesso di redditi (oppure la carenza di redditi) rispetto al loro valore 

normale (o equo). 

Il valore patrimoniale è pertanto corretto con un elemento espressivo della maggiore 

o minore capacità di reddito dell’azienda rispetto alle attese medie degli investitori per 

impieghi di rischio analogo. 

Pertanto, il valore di un’azienda si determina come somma algebrica di due 

componenti: 
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 il valore patrimoniale, ottenuto dalla valutazione analitica di tutte le 

attività e di tutte le passività; 

 l’avviamento, ottenuto come somma algebrica dei valori attuali delle 

differenze tra i redditi attesi ed il livello di reddito ritenuto equo, 

rispetto all’investimento effettuato nell’azienda (cioè al livello di 

reddito che garantisce una remunerazione soddisfacente a tale 

investimento); tale differenza è chiamata sovrareddito, se positiva, o 

sottoreddito, se negativa. 

Il presupposto del metodo è che un’azienda abbia un valore pari al capitale in essa 

investito, se produce redditi pari a quelli “equi” per l’investitore; abbia invece un 

valore superiore (o inferiore) se i redditi prodotti sono superiori (o inferiori) a quelli 

“equi”.  

Il metodo di cui si discute è frequentemente applicato nelle stime del capitale 

economico delle imprese industriali, commerciali e di servizi, in quanto consente di 

pervenire ad una valutazione verificabile, dimostrabile e dotata di un buon grado di 

obiettività, poiché una parte del valore è rappresentata dalle consistenze patrimoniali 

effettive, mentre l’effetto della correzione reddituale relativa ai redditi attesi è limitato 

ad un orizzonte temporale circoscritto, entro il quale le ipotesi alla base delle 

proiezioni di risultato siano da considerarsi attendibili. Per il periodo successivo a tale 

orizzonte temporale, si ipotizza invece che l’azienda ritorni a produrre un reddito 

“equo”, nel presupposto che le spinte (positive o negative) degli attuali fattori di 

avviamento siano destinate ad esaurirsi. 

Riassumendo, secondo i principi generali affermati in dottrina, la stima patrimoniale 

non può mai essere considerata una soluzione razionale del problema di valutazione 

di un’azienda. Perché possa assumere accettabili connotati di razionalità occorre che 

essa sia integrata o confrontata con valutazioni di tipo economico, basate sulla 

capacità di reddito del complesso aziendale. 

L’applicazione dei metodi reddituali, dei metodi finanziari e del metodo misto 

patrimoniale-reddituale può avvenire secondo due distinti approcci: 

- la stima diretta del valore economico del patrimonio netto (approccio 

“levered”, o “equity side”); 
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- la stima indiretta del valore economico del patrimonio netto, tramite la 

preventiva stima del valore economico dell’attivo netto d’impresa e la 

successiva sottrazione dei debiti finanziari (approccio “unlevered” o “asset 

side”). 

Nel primo caso i flussi di risultato futuri (reddituali o finanziari) da attualizzare sono 

quelli finali per gli azionisti (reddito netto o flusso di cassa netto per l’azionista), 

mentre nel secondo caso tali flussi vengono stimati al lordo delle componenti inerenti 

ai debiti finanziari (oneri finanziari e flussi di rimborso dei prestiti) in quanto tali 

debiti vengono separatamente sottratti al valore dell’attivo d’impresa per la stima del 

valore economico del patrimonio netto. 

 

* * * * 

 

Si ritiene che la preferibilità di un metodo rispetto ad un altro vada valutata con 

riferimento alla tipologia dell’azienda e, soprattutto, alla dinamica economico-

finanziaria prospettica. Sulla base di tali considerazioni, il paragrafo seguente illustrerà 

le scelte operate con riferimento alla stima del valore economico della partecipazione 

detenuta dal Fall. In Prendo nella H2I alla data del 30 settembre 2019. 
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7. LA SCELTA DELLA METODOLOGIA VALUTATIVA 

Con riferimento al caso della stima del valore economico della partecipazione 

detenuta in una società che svolge prevalentemente il ruolo di holding di 

partecipazioni, la dimensione patrimoniale è essenzialmente rappresentata dal valore 

economico delle singole partecipazioni detenute, nonché, in misura inferiore, dal 

valore economico delle altre poste dell’attivo e del passivo patrimoniale.  

Viste dunque le caratteristiche della H2I, che svolge l’attività di detenzione di 

partecipazioni, per la stima del valore economico del capitale di quest’ultima si è 

optato per la valutazione con il metodo patrimoniale semplice, data la maggiore 

rilevanza delle componenti patrimoniali (essenzialmente partecipazioni in altre 

imprese) rispetto alle dinamiche reddituali. 

Sul punto, deve altresì rilevarsi come – non detenendo la Società alcun ulteriore asset 

immateriale non espresso in contabilità (c.d. “surplus asset”) – l’utilizzo del metodo 

patrimoniale complesso non appare infatti significativo. 

Pertanto, la formula è la seguente: 

V = PNR 

dove: 

V  è il valore economico del capitale; 

PNR  è il Patrimonio Netto Rettificato, cioè il valore del Patrimonio Netto espresso 

a valori correnti.  

Per la determinazione del valore patrimoniale si provvederà, da un lato, alla stima del 

valore economico delle singole partecipazioni possedute da H2I nelle società 

controllate/collegate, dall’altro, alla determinazione del valore degli altri elementi 

patrimoniali componenti l’azienda. 

Per la valutazione delle partecipazioni, ancorché in taluni casi trattasi di quote di 

società operative assumendo dunque rilevanza la dimensione reddituale delle singole 

società partecipate, non sono disponibili delle attendibili informazioni circa le 

capacità di quest’ultime di generare flussi reddituali prospettici. 
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Anche per la stima del capitale economico delle varie partecipazioni, dunque, è stato 

utilizzato il c.d. metodo patrimoniale semplice, non essendovi alcun “surplus asset”. 

In particolare, per ciascuna delle società partecipate dalla H2I, l’analisi condotta dalla 

scrivente si è basata in primo luogo sui dati patrimoniali rivenienti dai rispettivi ultimi 

bilanci approvati e depositati. 

Tuttavia, alcune delle predette società partecipate non hanno depositato il bilancio 

dell’esercizio 2018, talune neppure quello al 2017; ad ogni modo, la scrivente non è 

stata informata dell’esistenza e del verificarsi di fatti e/o circostanze idonee a mutare 

significativamente il valore economico degli attivi e passivi patrimoniali tra la data di 

approvazione dell’ultimo bilancio disponibile e quella di riferimento della presente 

relazione di stima (30 settembre 2019). 

*   *   * 

Di seguito si procede all’illustrazione dettagliata dei procedimenti valutativi utilizzati 

per ciascun elemento dell’attivo e del passivo patrimoniale di H2I. 
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8. LA VALUTAZIONE DEL 5,60% DEL CAPITALE DELLA H2I 

Per la stima del valore economico della partecipazione (pari al 5,60% del capitale) che il 

Fall. In Prendo detiene nella H2I, è stato adottato un metodo patrimoniale, basato sulla 

stima del valore economico dei singoli elementi dell’attivo e del passivo di quest’ultima. 

In particolare, la metodologia implementata dalla scrivente prevede dapprima la stima del 

valore dell’intero capitale della Società, sulla base del quale è stato poi stimato il valore 

della partecipazione detenuta dal Fall. In Prendo. 

Le caratteristiche della partecipata, e segnatamente la sua natura di holding non operativa 

peraltro non di grandi dimensioni, infatti, non appaiono in grado di giustificare 

l’applicazione di ulteriori “sconti” per pacchetti azionari di minoranza. 

Dall’analisi del bilancio al 31 dicembre 2018 della H2I e della successiva situazione 

patrimoniale al 30 settembre 2019, che lo si ripete rappresenta la fonte informativa più 

aggiornata a disposizione della scrivente, risulta che la Società non svolga attività di natura 

operativa, bensì quella di detenzione delle partecipazioni. 

Per tale ragione, ai fini della valutazione, si giustifica l’utilizzo di un metodo patrimoniale 

semplice (stante l’assenza di c.d. “surplus asset”), data la maggiore rilevanza delle 

componenti patrimoniali rispetto alle dinamiche reddituali. 

Per la determinazione del valore del capitale della Società, si provvederà dunque, da un 

lato, alla stima del valore economico delle singole partecipazioni possedute da quest’ultima 

e, dall’altro, alla determinazione del valore degli altri elementi patrimoniali componenti 

l’azienda stessa.  

La situazione patrimoniale di riferimento, come già anticipato, è quella risultante dalla 

situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, data di riferimento della valutazione.  

I dati contabili alla data di riferimento della valutazione non sono stati sottoposti ad 

alcuna revisione legale da parte della scrivente, come già indicato nel precedente paragrafo 

2. 

Tutto ciò posto, per ciascuna posta contabile riveniente dalla situazione patrimoniale al 30 

settembre 2019 della H2I, si procederà ad illustrare la rispettiva metodologia seguita per la 

stima del valore corrente, nonché i risultati delle stime condotte.  
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H2I spa

Valori contabili 

al 30.09.2019 

(euro)

IMMOBILIZZAZIONI

Immobilizzazioni finanziarie

Partecipazioni in imprese controllate 92.939

Partecipazioni in imprese collegate 168.566

Crediti finanziari 6.434

Totale Imm.ni Finanziarie 267.939

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 267.939

ATTIVO CIRCOLANTE

Crediti

Verso clienti 10.980

Verso altri 120.491

Totale crediti 131.471

Disponibilità liquide

Disponibilità liquide 245.397

Totale disponibilità liquide 245.397

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 376.868

TOTALE ATTIVO 644.808

PASSIVO

Debiti

Debiti vs. fornitori 208.081

Debiti tributari 3.905

Totale debiti 211.986

Fondo per rischi e oneri

Fondo per oneri e spese future 85.271

Totale Fondo per rischi e oneri 85.271

TOTALE PASSIVO 297.257

Capitale sociale 1.628.673

Altre riserve -1

Perdita d'esercizio 2018 -1.060.546

Perdita di periodo (al 30.09.2019) -220.575

PN 347.551

Ai fini di una più agevole individuazione degli elementi patrimoniali oggetto di 

valutazione, viene di seguito fornita un’indicazione puntuale delle classi patrimoniali 

rivenienti dalla contabilità della Società. 

La situazione patrimoniale contabile alla data del 30 settembre 2019 è, pertanto, di seguito 

riportata: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8.1. Immobilizzazioni finanziarie 

8.1.1. Partecipazioni in imprese controllate 

Il valore contabile complessivo delle partecipazioni in imprese controllate, iscritte tra le 

immobilizzazioni finanziarie, risultante nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 
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della H2I è pari ad Euro 92.939, e coincide con il rispettivo costo storico al netto delle 

eventuali svalutazioni e rivalutazioni delle quote possedute (100% del capitale) dalla H2I 

nella C2I S.r.l.. 

La C2I - Compagnia di Investimenti Immobiliari s.r.l. (di seguito anche “C2I”) è stata 

costituita il 14 marzo 2012 ed ha per oggetto sociale “le seguenti attività: - tutte le operazioni 

immobiliari quali l’acquisto, la vendita, la permuta, la locazione di beni immobili ad uso civile 

abitazione, industriale, alberghiero […]”. 

Ha sede legale in Roma, Via F. Paulucci De Calboli 1, codice fiscale e P.IVA n. 

11850511004 e capitale sociale pari ad Euro 555.719,74 detenuto interamente dalla 

controllante H2I spa. 

L’attuale rappresentanza legale della società è affidata all’Amministratore Unico, sig. 

 

L’ultimo bilancio depositato risulta essere quello relativo all’esercizio 2018. 

Dalla nota integrativa al bilancio della H2I, emerge che nel corso del 2018 quest’ultima ha 

rinunciato al suo credito finanziario pari ad Euro 1.165.167,66 in C2I s.r.l. operando una 

ricapitalizzazione della società ai sensi dell’art. 2446 c.c.  

Il patrimonio netto della C2I al 31 dicembre 2018, come desumibile dal rispettivo 

bilancio, ammonta ad Euro 93.231, come da prospetto che segue: 

 

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 della H2I la partecipazione è 

valorizzata per Euro 92.939 (ovvero pari al costo storico di Euro 1.798.219, comprensivo 

di incrementi conseguenti a rinunzie operate, al netto del fondo svalutazione di Euro 

1.705.280). 

C2I srl

Valori 

contabili al 

31.12.2018 

(euro)

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale 488.511

II - Riserva da sovrapresso delle azioni 0

VI - Altre Riserve, distintamente indicate 0

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo 0

IX - Utili (perdite) dell'esercizio -395.280

TOTALE PATRIMONIO NETTO              93.231 
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Il principale asset della C2I è costituito da un immobile sito in Roma, Via Buonarroti 

33/35, cat. Catastale C1, rendita cat. 22.258,26 

Dalla visura che la scrivente ha effettuato presso i registri dell’Agenzia delle Entrate – 

Territorio è stato possibile appurare che la società non possiede alcun terreno. 

Nel bilancio al 31 dicembre 2018 della C2I, il valore di carico del bene immobile di 

proprietà (Euro 2.697.500) è stato svalutato sino all’importo di Euro 1.200.000, al fine di 

allineare il valore contabile al valore di mercato. Quest’ultimo è stato individuato anche 

grazie al supporto di tre società specializzate nella compravendita di immobili a cui la C2I 

si è rivolta per alienare il proprio asset immobiliare, e risulta pertanto ragionevolmente in 

grado di esprimere l’effettivo valore corrente del principale bene della C2I. 

In base agli elementi esaminati, considerata la composizione delle poste di 

bilancio e le indicazioni fornite, appare ragionevole ritenere che il valore 

economico al 30 settembre 2019 della partecipazione detenuta dalla H2I nella C2I 

possa essere stimato in misura pari al patrimonio netto contabile al 31 dicembre 

2018 della partecipata, e dunque pari ad Euro 93.231. 

8.1.2. Partecipazioni in imprese collegate 

Il valore contabile complessivo delle partecipazioni in imprese collegate, iscritte tra le 

immobilizzazioni finanziarie, risultante nella successiva situazione patrimoniale al 30 

settembre 2019 della H2I, è pari ad Euro 168.566 e coincide con il rispettivo costo storico 

al netto delle eventuali svalutazioni e rivalutazioni delle azioni/quote possedute dalla H2I 

nelle seguenti società: 

(i)   CVE S.p.A.. (7,96%) 

(ii) TIB Group S.r.l. (41,67%); 

(iii) TIAH Group S.r.l. (66,00%);  

(iv) MOAB 80 S.r.l. (14,70%);  

(v) GFC S.p.A. (33,26%). 

Per la stima del valore economico di ciascuna delle partecipazioni in imprese collegate 

detenute dalla H2I, si è proceduto alla determinazione del rispettivo capitale economico 
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della partecipata, a partire dai dati rivenienti dall’ultimo bilancio depositato disponibile, 

sulla base del metodo patrimoniale semplice precedentemente individuato. 

Si espone qui di seguito una sintetica descrizione delle partecipazioni detenute in società 

controllate, i principali elementi che le caratterizzano e le valutazioni operate. 

 

(i) Sintetico profilo della CVE S.p.A. 

La CVE – Compra e Vinci Emozioni spa (di seguito anche “CVE”) è stata costituita il 

29.09.2014 ed ha per oggetto “l’esercizio delle seguenti attività: a) lo svolgimento di attività di 

marketing e strategia commerciale in genere, promozionali, pubblicitarie di ogni genere ed in particolare la 

consulenza […]”. 

Ha sede legale in Genova, Piazza Dante 6/3, codice fiscale e P.IVA n. 02282310990 e 

capitale sociale deliberato di Euro 1.500.000,00, sottoscritto per Euro 891.466,00, così 

detenuto alla data del 15.10.2019: 

- H1 Invest s.r.l. detiene azioni per nominali Euro 790.116 pari al 88,63% del 

capitale sociale; 

- H2I spa, Holding di Iniziativa Industriale spa detiene azioni per nominali Euro 

70.945 pari al 7,96% del capitale sociale; 

- Impresa di Investimenti Innovativi spa detiene azioni per nominali Euro 30.405 

pari al 3,41% del capitale sociale. 

L’attuale rappresentanza legale della società è affidata ad un Consiglio di Amministrazione 

composto dal sig.  Presidente del Consiglio di Amministrazione, dal sig. 

, Consigliere e dal sig.  

Con riguardo all’Organo di controllo, l’attuale Collegio Sindacale è così composto: 

- dott.  Presidente del Collegio Sindacale; 

- dott. , Sindaco effettivo; 

- dott. , Sindaco effettivo; 

- dott. , Sindaco supplente; 

- dott. , Sindaco supplente. 

Dalla relazione sulla gestione al bilancio 2017 – ovvero il più recente depositato dalla 

CVE – emerge un risultato dell’esercizio 2017 significativamente negativo, che apparrebbe 

imputabile ad un sostanziale riposizionamento della società, con abbandono della piccola 



 

 

La valutazione del 5,60% del capitale della H2I 

31 

 

clientela e con lo sviluppo di accordi commerciali con i più grandi gruppi industriali del 

settore. 

L’ultimo bilancio depositato risulta essere, come detto, quello al 31 dicembre 2017. Il 

patrimonio netto a tale data ammonta ad Euro 464.955 come da prospetto che segue. 

 

 

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 della H2I la partecipazione è 

valorizzata per Euro 168.566 (ovvero pari al costo storico di Euro 350.000, comprensivo 

di incrementi conseguenti a rinunzie operate, al netto del fondo svalutazione di Euro 

181.434). 

Sulla base di quanto emerge dalla documentazione e dalle informazioni messe a 

disposizione della scrivente, attualmente la CVE pare sostanzialmente statica, in attesa che 

gli investimenti e il riposizionamento della società portino i rispettivi benefici economico-

finanziari; tant’è che al 31 dicembre 2017 i ricavi di esercizio prodotti dalla CVE sono pari 

ad Euro 872. 

La voce più significativa presente nel bilancio al 31 dicembre 2017 della CVE risulta 

essere quella relativa alle immobilizzazioni immateriali. La CVE ha, infatti, investito 

risorse per lo sviluppo e l’implementazione di un nuovo prodotto marketing, detto “Eco-

Sistema”, prodotto che, secondo i rappresentanti della Società, dovrebbe permettere alla 

stessa di incrementare il fatturato negli anni a venire. 

In ultimo, si rileva come la scrivente non sia stata informata dell’esistenza e del verificarsi 

di fatti e/o circostanze idonee a mutare significativamente il valore economico degli attivi 

e passivi patrimoniali tra la data di approvazione dell’ultimo bilancio della CVE (31 

dicembre 2017) e quella di riferimento della presente relazione di stima (30 settembre 

CVE S.p.A.

Valori contabili 

al 31.12.2017 

(euro)

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale 1.094.170

II - Riserva da sovrapresso delle azioni 145.946

VI - Altre Riserve, distintamente indicate 84.400

di cui Versamenti a copertura perdite 84.400

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo -554.815

IX - Utili (perdite) dell'esercizio -304.746

TOTALE PATRIMONIO NETTO              464.955 
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2019), pertanto, in assenza di una situazione contabile aggiornata, appare possibile ritenere 

validi anche al 30 settembre 2019 i valori rivenienti dal bilancio 2017. 

In base agli elementi esaminati, considerata la composizione delle poste di 

bilancio e le indicazioni fornite, appare ragionevole ritenere che il valore 

economico al 30 settembre 2019 della partecipazione detenuta dalla H2I nella CVE 

possa essere stimato in misura pari al patrimonio netto contabile pro-quota 

(7,96%) della partecipata, e dunque pari ad Euro 37.010. 

 

 

 

(ii) Sintetico profilo della TIB Group S.r.l. 

La TIB Group s.r.l. (di seguito anche “TIB”) è stata costituita il 11 dicembre 2013 ed ha 

per oggetto “lo svolgimento delle seguenti attività: - l’attività di produzione e vendita di pavimenti, 

nonché la rappresentanza ed il commercio di materiale edile […]”. 

Ha sede legale in Bologna, Via Luigi Carlo Farini 9, codice fiscale e P.IVA n. 

03334701202 e capitale sociale deliberato di Euro 2.200.000, sottoscritto per Euro 

1.200.000, così detenuto: 

- H2I spa, Holding di Iniziativa Industriale spa per una quota di nominali Euro 

500.000 pari al 41,67% del capitale sociale; 

- Sangermano Investimenti s.r.l. per una quota di nominali Euro 250.000 pari al 

20,83% del capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 125.000 pari al 10,42% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 125.000 pari al 10,42% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 101.860 pari al 8,49% del capitale 

sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 98.140 pari al 8,17% del capitale 

sociale. 
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Con atto del 24 gennaio 2019 la TIB è stata messa in liquidazione con la nomina, quale  

liquidatore sociale, della sig.ra . 

Dalla relazione sulla gestione al bilancio 2017 – ovvero il più recente depositato dalla TIB 

– emerge un risultato dell’esercizio 2017 significativamente negativo (Euro 2.716.361), 

risultato che ha portato alla necessità di porre in liquidazione la Società. 

L’ultimo bilancio depositato risulta essere, come detto, quello al 31 dicembre 2017. Il 

patrimonio netto a tale data è negativo e pari ad Euro – 1.144.234 come da prospetto che 

segue. 

 

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 della H2I la partecipazione è 

valorizzata a zero (ovvero Euro 690.000 al netto del fondo svalutazione di Euro 690.000). 

Sulla base di quanto emerge dalla documentazione e dalle informazioni messe a 

disposizione della scrivente e, quindi, dai dati di bilancio al 31 dicembre 2017, la situazione 

economico- patrimoniale della TIB può essere così sintetizzata: 

 

Oltre a ciò, appare opportuno rilevare come, sulla base delle informazioni e della 

documentazione messa a disposizione della scrivente, non vi siano elementi tali da far 

ragionevolmente ritenere che la TIB possa essere in grado, nel medio periodo, di tornare a 

generare flussi reddituali positivi. È ciò, appare altresì confermato anche alla luce dello 

stato di liquidazione volontaria in cui versa attualmente quest’ultima. 

TIB s.r.l. in liquidazione

Valori contabili 

al 31.12.2017 

(euro)

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale 1.200.000

IV - Riserva legale 60

VI - Altre Riserve, distintamente indicate 513.242

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo -141.175

IX - Utili (perdite) dell'esercizio -2.716.361

TOTALE PATRIMONIO NETTO -     1.144.234,00 

ATTIVITA' 26.227

PASSIVITA' 1.170.461

PATRIMONIO NETTO -1.144.234

UTILE (PERDITA) DELL'ESERCIZIO -2.716.361
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In base agli elementi esaminati, considerata la composizione delle poste di 

bilancio e le indicazioni fornite, appare ragionevole confermare le valutazioni 

operate dalla Società in sede di approvazione del bilancio al 31 dicembre 2018 e 

nella successiva situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, ovvero di valutare a 

zero la quota di partecipazione detenuta dalla H2I nella TIB.  

 

 

(iii) Sintetico profilo della TIAH Group S.r.l. 

La TIAH Group s.r.l. (di seguito anche “TIAH”) è stata costituita il 18 dicembre 2007 ed 

ha per oggetto “la produzione e commercializzazione di articoli di bigiotteria, la produzione e 

commercializzazione di articoli di gioielleria; la produzione e commercializzazione di articoli da regalo; la 

produzione e commercializzazione […]”. 

Ha sede legale in Roma, Vicolo del Campanile 9, codice fiscale e P.IVA n. 05969250967 e 

capitale sociale di Euro 44.117, detenuto alla data del 15 ottobre 2019 dai seguenti 

soggetti: 

- H2I spa, Holding di Iniziativa Industriale spa per una quota di nominali Euro 

29.117 pari al 66% del capitale sociale; 

- Palc MIC s.r.l. in liquidazione per una quota di nominali Euro 15.000 pari al 

34,00% del capitale sociale. 

La rappresentanza legale della società è affidata ad un Consiglio di Amministrazione 

composto dal sig. , Presidente del Consiglio di Amministrazione e dal 

sig.  Consigliere. 

Dalla visura camerale l’impresa risulta inattiva e l’ultimo bilancio depositato risulta essere 

quello relativo all’esercizio 2008. 

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 della H2I la partecipazione è 

valorizzata a zero (ovvero Euro 57.117 al netto del fondo svalutazione di Euro 57.117). 

Oltre a ciò, appare opportuno rilevare come, sulla base delle informazioni e della 

documentazione messa a disposizione della scrivente, non vi siano elementi tali da far 

ragionevolmente ritenere che la TIAH – che, lo si ricorda, non deposita il bilancio 

d’esercizio da oltre 10 anni, possa essere in grado, nel medio periodo, di tornare a 

generare flussi reddituali positivi.  
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In base agli elementi esaminati, considerato che l’ultimo bilancio depositato 

risulta essere quello al 31 dicembre 2008 e che la Società figura inattiva e non 

ragionevolmente in grado di tornare a produrre flussi reddituali positivi, appare 

ragionevole confermare le valutazioni operate dalla Società in sede di 

approvazione del bilancio al 31 dicembre 2018 e nella successiva situazione 

patrimoniale al 30 settembre 2019, ovvero di valutare zero la quota di 

partecipazione detenuta dalla H2I nella TIAH.  

 

(iv) Sintetico profilo della MOAB 80 S.r.l. 

La MOAB 80 s.r.l. (di seguito anche “MOAB”) è stata costituita il 26 luglio 1984 ed ha 

per oggetto “l’attività di costruzione di articoli da bagno con tutti i materiali possibili, l’arredamento 

per la realizzazione di architettura di interni, nonché la vendita […]”. 

Ha sede legale in Guidonia Montecelio, codice fiscale n. 06632240583 e P.IVA n. 

01585981002 e capitale sociale di Euro 600.000, così detenuto alla data del 15 ottobre 

2019: 

- Italia Lab Group s.r.l. in liquidazione per una quota di nominali Euro 208.789 pari 

al 34,80% del capitale sociale; 

- H2I spa, Holding di Iniziativa Industriale spa per una quota di nominali Euro 

88.184 pari al 14,70% del capitale sociale; 

- Lazio Innova spa, per una quota di nominali Euro 67.868 pari al 11,31% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 63.199 pari al 10,53% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 63.199 pari al 10,53% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 44.092 pari al 7,35% del capitale 

sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 41.153 pari al 6,86% del capitale 

sociale; 

- Pluralia s.r.l. per una quota di nominali Euro 23.516 pari al 3,92% del capitale 

sociale. 
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La rappresentanza legale della società è affidata ad un Amministratore Unico nella 

persona del sig. . 

Dalla visura camerale l’ultimo bilancio depositato risulta essere quello relativo all’esercizio 

2016, chiuso con una perdita di Euro 224.240. Il patrimonio netto a tale data ammonta ad 

Euro 524.081 come da prospetto che segue. 

 

 

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 della H2I la partecipazione è 

valorizzata a zero (ovvero Euro 165.000 al netto del fondo svalutazione di Euro 165.000) 

in quanto la MOAB verte in uno stato di disequilibrio patrimoniale, economico e 

finanziario, tant’è che nel corso del 2015 i soci hanno sottoscritto un aumento di capitale 

al fine di ripristinare un adeguato livello di patrimonializzazione della MOAB stessa. 

Peraltro, dall’esame dell’ultimo bilancio depositato (i.e. quello chiuso al 31 dicembre 

2016), e segnatamente dal budget 2016-2017 allegato, è possibile desumere come anche 

per l’esercizio 2017 si assumeva di chiudere l’anno in perdita, a riprova del disequilibrio 

economico in cui verte la partecipata in esame. 

Tutto quanto sopra, unitamente alla comunicazione del 2017 con cui l’agente della 

riscossione ha informato dell’avvenuta decadenza della MOAB dalla dilazione 

precedentemente accordata, ha condotto l’organo amministrativo della partecipata a 

concludere la propria relazione sulla gestione al bilancio 2016 – che, lo si ricorda, è 

l’ultimo ad esser stato depositato – evidenziando il perdurare di una situazione di difficoltà 

economico-finanziaria e nello sviluppo commerciale. 

In base agli elementi esaminati, e segnatamente le valutazioni condotte dal 

rispettivo organo amministrativo, considerato che l’ultimo bilancio depositato 

risulta essere quello al 31 dicembre 2016, appare ragionevole confermare le 

MOAB 80 s.r.l.

Valori contabili 

al 31.12.2016 

(euro)

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale 600.000

VI - Altre Riserve, distintamente indicate 19.869

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo 128.452

IX - Utili (perdite) dell'esercizio -224.240

TOTALE PATRIMONIO NETTO              524.081 
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valutazioni operate dalla Società in sede di approvazione del bilancio al 31 

dicembre 2018 e nella successiva situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, 

ovvero di valutare zero la quota di partecipazione detenuta dalla H2I nella Moab 

80. 

 

(v) Sintetico profilo della GFC S.r.l. 

La GFC s.r.l. (di seguito anche “GFC”) è stata costituita il 3 maggio 2007 ed ha per 

oggetto “la vendita al minuto e all’ingrosso di caffè crudo; la vendita e la produzione di caffè torre-fatto, 

di prodotti alimentari, vini, liquori […]”. 

Ha sede legale in Roma, Via Alberico II, 4, codice fiscale e P.IVA n. 09495391006 e 

capitale sociale di Euro 102.001,00 così detenuto: 

- Italiana Caffè s.r.l. per una quota di nominali Euro 44.091 pari al 43,23% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 14.668 pari allo 14,38% del 

capitale sociale; 

- H2I spa – Holding di Iniziativa Industriale spa per una quota di nominali Euro 

33.921 pari allo 33,26% del capitale sociale; 

- In Prendo Advisory s.r.l. in liquidazione per una quota di nominali Euro 3.367 

pari allo 3,3% del capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 2.958 pari allo 2,9% del 

capitale sociale; 

-  per una quota di nominali Euro 1.609 pari allo 1,58% del capitale 

sociale; 

-  spa per una quota di nominali Euro 1.387 pari allo 1,35% del 

capitale sociale. 

La rappresentanza legale della società è in mano ad un Consiglio di Amministrazione 

composto dalla , Presidente del Consiglio di Amministrazione, 

dal , Consigliere e dal  Consigliere. 

Dalla visura camerale aggiornata e dai documenti in possesso della sottoscritta emerge 

che: 

- l’ultimo bilancio depositato risulta essere quello relativo all’esercizio 2018, 

depositato a novembre 2019; 
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- la Società ha presentato un ricorso per l’accesso alla procedura di concordato 

preventivo ex art. 161, 6 comma l.f.; 

- con provvedimento emesso in data 5 giugno 2018 il Tribunale di Velletri ha 

concesso alla GFC termine di 90 giorni per la presentazione di una proposta 

definitiva di concordato preventivo corredato dal piano e dalla documentazione 

completa di cui ai commi 2 e 3 dell’art. 161 l.f.; 

- in data 25 ottobre 2018 la GFC ha depositato rinuncia alla domanda di 

concordato preventivo; 

- con provvedimento emesso dal Tribunale di Velletri in data 30 novembre 2018 la 

domanda di concordato è stata dichiarata improcedibile. 

Dagli atti in possesso della sottoscritta è emerso che con atto del 3 maggio 2017, 

depositato in data 13 maggio 2017 la GFC ha concesso in affitto alla . 

1  il ramo d’azienda operante in Ardea (Roma) in Via Pontina Vecchia km 

33.800, comprensiva di impianti di produzione, attrezzature, arredi, merci e comunque 

tutto ciò che è finalizzato alla produzione e al commercio di caffè. La durata del contratto 

viene convenuta e pattuita in anni 6 con decorrenza dal 3 maggio 2017 e termine al 30 

aprile 2023, rinnovabile per ulteriori 6 anni. 

Il corrispettivo per l’affitto del complesso aziendale viene convenuto in Euro 120.000,00 

annui, oltre IVA. 

Dal bilancio 2018 approvato in data 20 novembre 2019 depositato a dicembre 2019 

emerge un risultato dell’esercizio 2018 positivo pari ad Euro 15.134. Il patrimonio netto a 

tale data è pari ad Euro 117.135 come da prospetto che segue. 

 

G.F.C. s.r.l.

Valori 

contabili al 

31.12.2018 

(euro)

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale 102.001

VI - Altre Riserve, distintamente indicate 0

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo 0

IX - Utili (perdite) dell'esercizio 15.134

TOTALE PATRIMONIO NETTO             117.135 
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Il Patrimonio Netto al 31 dicembre 2018 è positivo in quanto in sede di approvazione dei 

bilanci 2017 e 2018 i soci rappresentanti il 57,60% del capitale sociale, hanno deliberato di 

coprire le perdite conseguite al 31 dicembre 2017 pari ad Euro 316.430 e le perdite portate 

a nuovo dagli esercizi precedenti pari ad Euro 423.629, mediante l’utilizzo dei versamenti 

effettuati dai soci a titolo di futuro aumento di capitale sociale pari ad Euro 597.035 e 

l’utilizzo dei versamenti effettuati dai soci a titolo di finanziamento per Euro 143.024. 

La partecipazione è valorizzata nel bilancio della H2I al 31 dicembre 2018 e nella 

successiva situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 a zero (ovvero Euro 1.422.770 al 

netto del fondo svalutazione di Euro 1.422.770) in quanto, considerato lo stato di crisi in 

cui versa la società, il valore recuperabile della partecipazione appare nullo. 

A tal proposito, si rappresenta come nel corrente mese di gennaio 2020 la sottoscritta 

abbia altresì provveduto a redigere la relazione di stima del valore corrente della 

partecipazione detenuta dal Fall In. Prendo nella GFC, cui si rinvia per ogni dettaglio. 

Si riportano, per comodità di lettura, le conclusioni della relazione di stima ove si legge 

che: “sulla base del metodo prescelto – patrimoniale semplice – e dei conseguenti procedimenti valutativi 

adottati esposti nel precedente par. 8, il valore economico della GFC, può dunque essere ragionevolmente 

stimato in misura pari ad Euro 18.292”. 

Tenuto conto che la H2I possiede il 33,26% delle quote della GFC, il valore attribuibile a 

tale partecipazione alla data di riferimento del 30 settembre 2019  è pari a complessivi 

Euro 6.084 (18.292 x 33,26%), arrotondato ad Euro 6.000. 

In base agli elementi esaminati, considerata la separata valutazione operata dalla 

sottoscritta sulla G.F.C., la composizione delle poste di bilancio e le indicazioni 

fornite, appare ragionevole stimare in misura pari ad Euro 6.000 il valore 

economico al 30 settembre 2019 della quota di partecipazione detenuta dalla H2I 

nella GFC. 

8.1.3. Crediti finanziari 

Il valore complessivo dei “crediti finanziari”, voce iscritta tra le immobilizzazioni 

finanziarie, risultante dalla situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, è pari ad Euro 

6.434 ed è così composta: 
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Crediti finanziari
Valori contabili al 

30.09.2019 (euro)

Partecipazioni in altre imprese / altri titoli 1.120

Finanziamenti verso imprese controllate 5.314

Totale crediti 6.434

 

 

 

 

 

 

i. Partecipazioni in altre imprese/altri titoli 

Con riferimento alla stima del valore economico della voce Partecipazioni in altre imprese, 

si è ritenuto di dover verificare il valore di quotazione delle azioni possedute. 

Alla data di riferimento della presente relazione di stima (30 settembre 2019), sulla base 

delle rispettive quotazioni, il valore di mercato dei titoli di proprietà della Società è pari a 

complessivi Euro 1.172, come di seguito riepilogato: 

 

Dalla suesposta tabella, è possibile desumere come il valore corrente dei titoli in esame, 

non si discosta significativamente dal rispettivo valore riveniente dal bilancio al 31 

dicembre 2018 e dalla situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 della H2I. Ciò posto, 

al fine di fornire un dato quanto più possibile aggiornato circa il valore economico degli 

elementi patrimoniali attivi e passivi della Società, nella presente sede si è ritenuto di dover 

fare riferimento al valore dei titoli alla data di riferimento della presente relazione 

(30.09.2019), pari a complessivi Euro 1.172. 

 

 

H2I spa

Valori 

contabili al 

31.12.2018 

(euro) Rettifiche

Valori al 

15.10.2019 

post 

rettifiche

IMMOBILIZZAZIONI

Immobilizzazioni finanziarie

Crediti finanziari - altri titoli 1.120 52 1.172

Saipem 16 4 20

Tod's 416 12 428

Bper Azxar 334 39 373

MPS az. Ord. 354 -3 351
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ii. Finanziamenti verso imprese controllate 

Dalla situazione patrimoniale al 30 settembre 2019, diversamente da quanto rappresentato 

nel bilancio al 31 dicembre 2018, tale voce si incrementa di Euro 5.314,06. Da quanto in 

possesso emerge che tale valore si riferisce ad un finanziamento operato dalla H2I alla 

controllata C2I per euro 5.314. 

Il valore corrente di tale posta di bilancio, sulla base delle informazioni e documenti messi 

a disposizione della scrivente, non differisce dal valore contabile della stessa che, pertanto, 

viene confermato 

Alla luce dell’analisi condotta, il valore corrente al 30 settembre 2019 dei crediti 

finanziari può essere stimato in misura pari al valore corrente delle azioni calcolato 

alla data del 30 settembre 2019 ed al valore contabile dei finanziamenti verso 

imprese controllate. Il valore dei crediti finanziari è, quindi, pari a complessivi 

Euro 6.486. 

 

8.2. Crediti  

Il valore complessivo della voce “crediti” risultante dalla situazione patrimoniale al 30 

settembre 2019 è pari ad Euro 131.471, già al netto dei rispettivi fondi di svalutazione 

prudenzialmente operati dalla Società, ed è così composta:  

H2I spa 
Valori contabili al 
30 settembre 2019 

(euro) 

Crediti   
Verso clienti 10.980 

Tributari   

Verso altri 120.491 

Totale crediti 131.471 

 

Tale voce risulta essere diminuita rispetto al valore presente nel bilancio al 31 dicembre 

2018 di complessivi Euro 87.528. 

Al fine della valutazione di tale voce dell’attivo patrimoniale della H2I, appare ragionevole 

ritenere che il valore contabile al 30 settembre 2019 possa essere rappresentativo anche 
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del rispettivo valore corrente, in quanto non risultano esservi elementi in grado di far 

dubitare in merito alla loro effettiva realizzabilità né si è in possesso di ulteriori elementi 

utili ai fini della presente valutazione. 

Alla luce dell’analisi condotta, il valore corrente dei crediti al 30 settembre 2019 

può essere stimato in misura pari al rispettivo valore contabile, e quindi pari a 

complessivi Euro 131.471. 

 

8.3. Disponibilità liquide  

Il valore complessivo delle disponibilità liquide nella situazione patrimoniale al 30 

settembre 2019 è pari ad euro 245.397. 

Tale voce risulta diminuita rispetto al valore presente nel bilancio al 31 dicembre 2018 di 

complessivi Euro 198.452. 

Trattandosi di disponibilità liquide, stante la natura squisitamente monetaria della posta in 

commento, il valore corrente può essere stimato in misura pari al valore contabile al 30 

settembre 2019 di Euro 245.397. 

Alla luce dell’analisi condotta, il valore corrente al 30 settembre 2019 delle 

disponibilità liquide può essere stimato in misura pari al rispettivo valore 

contabile, e quindi pari a complessivi Euro 245.397. 

   

8.4. Debiti  

Il valore complessivo della voce “debiti” risultante dalla situazione patrimoniale al 30 

settembre 2019 è pari ad Euro 211.986 e risulta così composta: 

H2I spa 
Valori contabili al 
30 settembre 2019 

(euro) 

Debiti   
Debiti vs. fornitori  208.081 

Debiti tributari 3.905 

Totale debiti 211.986 
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H2I spa
Valori contabili al 

31.12.2018 (euro)

Fondo per rischi e oneri

Fondo accertamento imposte 91.313

Fondo spese future non registrate 201

Totale debiti 91.514

Tale voce risulta essere diminuita rispetto al valore presente nel bilancio al 31 dicembre 

2018 di complessivi Euro 53.848. 

Per la stima del valore corrente delle passività in questione, poiché il valore di estinzione 

di tali debiti, sulla base delle informazioni e documenti messi a disposizione della 

scrivente, non differisce dal valore contabile dei debiti stessi, la valutazione è stata 

effettuata al valore contabile al 30 settembre 2019. 

Il valore corrente al 30 settembre 2019 dei debiti è pertanto ragionevolmente 

stimabile in misura pari ad Euro 211.986. 

 

8.5. Fondi per rischi e oneri 

Il valore complessivo dei fondi per rischi e oneri risultante dal bilancio al 31 dicembre 

2018 è pari ad Euro 91.514 ed è così composto: 

 

 

 

 

 

 

L’importo di Euro 91.313 è relativo al fondo accertamento imposte e rappresenta la 

situazione dei ruoli iscritti presso l’Agenzia delle Entrate Riscossione alla data del 31 

dicembre 2018, come desumibile dalla nota integrativa al bilancio di H2I relativo 

all’esercizio 2018.  

L’importo di Euro 201 è relativo al fondo spese future e si riferisce alla stima delle spese 

bancarie di competenza dell’esercizio 2018 per le quali la Società non è ancora in possesso 

di idonea documentazione contabile, come desumibile dalla nota integrativa al bilancio di 

H2I relativo all’esercizio 2018. 

Nella situazione patrimoniale al 30 settembre 2019 tale voce è diminuita ad euro 85.272 e 

risulta così composta: 
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H2I spa 
Valori contabili al 
30 settembre 2019 

(euro) 

Fondo per rischi e oneri   

Fondo rischi per contenzioso tributario 85.071 

Fondo spese future non registrate 200 

Totale debiti 85.272 

Dalla documentazione in possesso della sottoscritta non è stato possibile reperire 

informazioni ultronee rispetto a quelle rappresentate nella situazione patrimoniale 

al 30 settembre 2019 e, pertanto, il valore corrente del Fondo Rischi ed oneri è 

ragionevolmente stimabile in misura pari al valore contabile alla data di 

riferimento del 30 settembre 2019 pari ad Euro 85.272. 

*  *  * 

8.6. Sintesi sul valore patrimoniale 

Tenuto conto di tutto quanto sopra esposto, alla data di riferimento della presente 

relazione (pari al 30 settembre 2019), il valore corrente delle attività di H2I è pari a 

complessivi Euro 519.596, mentre il valore delle passività è pari a complessivi Euro 

297.257. 

Di seguito è riportato il patrimonio netto contabile al 30 settembre 2019, le rettifiche di 

valutazione effettuate ed il conseguente patrimonio netto rettificato a tale data. 

 



 

 

La valutazione del 5,60% del capitale della H2I 

45 

 

 

Come detto, il Fall. In Prendo detiene nella H2I spa una partecipazione pari al 5,60% e, 

pertanto, il valore di tale partecipazione alla data di riferimento del 30 settembre  2019 

può essere ragionevolmente stimato in misura pari a complessivi Euro 12.451 (222.339 

x 5,60%), arrotondato ad Euro 12.500. 

H2I spa
Valori contabili 

al 30.09.2019 

(euro) Rettifiche

Valori 

contabili al 

30.09.2019 post 

rettifiche

IMMOBILIZZAZIONI

Immobilizzazioni finanziarie

Partecipazioni in imprese controllate 92.939 292 93.231

C2I s.r.l. 92.939 292 93.231

Partecipazioni in imprese collegate 168.566 -125.556 43.010

CVE s.p.a. 168.566 -131.556 37.010

TIB GROUP s.r.l. 0 0 0

TIAH Group S.r.l. 0 0 0

MOAB 80 S.r.l. 0 0 0

GFC S.r.l. 0 6.000 6.000

Crediti finanziari 6.434 52 6.486

Altri titoli 1.120 52 1.172

Finanziamenti in imprese controllate 5.314 0 5.314

Totale Imm.ni Finanziarie 267.939 -125.212 142.727

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 267.939 -125.212 142.727

ATTIVO CIRCOLANTE

Crediti

Verso clienti 10.980 10.980 10.980

Tributari 0 0 0

Verso altri 120.491 120.491 120.491

Totale crediti 131.471 131.471 131.471

Disponibilità liquide

Disponibilità liquide 245.397 245.397 245.397

Totale disponibilità liquide 245.397 245.397 245.397

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 376.868 376.868 376.868

TOTALE ATTIVO 644.808 251.657 519.596

PASSIVO

Debiti

Debiti vs. fornitori 208.081 208.081 208.081

Debiti tributari 3.905 3.905 3.905

Altri debiti 0 0 0

Totale debiti 211.986 211.986 211.986

Fondo per rischi e oneri

Fondo per oneri e spese future 85.271 0 85.271

Totale Fondo per rischi e oneri 85.271 0 85.271

TOTALE PASSIVO 297.257 211.986 297.257

PN 347.551 39.671 222.339
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9. CONCLUSIONI 

Sulla base del metodo prescelto – patrimoniale semplice – e dei conseguenti procedimenti 

valutativi adottati esposti nel precedente par. 8, il valore economico al 30 settembre 2019 

della H2I, può dunque essere ragionevolmente stimato in misura pari ad Euro 222.339. 

Tenuto conto che il Fallimento In Prendo s.r.l. possiede il 5,60% delle quote di H2I, il 

valore W attribuibile a tale partecipazione alla data di riferimento del 30 settembre 2019 è 

pari a complessivi Euro 12.451 (222.339 x 5,60%), arrotondato ad Euro 12.500. 

 

Si ricorda che il lavoro svolto non può in alcun modo essere inteso alla stregua di una 

revisione legale o una due diligence del valore e della contabilità della H2I; si fonda, infatti, 

su elementi informativi forniti direttamente dalla Curatela e/o dal management dalla Società, 

o comunque pubblicamente disponibili, e come tali utilizzati dalla scrivente.  

Eventuali modifiche dei dati e dei documenti che hanno rappresentato la base informativa 

della presente relazione possono, dunque, ripercuotersi, anche in maniera significativa, 

sulle metodologie sviluppate e sulle risultanze a cui si è pervenuti, richiedendo una 

revisione dei valori economici stimati e dei giudizi di valore espressi.  

* * * 

Con la presente relazione, la scrivente ritiene di aver assolto l’incarico conferito. 

Ringraziando per la fiducia accordata, si rimane a disposizione per qualsivoglia 

chiarimento e/o integrazione. 

 

Roma, 20 gennaio 2020 

 
 


