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Consulenza Tecnica per la Valutazione del Ramo d’'Azienda

1. Premessa

BTN g e

11 sottoscritto dott ||| | GGG <cionicre commerC|aI|sta in NG

Commercialisti e degli Esperti Contabili della circoscrizione del Tribunale di Padova,

o g - *n‘ ]

ha ricevuto l'incarico, con provvedimento del 2.1.2020 e depositato in Cancelleria in

data 13.1.2020 a firma del Giudice Delegato Dott.ssa _u istanza

depositata dal Curatore della Procedura Fallimentare della Societé_

procedere alla valutazione del Ramo d’Azienda in Padova, avente ad oggetto

I'attivita di gestione di studi odontoiatrici privati facente capo alla societa ||| GczcNN:
_di seguito, anche la “Societé”)_ con sede

legale in Padova (PD), via E. Filiberto di Savoia n. 47 (all.to n. 1).

Tale valutazione é finalizzata ad una stima del valore degli specifici assets aziendali,

individuando il “perimetro” del complesso aziendale ai fini di poter realizzare lo

stesso tramite procedura competitiva ex art. 107 L.f..

Lo scrivente Consulente Tecnico, visto lincarico sopra riportato, esaminata la

documentazione acquisita, raccolte le opportune informazioni, sentita la Curatela e
Bt o e wsntng = "

tenuto conto di quant‘altro attinente e/o strettamente connesso e/o collegato alla

valutazione cui la presente inerisce, espone |n prosieguo, le proprie considerazioni

¢ Lo o " ’

e valutazioni al riguardo.
L4
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2. Cenni storici

La societé_ svolgeva attivita di gestione di studi
IV gk L A S gy

odontoiatrici privati.
[ )
La Societa & stata costituita in data 28.2.2011, ed iscritta al Registro delle Imprese

di Padova il 10.3.2011 (C.F.- R.E.A_), con il seguente

oggetto sociale: [...]

- g | sl
- la gestione di mezzi finanziari, tecnici e professionali finalizzati al coordinamento e
& W
all'attuazione di attivita medico sanitarie;
Psiir ity G I—— & Ghivcrmens Y TN, SN

- la gestione e la costituzione di presidi medico sanitari privati;
- l'acquisto, la locazione e la sub-locazione di attrezzature medico sanitarie.

.l'-—cﬂl‘ )
La societd potra inoltre compiere tutte quelle operazioni mobiliari, immobiliari,

S s ) Sty Wy @
commerciali ed industriali inerenti o comunque ritenute idonee al raggiungimento
dello scopo sociale senza limitazione alcuna nonché la partecipazione in altre
societa industriali e commerciali, formare e/o partecipare a consorzi.

La societa potra prestare, senza limitazione, fidejussioni, avalli, cauzioni e garanzie
reali in genere anche a favore di terzi. [...] (all.to n. 2).
1l Capitale Sociale, pari ad € 30.000,00, € per il 70,00% (quota di nominali €

21.000,00) nella titolarita della signor_(C._) e

per il rimanente 30,00% (quota di nominali € 9.000,00) nella titolarita del signor

Il Consiglio di Amministrazione & formato dal Socio di maggioranza, Sig.r-

-on carica di Presidente del C.d.A. e rappresentante dell'impresa, e dal Sig.

giugno !ll!ll



Consulenza Tecnica per la Valutazione del Ramo d'Azienda

La Societa svolgeva la propria attivita gestendo pil cliniche odontoiatriche dislocate
in diverse citta nel territorio Italiano, precisamente in Padova, Roma, Treviso,
Cavallino-Treporti (VE), Venezia e Verona.

Oggetto della presente valutazione & la residuale clinica di Padova, situata in Zona

Stanga - Piazza Giacomo Paneltate™n® *§;~incerta nel complesso direzionale

«ommerciale “LA CITTADELLA”. ¢ R

Segno distintivo di tutte le cliniche odontoiatriche appartenenti’all_

Nel corso degli anni, tuttavia, il deterioramento del Brand causato, principalmente,
dai numerosi commenti negativi nel web “postati” dalla clientela (la c]ientela, infatti,
efa “avvicinata” attraverso gli strumenti di ®wel* marketing e, quindi, non
continuativa e/o fidelizzata), e dal rifiuto da parte del personal® medico e/o
paramedico di prestare la propria collaborazione ha provocato, di fatto, la chiusurga di
quasi tutte le unita locali (“landlord”), con la sola eccezion:a della sede*di Padova. Di
conseguenza, il Brand ha subito un significativo deterioramento della propria
immagine nel mercato con conseguente depauperamento di valore, e
I™organizzazione” una sostanziale perdita della clientela.

In piu, la situazione di oggettiva difficolta econdfmica’e fiffanziaria in cui versava la
societa ha impedito una corretta conduzione dell'Azienda, tanto da rendersi
necessario il deposito presso il Tribunale di Padova, nel mese di febbraio 2019, del
Ricorso per l'accesso alla Procedura di Concordato Preventivo. Tuttavia, nel luglio
dello stesso anno la Societa ha ritenuto opportuno rititare la “domanda di
concordato” e, al fine di salvaguardare almeno parte della continuita della gestione
aziendale, concludere un Contratto d'Affitto del Ramo d'Azienda relativamente alla

(residuale) clinica in Padova.

# - Consulente Tecnico Do NN
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Il Contratto d'Affitto veniva stipulato con una NEWCO, con lo scopo di mantenere la
continuitd aziendale dei beni e dei lavori svolti nella clinica patavina, ed evitare |l
rischio di un'interruzione definitiva anche dell'ultima sede operativa rimasta attiva.

Quindi, in data 4.7.2019 interveniva il predetto contratto d'affitto del Ramo

d'Azienda con la societ: N
con atto a rogito del Notai_

i Venezia (all.to n. 3).
Lirreversibilita della crisi di_s.r.l.”, tuttergawedra reso
imprescindibile il fallimento della stessa, dichiarato dal Tribunale di Padova con
Sentenza n. 97/2019 depositata in Cancelleria Fallimentare il 17.7.2019 (Giudice
Delegato la dott.ss_ curatore Fallimentare la dott. | G—_GG

(all.to n. 4).

Per meglio sintetizzare quanto sopra esposto si rappresentano, nella tabella che
segue, i principali'dati economici espressi dalla Societa nella sua interezza negli
esercizi 2015-2018, desumibili dai bilanci resi disponibili allo scrivente, e nel primo
semestre dell’esercizio 2019 cosi come risultanti dalla situazione economica, i quali

vengono misurati in termini di risultato della gestione caratteristica (E.B.1.T.).

Tabella n. 1 - C.E. socie | - 2015 - giugno 2019

serle storica 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 30.6.2019
% % % % %
Ricavi 7.690.641 100,00 | 8.221.484 | 100,00| 4.521.928 | 100,00 2.263.230| 100,00 553.019 | 100,00
Valore della
produzione 7.690.641 | 100,00 | 8.221.484 | 100,00 | 4.521.928 | 100,00 | 2.263.230 | 100,00 553.019 | 100,00
Costi materie,
servizi, beni di -5.707.611 | -74,22 | -6.336.775 | -77,08 | -3.515.106 | -77,73 | -2.172.815 | -96,01 -358.854 -64,89
terzi
Valore aggiunto | 1.983.030 25,78 | 1.884.709 22,92 | 1.006.822 22,27 90.415 3,99 194.165| 35,11
Costo del lavoro -1.011.535| -13,15| -1.176.236| -14,31 -688.290 | -15,22 -712.805 | -31,50 -200.936 | -36,33
Oneri diversi e di
] -122.379 -1,59 -67.343 -0,82 -80.169 -1,77 -287.946 -12,72 -186 -0,03
gestione
EBITDA (MOL) 849.116 11,04 641.130 7,80 238.363 5,27 | -910.336| -40,22 -6.957 -1,26
Ammortamenti -371.350 -4,83 -447.010 5,44 -199.999 -4,42 0 0,00 0 0,00
Accantonamenti 320.253 | -57,91
Reddito oper.
Gest. tipica 477.766 6,21 194.120 2,36 38.364 0,85| -910.336| -40,22| -327.210]| -59,17
Proventi diversi -
altri ricavi 34.175 0,44 303.583 3,69 192.530 4,26 57.348 2,53 98 0,02
EBIT (RO) 511.941 6,66 497.703 6,05 230.894 511| -852.988| -37,69| -327.112| -59,15
6
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-
3. Oggetto e principi di valutazione - Criteri di stima

L 3

L'art. 2555 c.c. definisce l‘azienda come [..] complesso dei beni organizzati
dallimprenditore per l'esercizio dell'impresa [...] e, coordinandosi con I'art. 2082 c.c.,
stabilisce che & da intendersi imprenditore [..] chi esercita professionalmente
un‘attivita economica organizzata al fine della produzione o dello scambio di beni o di
servizi [...]. b
Si desume, quindi, come I'esercizio di un’attivita imprenditoriale presupponga
un’‘azienda che dovra essere costituita da un insieme di beni.
Tale insieme di beni, come sopra definito, & composto da tutti gli elementi costituenti
I'entita “patrimoniale aziendale”, ivi compreso I'avviamento, che di per sé stesso non
€ un elemento costitutivo, ma certamente una qualita.
Nella cessione d‘azienda non viene stabilito se I|™insieme azienda” debba
tassativamente essere ceduto unitariamente, oppure per singoli beni, tanto che il
concetto e la pratica della cessione d’azienda prevedono che singole componenti, tra
cui crediti, debiti, dipendenti, sianc assoggettate a delle regole ben precise, quanto
alla loro tutela.
Definita |™azienda come insieme organizzato di beni”, nel caso di specie, stante il
fallimento- della societa locatrice, lo scrivente dovra valutare l'entita del valore
aziendale desumibile dal Ramo d'Azienda oggetto di valutazione.
Il ramo d'azienda, di cui la presente valutazione, si compone:
i) dei macchinari, impianti, attrezzature, arredi e macchine d’ufficio segnatamente
elencati nella perizia di stima redatta in data 10.12.2019 dalla societé-

_(all.tc n. 5), incaricata dalla procedura concorsuale per la

valutazione del compendio mobiliare, tra cui i beni appartenenti al ramo

giugno 2020




Consulenza Tecnica per la Vaiutazione del Ramo Zlenda

d’azienda di cui al contratto d’affitto ora in essere con la societa _
_ come detto intervenuto in data 4.7.2019;

i) delle qualita intrinseche - avviamento, derivanti dalla stima, ancorché non
caratterizzata da criteri di prudenzialita, delle capacita reddituali proprie
dell’attivita caratteristica, come verranno in seguito determinate.

Nessun altro valore attivo, diverso da quelli sopra indicati sara oggetto di

,valutazione; in particolare, si precisa che nell’'azienda oggetto di valutazione non

sono compresi, pur essendo presenti, crediti, debiti e passivita.

Al fine di esprimere una valutazione sul ramo d‘azienda in oggetto & necessario
assumere come punto di riferimento la situazione e gli andamenti recenti della
societd, con riferimento alle caratteristiche generali ed alle modalita di svolgimento
dell‘attivita.

Si anticipa, conseguentemente, che la valutazione &, a prescindere dai risultati
economici ottenuti negli esercizi precedenti, giustificata dallo specifico fine della
presente consulenza che, come sara meglio dettagliato in seguito, non &
rigidamente vincolata a criteri di prudenza.

Per addivenire alla quantificazione del valore dell'azienda in oggetto & stato
necessario compiere alcune scelte metodologiche.

La scelta dei criteri di valutazione dipende dal fine per il quale la stima & formulata.
Nel caso di specie si fara riferimento ai metodi e criteri utilizzati per la cessione
d'azienda, ove la valutazione effettuata va ricondotta ed assume rilevanza in
riferimento alla transazione avente ad oggetto il ramo d‘azienda medesimo.

Ai fini della determinazione del valore del ramo d’azienda in oggetto, il

sottoscritto stimatore ricondurra il valore alla data di fallimento dell’azienda, 17
luglio 2019, ovvero ai fini delle valutazioni reddituali alla data del 30.6.2019, data

pill prossima alle informazioni contabili disponibili.
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La stima, di conseguenza, non dovra assumere come fine |la determinazione del

valore prudenzialmente attribuibile al complesso aziendale come avviene nel caso

delle perizie previste dagli artt. 2343, 2343 bis e 2500-ter c.c., ma riflettere il

presumibile valore di mercato di quest’ultimo.

La valutazione dell’azienda in vista della cessione della stessa non & annoverata fra
la casistica prevista dal Codice Civile. Nella fattispecie non sono pertanto rinvenibili i
particolari interessi che il legislatore intende di volta in volta tutelare; si tratta,
piuttosto, di individuare quel valore che possa costituire il punto di riferimento, in
termini di congruita di prezzo, per uno scambio negoziale fra due soggetti.

Si osserva che la valutazione di un ramo d‘azienda consiste nell’attribuzione di un
valore al capitale economico dell’azienda stessa, intendendosi con |'espressione
“capitale economico” quell’entita che rappresenta il “valore” del ramo d’azienda e
che prescinde da una rappresentazione puramente contabile dei valori ceduti, cosi
come sono riflessi nel suo patrimonio netto di bilancio.

Diversi ed eterogenei sono infatti i metodi operativi di stima codificati dalla dottrina e
dalla prassi valutativa.

Anzitutto si distingue tra metodi diretti o indiretti, metodi analitici o sintetici (detti,
anche, complessi o semplici), metodi basati sui risultati attesi, metodi patrimoniali,
metodi basati sulla creazione di valore, metodi di mercato. Si fa infine ampio ricorso
alla classificazione in famiglie: metodi tradizionali (basati sui flussi reddituali o
finanziari, patrimoniali, misti patrimoniali-reddituali), nEtEwerwinci (comparativi e
innovativi), metodi innovativi (non comparativi).

Ai fini della presente valutazione lo scrivente ha ritenuto di dover soddisfare le

esigenze di contemperare i limiti, ed i vantaggi, del metodo patrimoniale puro con
quello reddituale (quello deli‘approccio della “quantificazione dei benefici futuri

attesi”), nell’'ottica di conservare la centralita della consistenza patrimoniale.
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Tale metodo misto affianca, ad un giudizio puramente patrimoniale, un metodo
basato sui risultati reddituali al fine di addivenire ad una stima autonoma
dell’avviamento, compensando in qualche modo la scarsa espressivita del valore
aziendale che emerge dall’applicazione del metodo patrimoniale, con le dinamiche
componenti del metodo reddituale.

Altro aspetto sicuramente rilevante sono le scelte riguardanti I'orizzonte previsionale
dei redditi, e la natura prospettica delle stime che vengono effettuate. Dottrina e
prassi sono concordi nel ritenere che i dati previsionali relativi a realta complesse
come l'azienda perdano la loro attendibilita oltre un arco temporale piuttosto
contenuto (tre, cinque o, al limite, dieci anni), e che i dati storici rappresentino un
limite alla discrezionalita delle previsioni.

Nel caso oggetto di analisi si rientra in una valutazione strategico-soggettivo, in
quanto nella fattispecie settoriale individuata, anche per gli aspetti che in seguito
verranno evidenziati, la proiezione dei ricavi attendibili dallinvestimento effettuato &
basata, prudenzialmente, su un arco temporale molto contenuto considerata
I'elevata presenza di “competitors” nel mercato di riferimento. Inoltre, ritenuto come
con il contratto d'affitto del Ramo d‘Azienda ci sia, di fatto, una continuita
dell’'organico societario, le aspettative dei consumatori si manifesteranno in un arco
temporale breve nonostante nello stesso contratto d‘affitto sia espressamente
previsto che non vi & alcun obbligo di parte Affittuaria di mantenere la continuita del
marchi

Lo scrivente, pertanto, ritiene che la situazione cosi come prospettata non consenta

di adottare tempistiche maggiori nelle valutazioni previsionali.

-Gonsuiemsie Tecnico D)
M
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4. Stima valore patrimoniale dell’azienda: Metodo Patrimoniale

:.1 A§p._5tt_i di carattere generale

Con tale metodo il ramo d’azienda viene valutato in modo atomistico, prescindendo

dalla funzionalita e dal grado di coordinamento della struttura; precisamente, le

attivita vengono espresse con una valutazione orientata al loro presumibile realizzo.

Pertanto, differentemente dai metodi basati sui flussi che definiscono il valore

economico come l'insieme dei benefici netti derivanti dalle risorse impiegate, questa

metodologia di valutazione si riconduce al valore di liquidazione delle risorse

aziendali,

Seﬁg-li-l:q.gto‘do é relativamente semplice, nonché formalmente prudenziale e cauto

soddisfacendo i principi di stabilita e dimostrabilita, di contro risulta palesemente

parziale e statico, focalizzandosi esclusivamente sulla consistenza patrimoniale.

Tale metodo, quindi, non giunge alla esplicita rappresentazione dell’avviamento che,

sostanzialmente, verrebbe “distribuito” nel valore corrente delle singole poste, con

I'effetto di essere sistematicamente sottostimate rispetto alle metodologie che

utilizzano il sistema del risultato atteso.

Nella sostanza, stante molteplici criteri connessi all’'evoluzione e taratura di pil

sensibili metodologie di pianificazione e previsione, si tende ad assegnare al metodo

patrimoniale la valenza di controllo, ovvero orientativa, con carattere di
S 5wl

prudenzialita.

Vengono di seguito pedissequamente elencati i criteri adottati per la stima delle

attivita costituenti il complesso aziendale; successivamente, per ogni voce attiva e

per singole aree, vengono indicati i valori di stima attribuiti e la descrizione degli

('S

elementi costituenti la voce.

v ~=@Msulemte Tecnico Dott

giugno 2020
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4.2 Criteri di valutazione Elementi Attivi

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

Per i beni mobili la valutazione & stata eseguita dalla socie_

(soggetto noto anche allo scrivente C.T.U. trattandosi di una casa d’aste

specializzata nella vendita online di beni provenienti da procedure concorsuali), che

ha ricondotto le proprie valutazioni (cfr. all.to n. 5) con i seguenti criteri: [...]

- per i beni che sono stati oggetto di totale smontaggio e trasloco é stata effettuata
un‘unica valutazione mentre per i beni ancora presenti presso le cliniche & stato
dato un valore in ottica di continuita e uno in ottica liquidatoria. [...].

Lo scrivente ritiene, nel caso concreto, di computare i beni materiali che saranno

oggetto di trasferimento, confermando i valori espressi in perizi-d

assumendo la valutazione secondo il criterio della “continuita aziendale”.

4.3 Descrizione ed attribuzione valore Elementi Attivi

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

I cespiti sono rappresentati dalle macchine e mobili per ufficio, dalle attrezzature,
impianti e macchinari, nonché da tutti i beni utilizzati per lo svolgimento dell’attivita
odontoiatrica.

I beni in oggetto sono analiticamente dettagliati ed elencati nella richiamata
valutazione svolta da_ed allegati alla presente perizia (cfr all.to n. 5).
I cespiti sono stati cosi valorizzati:

- Beni mobili € 87.058,00

Tale valore verra considerato ai fini della presente valutazione, considerato il breve
lasso di tempo intercorrente tra la stima svolta e la data di riferimento della
presente stima (data di fallimento), e come il soggetto sia noto all’ufficio quale ente

specializzato nelle valutazioni mobiliari.

oy clonien - T O
giugno
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4.4 Riepilogo valorizzazioni patrimoniali

Vengono qui di seguito riepilogate, per sintesi espositiva, le valorizzazioni espresse

analiticamente con il “Metodo Patrimoniale Puro”:

Tabella n. 2

DESCRIZIONE VALORT
Immobilizzazioni Materiali - Macch., Attr., ecc.
stima perito societ:{ SZESSSI00
TOTALE ELEMENTI ATTIVI 87.058,00
VALORE PATRIMONIALE NETTO 87.058,00

5. Stima valore avviamento con metodo “reddituale prospettico”

5.1 Aspetti di carattere generale

Tale metodo, impiegando I'attualizzazione dei flussi di periodo, prevede alcuni steps
procedurali: la definizione temporale di prevedibile durata dei benefici attesi, stima
dei benefici futuri, I'applicazione del tasso di attualizzazione.

Tale metodo reddituale g diffesanga gel_rr'net’qq;) finanziario che si applica ai flussi di
cassa puntuali attesi, assume come unita di misura il “reddito medio atteso”, valore
che presenta una desunzione tipicamente basata sui pil recenti andamenti dei
risultati storici, adeguatamente analizzati e trattati. In tal maniera si sarebbe
evitato, in qualche modo, di incorrere nella discrezionalita ed aleatorieta piu

marcata dell’attualizzazione di redditi futuri puntuali calcolati come media di redditi

L]

2
puramente prospettici che verra adottato in questa sede.

&= Cohstiemte Tecnico _

giugno 2020

13



Consulenza Tecnica per la Valutazione del Ramo d’Azienda

Le problematiche insite in tale approccio metodologico sono rappresentate, per
esempio, dalla stima del beneficio economico (E.B.I.T.) prospettico (in termini di
magagiori ricavi, minori costi o migliore redditivita), dalla individuazione del tasso di
attualizzazione (che deve comprendere la remunerazione del puro investimento di
capitale e del rischio latente, inteso come la probabilita di non riuscire a conseguire
i risultatati economici prospettici), eventualmente dal tasso di ponderazione
(laddove vi sia incertezza nel conseguimento dei risultati piu lontani), e dalla durata
[ ee—
del beneficio.

L’'avviamento viene invece definito come la capacita dell'azienda a conseguire

redditi nel tempo, ed & considerato una qualita della stessa sul quale incidono

numerosi fattori, tra cui, come nel caso specifico, la “clientela”.

Lo scrivente per procedere alla stima del “reddito medio atteso” (analisi di backlog),
e giungere alla determinazione dell’E.B.I.T. che, opportunamente attualizzato,
individua la potenzialita reddituale intrinseca desumibile dalla gestione aziendale, ha
dovuto eseguire delle analisi preliminari.

Come premesso, il ramo d'azienda in oggetto si riferisce ad un’unita locale (quella di
Padova) nella quale la societ volgeva direttamente
I'attivita odontoiatrica.

L'impianto operativo, tuttavia, non veniva dotato di un’autonoma posizione
amministrativa-gestionale e, pertanto, i costi venivano imputati unitamente e
genericamente a quelli relativi delle altre unita locali. A tal proposito, lo scrivente
non ha avuto a disposizione i dati storici analitici riferiti alla sola clinica oggetto di

valutazione, se non quelli come estrapolati dai Registri Iva Vendite relativi agli

14



Consulenza Tecnica per la Valutazione del Ramo d’Azienda

esercizi dal 2015 al 2018 ed al primo semestre del 2019, il “bilancio previsionale” ed
il “bilancio consuntivo” relativi al mese di maggio 2019.

Il dato disponibile per il periodo gennaio-giugno 2019, nonché piu prossimo alla

data di riferimento della presente stima (data di Fallimento), riferito al fatturato

della clinica di Padova risulta pari ad € 405.179,05 (fonte: registri I.V.A.).

Di seguito il trend di fatturato della societa /GG -

esercizi 2016-2018:

Tabella n. 3 - Ricavi storici societ_r.l. esercizi 2015-2018

*: = ! ¥ariazione Variazione Variazione
% 2016 % 2017 | 31.12.2018 | % 2018
31.12.2015 | 31.12.2016 | 02 | 31.12.2017 | Lol 00 Hspetto al
2015 2016 2017
:":;;’t';m"c' 7.690.641 8.221.484 6,90 | 4.521.928 (1) -45,00| 2.263.230(2) -49.45

e il trend di fatturato dell’unita operativa in Padova negli esercizi 2015-2018,

che risulta “stabile” rispetto al trend societario:

! Parte significativa della contrazione dei ricavi anno 2017 rispetto al 2018 & da imputarsi alla scissione, deliberata con
effetto 31.1.2017, del ramo d’azienda riferito alle cliniche situate al di fuori dalla regione Veneto (la societa era
arrivata a gestire fino a 15 cliniche tra Veneto e territorio nazionale).

La contrazione dei ricavi anno 2018 rispetto al 2017 sarebbe, invece, da imputarsi alla generalizzata crisi di mercato,
non adeguatamente gestita e/o controllata dal settore amministrativo-contabile (.. La gestione delle risorse
amministrative, mancando di una professionalita in grado di direzionarle adeguatamente, é risultata scadente: non ha
quindi permesso quel controllo di gestione che sarebbe stato necessario sin dallinizio per comprendere la redditivita
di ciascuna clinica ovvero le dinamiche reddituali dell'iniziativa: il che ha portato ad una progressiva perdita di valore
informativo dei dati contabili pur caricati, senza tuttavia creare adeguati centri di costo e di ricavo: di qui l'insorgere
di una crisi, mai percepita a livello economico ma compresa soltanto quando le dinamiche dei ritardi di pagamento si
sono aggravate e affastellate, rendendo di fatto impossibile una prosecuzione dell‘attivita senza interventi esterni,

Nel 2016 é stata avviata una scelta di scindere la societa, creando una beneficiaria dedicata alle cliniche fuori dal
Veneto e mantenendo la scissa sul focus veneto. La scissione, attuata ancora una volta su banali dati contabili ma
senza avere un chiaro controllo di gestione, ha portato all’attuale gravissima crisi. ... A ci0 si deve pero aggiungere,
con un’importanza quasi maggiore, una contrazione del mercato di riferimento anche a causa della concorrenza delle
cliniche dentistiche situate nei Paesi limitrofi, in particolare in Croazia. ... - pag. 5 del "RICORSO PER L’AMMISSIONE
AL CONCORDATO PREVENTIVO CON RISERVA EX ART. 161, COMMA 6, L.F.”).
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Tabella n. 4 - Fatturato clinica Padova per esercizi 2015-2018

Variazione Variazione Variazione
% 2016 % 2017 | 31.12.2018 | 9% 2018
31.12.2015 | 31.12.2016 | 026 | 31122017 | 02007 o
2015 2016 2017
Ricavi Clinica | | 685.259,20 | 1.453.554,47 13,75 1.244.271,93 -14,40 | 1.241.122,86 -0,25

Ritenuto come l'attivita nella clinica di Padova, oggetto della presente valutazione,

abbia avuto inizio solo a decorrere dall’'anno 2014 ma, nonostante la crisi

economico-finanziaria che ha interessato l'intera societa, sia rimasta l'unica unita

[ e
locale in grado a proseguire la propria attivita stante anche il contratto d’affitto del

Ramo d’Azienda intervenuto con la societ{ GGG oo, <=
progettualitd societaria, a salvaguardare la continuita aziendale, si & assunto un
fatturato proiettato per I'arco temporale pari a tre esercizi, cosi come illustrato nella

tabella che segue:

Tabella n. 5 - Fatturato prospettico clinica Padova esercizi 2019-2022

Variazione Variazione Variazione
% 2020 % 2021 % 2022
2019 2020 rispetto al 2021 rispetto al 2022 rispetto al
2019 2020 2021
Ricavi
prospettici 800.000(3) 880.000 +10,00 1.056.000 +20,00 1.267.200 +20,00
Clinica PD

Tale “fatturato prospettico” & stato assunto sulla base dei ricavi storici riferiti alla
clinica in Padova, ai quali € stata applicata per i 3 esercizi successivi al 2019 una
percentuale positiva, prevedendo un leggero aumento dello stesso, considerata la
salvaguardia del “valore azienda” ottenuta con |'"affitto ponte” della stessa, ed il

presumibile “rientro” delle prestazioni effettuate negli esercizi precedenti al 2018. Il

3 Considerato come nel I° semestre 2019 'unita locale di Padova abbia conseguito ricavi per € 405.179,05, si € assunto
(e parzialmente stimato) il dato annuale in € 800.000.

a— Coreiere oo
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ramo d'azienda, in prospettiva, dovrebbe riuscire a garantire le performances in
termini di fatturato anche nel prossimo triennio.

Per giungere alla determinazione dell’Ebit sono stati presi in considerazione:

- la media del fatturato prospettico relativo agli esercizi 2020-2022 (cfr. tab. n. 5);
- la media dei costi relativi agli ultimi esercizi di normale attivita di impresa dal

2015 al 2017, come illustrato nella seguente tabella: .

Tabella n. 6 - Media costi anni 2015-2017

Media
serie storica 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 %
% % %

Ricavi 7.690.641 | 100,00| 8.221.484 | 100,00| 4.521.928 | 100,00 100,00
Valore della
produzione 7.690.641 | 100,00 | 8.221.484 | 100,00 | 4.521.928 | 100,00 100,00

0,00
Costi materie, servizi,
beni di terzi -5.707.611| -74,22|-6.336.775| -77,08] -3.515.106 | -77,73 -76,34
Valore aggiunto 1.983.030 25,78 | 1.884.709 22,92 | 1.006.822 22,27 23,99
Costo del lavoro -1,011.535| -13,15]-1.176.236| -14,31 688.290 | -15,22 -14,23
Oneri diversi e di
gestione -122.379 -1,59 -67.343 -0,82 -80.169 -1,77 -1,39
EBITDA (MOL) 849,116 11,04 641.130 7,80 238.363 5,27 8,04
Ammortamenti -371.350 -4,83 -447.010 -5,44 -199.999 -4,42 -4,90
Reddito oper. Gest.
tipica 477.766 6,21 194.120 2,36 38.364 0,85 3,14
Proventi diversi - altri
ricavi 34.175 0,44 303.583 3,69 192.530 4,26 2,80
EBIT (RO) 511,941 6,66 497,703 6,05 230.894 5,11 5,94

Lo scrivente ritiene opportuno rettificare la media dei costi, cosi come sopra
calcolata in quanto, a seguito di una futura cessione del ramo d'azienda ed in
un’ottica di riorganizzazione del business, il peso degli stessi sul risultato operativo
dovrebbe risultare meno gravoso e, comunque, ritiene tale rettifica idonea a
garantire all’acquirente un‘adeguata redditivita dell'investimento, netta degli oneri
finanziari e dell'imposizione fiscale.

L'attendibile previsione futura di flussi reddituali su un arco temporale di medio-
lungo periodo, considerata la situazione di crisi attuale, porterebbe probabilmente a

stime non attendibili del valore dell’azienda.

e Consulefite Tec‘
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Si & pertanto ritenuto di apportare alcuni correttivi rispetto ai dati storici rilevati,

anche al fine di meglio intercettare la specificitad dell’attuale situazione aziendale.

Tabella n. 7 - E.B.I.T, previsionale anni 2020-2022

previsionale % Euro
Ricavi 100,00 1.067.733
Valore della produzione 100,00 1.067.733
tC:rszii materie, servizi, beni di - 77,00 - 822.154
Valore aggiunto 23,00 245.579
Costo del lavoro - 15,00 - 160.160
Oneri diversi e di gestione - 2,00 -21.355
EBITDA (MOL) 6,00 64.064
Ammortamenti - 5,00 - 53.387
gR::t‘::)t:e tir::;z:rativo della 1,00 10.677
Proventi diversi 3,00 32.032
EBIT (RO) 4,00 42.709

Il beneficio economico, mediamente atteso dall’azienda riorganizzata, genera una
stima dell’Ebit annuo riproducibile nel triennio per € 42.709,32 sulla base della
media degli anni precedenti, dato che viene assunto a riferimento per la
determinazione dell’avviamento.

I valori cosi determinati vengono dallo scrivente successivamente attualizzati nel
periodo di riferimento, in base al tasso di attualizzazione, per cosi addivenire al
valore di avviamento.

Grande rilievo nell‘applicazione dei metodi reddituali ha il tasso di attualizzazione
dei redditi. Sul piano dei principi & universalmente accettato come il tasso di
attualizzazione sia costituito da due componenti che esprimono:

1) il primo, la remunerazione per il semplice trascorrere del tempo;

2) il secondo, la remunerazione per il rischio d‘impresa.

giugno 2020
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Dal punto di vista operativo si procede, in genere, nel modo seguente: partendo dal
tasso di interesse privo di rischio o, per meglio dire, con un rischio talmente basso
da potersi considerare tale (nel nostro Paese € prassi comune fare riferimento al
tasso sui titoli di Stato, ad esempio i B.T.P.), si aggiunge un premio per il rischio, la
cui misurazione e stima dipendono da:

1) condizioni generali di mercato (tanto maggiore quanto & maggiore Vincertezza a
livello economico complessivo, e tanto pil il mercato di riferimento & volatile e
di poco spessore);

2) caratteristiche specifiche dell’impresa (tanto maggiore quanto piu aleatori sono i
risultati prospettici); si puo, in particolare, analizzare e scomporre |'aleatorieta e
variabilita dei flussi in relazione ai diversi gradi di rischiosita operativa e
finanziaria, in rapporto al grado di diversificazione della stessa e di altre
caratteristiche (quali, ad esempio, la capacita del management e la qualita e
I'impegno del personale);

3) caratteristiche di rendimento di investimenti alternativi (tanto maggiore quanto
maggiori sono i rendimenti ottenibili su quest‘ultimi).

In periodi di inflazione i metodi reddituali devono essere opportunamente corretti al

fine di allineare e rendere omogenei i valori di reddito nel tempo, e cosi eliminare

utili e perdite fittizi (che derivano principalmente dal conseguimento di costi e ricavi
non omogenei sotto il profilo monetario).

L’'applicazione del metodo finanziario trova una criticita nella determinazione del

tasso di attualizzazione che, pertanto, richiede particolare attenzione nella sua

costruzione.

In particolare, il costo del capitale proprio del settore specifico utilizzato per

l'attualizzazione dei flussi di cassa aventi natura operativa & strutturato come in

appresso:

— » I
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i=rr+Bxr
ove:
rr = rendimento dei titoli privi di rischio
B = coefficiente di rischio specifico
ro = premio per il rischio sistematico riconosciuto dal mercato
Tale tasso esprime il saggio di rendimento richiesto da un generico investitore
detentore di un portafoglio diversificato, per investire nella specifica realta aziendale
oggetto di analisi.
Il tasso di attualizzazione dei flussi finanziari assume eguale struttura nelle diverse
annualita, quand’anche i singoli elementi necessitino di un approccio diverso a
seconda della fase (entro l'orizzonte del Piano Previsionale) ai fini della loro
quantificazione.
Qualora nel calcolo del capitale economico vengano impiegati flussi reali, dovranno

essere applicati tassi al netto dell‘inflazione.

Per quanto riguarda la determinazione del tasso di riferimento privo di rischio r si €
fatto riferimento al rendimento dei titoli di Stato a media scadenza, per analogia con
la durata tecnico economica del piano di attualizzazione utilizzato, che abbiano
tuttavia caratteristiche di elevata liquidita; in linea con la prassi di numerosi
regolatori dei paesi avanzati, sono stati scelti i Buoni del Tesori Poliennali (B.T.P.)
con scadenza pari a 3 anni, nella convinzione che nelle economie piu avanzate il
governo possa essere considerato privo del rischio di default e, percio, il rendimento
concesso dallo stesso governo sui bond emessi possa essere considerato privo di

rischio. Il valore di ¢ in termini reali risulta pari allo 0,55%%.

4 Nel mese di giugno 2019 i rendimenti effettivi sui BTP triennali risultano pari ad un rendimento nominale dell’1,05%
(BTP 13-14.06.2019 -IT0005366007- fonte: Ministero dell’'Economia e delle Finanze - archivio storico aste).
Considerando che nello stesso periodo I'indice ISTAT dei prezzi al consumo per l'intera collettivita si & attestato in
media attorno all’0,5% (su base annua, giugno 2019), ne consegue un tasso reale dello 0,55%.

20
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Il livello di rischio sistematico dell’attivita, rappresentato dal coefficiente 8 quale

coefficiente di correlazione del settore in analisi rispetto agli andamenti di mercato
in generale, viene assunto pari al 30% del tasso in precedenza individuato, ossia -
e e &

0,165%.

Il premio per il rischio di mercato (MRP) ¢ il sovra-rendimento atteso richiesto da

ogni investitore razionale per accettare di investire in un’attivita rischiosa in
equilibrio di mercato.

Tale valore & normalmente calcolato quale premio attribuito agli investimenti in
capitale di rischio e, quindi, quale differenza tra i rendimenti di azioni ed
obbligazioni.

Seguendo queste definizioni il Market Risk Premium viene fissato pari a 8,44%
(fonte: Aswath Damodaran - Country Default Spreads and Risk Premiums - gennaio
2019).

Pertanto, in base alle precedenti considerazioni, il tasso di attualizzazione cosi

determinato risulta pari a 1,94%, convenzionalmente posto pari al 2,00%.
I valori cosi come considerati sono componenti del procedimento di attualizzazione
di una rendita limitata nel tempo:
Avviamento = EBIT medio a[n]i
dove:
EBIT medio: € 42.709,32
n: 3 anni
i: 2,00%
a[nJi: 2,88388327 MEERENE R i

Avviamento = 42.709,32%*2,88388327= 123.168,69

La formula cosi come esposta, genera un Avviamento pari ad € 123.168,69.

giugno !ll!"
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6.Conclusioni

Per la stima del valore del ramo d‘azienda, riferito alla clinica di Padova situata in
Zona Stanga, facente capo alla societé_ si € dunque
adottato il metodo patrimoniale puro affiancato al metodo reddituale, permettendo
cosi di considerare sia gli elementi materiali contenuti nella perizia di stima, sia
eventuali altri elementi immateriali, perenti ma non rinvenibili nell’inventario.

Di ciascun elemento si & ricercata la possibile rilevanza economica ai fini della
cessione dell’'unita locale.

Il metodo in parola ha condotto alla determinazione dei seguenti valori:

T llan 8
DESCRIZIONE VALORI
Metodo Patrimoniale:
determinazione valori di Patrimonio 87.058,00
Metodo Reddituale:
determinazione valore di avviamento 123.168,69
TOTALE 210.226,69

Conseguentemente, alla conclusione delle analisi sopra evidenziate, puod

ragionevolmente ritenersi che il valore complessivo attribuibile al ramo

d’azienda, riferito alla clinica di Padova situata in Zona Stanga, facente

capo_alla_societs |GG oqctto della presente

relazione, sia di € 210.226,69, che pud essere arrotondato ad € 210.000,00

(duecentodiecimila/00).
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Con quanto sopra esposto, il sottoscritto esperto ritiene di aver assolto l'incarico
affidatogli, in ossequio alle disposizioni di legge ed ai principi della tecnica

professionale.

Padova, 8 giugno 2020

Il Consulente Tecnico
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