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1. PARTE INTRODUTTIVA

1.1 ASPETT| RELATIVI ALU'INCARICO E ALLA RELAZIOME

1.1.1 Descrizione dell'incarico e natura della stima

I settoscrtio Dot Gionfronco Gcchialing, noto a Fano (PU) @l 0371171964, ivi residente alio via
Strada Nuova di Roncosaombaccio n. 111, Cap 61032, con Studio in Pesaro (PU)  allo via Del
HMovecanto n. 17, Cap 61122 , C.F CCHGFRA4MED4EEH, bordtto alf Ondine dei  Dottor
Commercighisti ed Esperti confobili di Fesaro € Urbino - segiong A, al nr 234, ed scoitlo al Registro
dei Revisor Legali con D.M. 12/04/ 1995 pubbilicato sulla G.U. n. 31 bis del 21/04/ 1995, al nr 41502 ,
ha ncevuto iIncarico dal Signor;

- Dalt. Mawrizio Ugolini, nella quaolita di Curatore del Falimento APA GROUP Sl in Liquidagione, n.
32023, dichioroto con sentenza del irbunale di Pesoro n. 45/2023 del 30,10.2023.

i stimore | valore economico dei beni mobili ed imrrobili. defla societdl APA GROUP Sal, in
Liguidarione alla data del 31.12.2023,

La naturg dello stimo deve infendersi un parere valutalive cosi come intesa dai PIV I1L.2.7! alla luce
o limili oggetivi risconirall nel processoe vaiulativo, essendo inolzoto od individuare i fosso o
altro poramefro di merncato e fratlandosi, per quanio riguarda e valutazioni mmobilicr, o
aggomamenio di precedenti valutazion,

La natura del lovore svolto & una relozione libera, composta con egua apprazamento a scopi
conascifivi della Curatela del Fﬂlimenan n. 3/2023, dichiarato
con sentenzo del ibuncbe of Pesoro p, 49 : I

1.1.2 |dentita del committente e dei destinatari

I cammittente dell'incarca e il desfingiciio deldo relozione o stima, petants, deve infendarsi ka
Curotelo del Fallimento f. 372023, dichiarato con senfenzo del
fibunale o Pesaro n. 492000 dal 30, TUA, alla quale vema consegnata.

1.1.3 Oggetto ed unita di valutazione

ed immobill red al Fodli
Liguidazione, n. 3/2023, dichicrolo con sentenza del iibunale di Pesaro n, 492023 del 30.10.2023,
cosl come rsullanti dal’inventario redatto in data 12 dicembre 2023 (all. 1), si vedana anche gl

cllegali (oll. 3) (all. 4) (all, 5):

Beni mobili:

1 Princiii Ihaliani i Valutomone 2015, inbreve PV, sona siali emanatiin daig 20007 7201 5 dal' Ongansmo
Itokong of Yoluodons, foendazions promossa da AIAF, ANDAF, ASSREVI, Borsa ltaliong, CHDCECS, Université L
Bocconi, Dgnd successva Mermento ai PV che verd folto ned prosiegus della relosicne, deve infendersi o
detto volume, consuiabile anche sul sito infernet http:/ S fondazionegiv, iy
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come risulta dol'inventario redatto dol Cuwratore della Procedura e dal Fundonario del Tribunale
i Pesaro in dafa 12 dicembre 2023, "rsultano dal registo dei cespiti ammortizzabili beni mobill di
valore millo che nan vengoeno quindi inventasafi'.

Benl Immobili;

Immabile 1

Unitd mmobilan ubicate in Coemune di Vallefoglia, loc. Bottega ex Comune di Colbordolo, Via
Mazionale n, 77/c, censiteal NCEU del Comune di Yallefoglia zona censuaria di Cobordalo;

o) autorimessa F* & mapp. 274 sub. 14 31 cal Cé 1.2, mg. 37 RC.€ B7.80
b} magazing F* & mapp. 274 sub. 1551 cal. C2 mqg. 39 RC.€ 10228
e} ufficio F* & mapp. 274 sub. 19 P1 cof Al0 el Uvani 1I0mg. 289 RC. € 224459
o) ufficio F* 6 mopp. 274 sub. 20 Pl cal AlOcl. Uvani2mg, 54  RC, € 44932
e| ufficio F* & mapp. 274 sub. 21 P2 col. A10cL Uvoni25mg. 80 RC.€ 541,65
fi ufficio F" 6 mopp. 274sub. 22 P2 cat. A0l Uvani30mag 75 RC.€ 47398
gl utticio P & mopp. 274 sub. 23 P2 cal. A0 el Uvani 25 ml. 67 R.C.€ 55145

Immabile 2

Magazzino per ricovero afrezi, mezz d'opera e negodio Loc. Bollega — Comune i Valletoglio
(PU) Ex Colbordolo, ubicato in vio dela Libertd, composto da due unitd immaobiion cod censite ol
NCEY del Comune di Vallefoghio. zona cernsuaria o Calbordolo:

al magozzino F* | mapp. 32sub. | cat C2 cl. 2 mg. 204 RC.€ 1.10425
bl nego@o F* 1 mopp. 32 b, 2cot. Clcl. 2 mg. 118 E.C.€ 3.674.80
¢) area urbana F* | mapp. 32 defo superficle catastale di mg. 4.572

Immoabile 3

Area per deposito otrezmature in localitd Morcicla Comune di Vallefoglia (PU) ex Ceolborcolo,
superficie calostale pan a ma. 5.632 identificata al Cataste Terreni Comune di Vallefoglio, Foglio
& Mappali 1101, 1102, 1103, 1104, 1110, 1128, 1150

Immaokile 4

Megezio, Ufficio & Magozzno ubicali in Comune di Fermignanc [PU). Via Mazinin. 5, cost censiii al
NCEU del Comune di Fermignoanc:

a) negazo F* 16 mapp. 124 sub, 7 51/T cat, C1 cl, 3, mg. 108 RC.€ 1.521.90
b maogarzino PP 18 mapp. 124 sub. 7051 cat. C2cl. 2, mg. 7 RC.€ F.04

¢} negodo P |4 mapp. 124 sub. 72 Tcat, Cl cl. 3, mg. 34 R.C.€ 48818
) magarzino F* 16 mapp. 124 sub. 84 T cat. C2 cl. 3, mq. 78 RC.€  B4éD
&) ufficio F* 14 mapp. 124 sub. #1 P1 cat. A0 ol U, voni 5 RC.€ 96834

@ Bkt. Glanfrancn Ooclielil Wia el _r'.l't:i'u:l..L'nLr.r iy 17 < Pusarg (PU)




e 'l

Benl mebili registrati:

1) Quota di porfecipazione del #7,60% nelia mtialﬁ_

in Liguidozione & in Concordate Frevenlivo;

2) Guota di partecipazione de! 50% nella societd _

3) Quota di partecipazione dei 45% nella societa Immobikare I Poggio 5.r.l.;

4) QGuoto di padecipazione del 405 nella socield Blu Arena 5.1l

5) Quota di padecipazione del 33,33% nelia _

5 & quindi proceduto, dopprima. alla valulatone delle srngole societd, estrapolando poi 1l valore
datla parteciparione,

1.1.4 Presupposto della valutazione

La valutazione delle aziends Immobiliare | Pogolo Sl e Blu Arena Srl & avvenuta nelia
prospetiva della loro condinuiia odlendale? (gong concern), mentre non & stato possibie per ke
societa GG | - ;oo in Liguidazione o in Concordato. 5 precisa
che non & compilo dell' asperto, se non previsio da norme o principl contabill,  cireostanza non
nguordante | presente incadco. appurare 'edstenza e 'opplicabilild, in concreto, & tale
presupposto, esendo guesto, appunio, un presupposto della volutazione (PIY IIL1.8)

La manconza o rifenment @ eventudli incertame sullo continuitd ariendole non pud esera infaso
come und garanzid sulle capacita del’azienda df confinuane ad operdre coma una anbitd in
funzionameanto.

1.1.5 Data diriferimento della valutazione

Lo data di riferimenio della valulaznone & il 31122023 (PIV IL2.9). Deve pertonto infendeid una
volufozione contemporanaa [PV 1.8.3),

1.1.4 Finalita della valutazione

La valutazions & stafo fchiesta daol Curatore del Fallimeanto
372083, dichiorato con sentenza del fibunalke o Pesarg n, %2020 ded 0009033 0 sl
dell'atfivazione della procedura di cessione a terzi dei beni iacenti parte dall'atlive falimentare,

! Lo valutozions di un'entitd economica pud essere effetfuata in bose o due divers| presupoosti: ki confiruitd
della gesfione (anche defta going concem), oppure la liquidazicns
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1.1.7 Lla prospeltiva della valutazione Imrhlﬁm]]

La valutozione & stata effeftuota nelia prospettiva degli operalon partecipanti al mercato (FIV
1.7.3}). cio& non & stala in alcun modao influenzata da fattor rferbill o specific soggetti.

1.1.8 La configurazione di valore adoltata

Cosi come richiesto dall'incarico, la sfima & stata rivalta olla rcerco del valore economico del
capitale, detto anche valore fondamentale o infrinseco, delle sccietd oggetto d valutazione.
Tale configuraziona di valore esprimea |'apprezomento che un gualungue soggetto razonale
aparante sl mercoto, senzo vincoli & in condiioni di frasparenza informativa, dowebbe
eswimere alio dofo di rfeimento, in fundone del bereficl sconomici offerl dof’unita di
volutozione e del relafivi rschi (PIV 1.4.8).

I volore inkinseco, che quindi esprime valod oggettvi, & fundoncle olo copocitd d reddilo
del'odendn "os k" & delle opporfunitd o crewcila concralamente realizzabili sullo bose di progetii
su cui b shessa s & gid mpegnata. escludenda ogni lipo di potenzialita lalente [FIV 1.4.8). 1| futio
ala luce del gquodi di rschio asocioto alla sfma dei benefici economici attesi [PV 1.4.8),
Esprirne. in alfre parole, il valore recuperabile do un investifore otfrovenso | flussl d rsultato
prospetfici [PV 1.4.8]. Mon &, perdonte, un valore di scambio, & non inchude premi & sconfi [PIY
1.4.8). In presenzo di un mercalo radondle (senza asimmafie informative, furbament @ spinte non
reionglif, coincide con il valare di mercato.

Lo predetta configuragione di valore adotiata non include | costi di negoziodone (imposte, tasse,
medicEioni, ecg.) [PIV 1.12.1).

1.1.7 La valula funzionale

La siima & slata espressa neda voluta funzionale dall'entitd economica da valufare, ovwero |'aurs
(FIV L 1. 20} con amolondamenki.

1.1.10 Modalita di espressione del valore finale

Lo valutazione finale vera espressa offraverso un valore unico, che Irova i propio foendamenio
nai rsultati otenuti attraverso le mefodiche ed | crited adottali ed flustafi,

1.1.11 Data della relazione
La presente relozione & stata firmoto in doto 4 ogosto 2024,

(.-
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1.2 ATIESTAZIONI E DICHIARAZIONI DELL'ESPERTO

1.2.1 Identita dell'esperto

Lincarico & slate personalmenta svolto e firmato dod Doft. Gionfrance Occhialinl, con Studio
prafessionala a Pesaro, in via del Novecento n, 17, P 01 15572041 8, C F. CCHGERA4503D4588H.

1.2.2 Aftestazione di competenza professionale

Il sottoscritio dichiora of essere scriilo of Orcine dei Doltor Commerciolisii ed Esperti contabili di
Pesarg e Urbing - sezione A, of e 236, ol Registro dei Revisor Legaoli al nr 41502 , nonché all’ Albo
del Consulanti lecnici del Giudice del Tibunale di Pesaro e, tenuto conto dell'oggetio e delle
finalitd dello stima; di posseders io competerza e 'esperienza nacassarns per assotvears il presente
incarico [PV L2.5, IV.7.1 e FIV IV.2.2. per le valulozioni legali),

1.2.3 AHestazione di adesione al codice etico

I sottoscritto dichiora o propria odesione al Code of Ethicaol Principles of Profesional Valuer
defl'VsCa,

1.2.4 Attestazione di indipendenza

Il soltascritte dichiara:

- di non essere legato ol committente né o destinatan della presente relozrione do rapparti di tipo
professionale o parsonale tall do compromeatters lNindipendenzo o giudizio;

tole requisito di indipendenza & volido anche per I'Associadions profesionale/socield di cul @t
medesimo fa parte;

- che I'mpegno del softoscritto in gueste incarico non & stato softoposto o condizionomenti
relafivi allo sviuppo o ala presenladons o risultati predeterminati;

- che | compenso per | completamento del'incarico non & dalo sottopastn o condirionamenti
relativi allo sviluppo o ollo presentadone di valor predeterminati o indirzzomenti sul valore. né al
raggivngimento di un msutato prestabiito, o al verficarsi di eventi succesivi collegali all'utilizzo
previsia dello valulozicne: né & stato quanfificato in percentuale sul risultato della stima;

- di oparare, petante, in qualith di esperte indipendente.

1.2.5 Dichiarazione di presenza di potenziali conflith
Il settoscritio dichiara I'assenza di potenziali confitl diretti &/o indirett .

* VST & "acronino d infemaotional Violuofion Stondord Councl. o stondord seter intematonale nel compo
dedls volutabioni

. @ : Dol by tiapf ranoa I;il:ch‘rﬂllr:l. Vig Del r-Jg:ier;-g_nm 0417 asarn (P
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1.2.6 AHestazioni di adesione ai PIV

N sottoscritfo dichioro che la presente relazione & stota redoita secondo criterl conformi o guelli
previst dai Principl thalionl i Yolulogione 2015 cul il soloscrillo allesta piena adesiors.

1.2.7 AMHestazione di espressione di givdizio informato

Il sattoscritto dichiora di esere ruscito o percomere 'infero processo Alenulo necesario per
esprimere un giudizic informoto o valore @ che ke nformoziond disponibé sono sufficienti ad
esprimers un ghudizio g valulazons [PIV 1.3.1].

1.3 SPECIALISTI AUSILIARI

Perla stima del volore di aleuni specifici beni il softascritto ho ocquisito le volutazioni espresse dal
Gaom. Franco Tonuesi, con Studio a Pesaro, in vio Cass n. 35, iscrtto al Collegio del Geormeti
della provicio di Pesaro e Urbino al n. 722, | beni cggeto di sfima, infall, sono composti oncha da
specifici ossefl {immobil & terreni], per | quali si & reso necessanio il ficerso alle stime gia effeltuate
da uno specialista del sattore ed aseverate, (all. 2)

Il settoscritto dichiora che non esistono ragioni per dubitare della credbiita ed affidabilita della
bass informafiva ulilizzata dal citato specialista, come pure che non esstono elemeanti di contesto
tali da far ritenere che || processo dalle shesso svolto & | msultati oftenuti non siono attendibi,

1.4 CENNI PRELIMINARI SULLA BASE INFORMATIVA

1.4.1 MNatura e fonti delle informazioni utilizzate

La base Informativa uliizzofa rsulta rogionevolmente obietiive e completa, ed & stala shulturate
con linfento di considerare il maggior numers possibile d elementi determinanti il valore
dell'impresa, in moedo esaurienta e diretio.

0l sottescritio ha operato con la dovoto  oggettivitd nella ricerco e nel' acquiszione degl slement
informodivi, nelle successve eloborazioni e nella trasmisions dei risultati, distinguends | dati di
fatto dale interpretarioni & dai giudiz parsonali.

Lo valutazione & stata effettuala raccogiendo ed analizzande le informazioni disponibill fino od
amivare ad una base di dati che ha corsentito un esome affidobile e che ho permesso di arivare
d delle indicozioni attendinl degli ondomenti futuri,

e——
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Pur senza effettuare alcuna offivitd d oudit contobile né di due diigence, la documentazione &
sfalo onalizzata dol sottoscritto con il necessario spaito crifico (professional skepficism)] [PV 1.5.1).
E' shata. inoltre, verificata la coerenza reciproca fro i diversi npuet valutafivi,

Al fini deli’espletomento dell'incaorico il soffoscitto ¢ & innanztutte avvalso di dofi & nfermazicni
forniti dolle singole socield abraverse | propd Professionisti. A tale scopo, infath, | sottascritto ha
richiesto la pil ompia documentazions, contobile ed exiro-contabie, di natura sterica, corrente &
prospeffica.

| documenti esaminali figuardanti | flussi prospetiici e le potesi assunie per la oo costruzions
sono stall oggetto di analisi crifico che hanng convinto il sottoscille, alla luce del resativi elementi
giustificativi. sulla loro complessva ragionevoleza, crediblitd e plousibilita  [PIV  1.5.5)4,
Orviomente, |'azgienda rimone unica responsabile della veddicita delle informazioni prospatfiche,
In cuants I'attivila svolla dal sottoscritfo non & da infendent come una allestagone el ipo ISAE
3400 (I0.1.24].

Ukeron informazioni di nabwa pubblica ed esterma sono stale roccolte direflomente dal
soffoscritto, in podicolare quelle rguordonte | contesto economico, || settore, | mercato
tinanziario, Le fonti di tall informarioni (specifiche banche dali, ecc ) verranno man mono citate e
documentate nel corse dedla relarione.

I settoscritio dichiara che ke informagioni roccolie, formate dol migliod elementi disponibili alla
data della valutazione, sono rogionevoimante attendibill & plausibil, & odeguate e suificienti od
esprimers un giudizio di valutazions (FIY 1.3.1  1.5.1),

Il settoscritfo dichiora che o su0 conoscenza non asiste migliore informozione ragionevolimente
acqguisible esercitando |'ordinara dikganza [PV 1.4.3).

1.4.2 Llimitazioni alla base informativa

Mon essendo stato specificamente previsto dal mandole, s rbodisce che non & stala effettuata
dleuna attvitd di due diigence & di oudif sul doll contabill deevuti dalla secieta (i cui bianci non
sono oggetto d cerfificazione da porle d apposite socista di revisione). 5 rleva, inclire, che lo
societd non é dotata di argani di conirollo quali il Collegio Sndacale efo Revisore legale.
Monostonte richiesto dol sottescritto, non sono stali fomnmiti dolla societd piani previsionali
pircspetHici,

Sl nfiene, tuttavia, che le suddete imitozioni ed incompietezze informative non compromettano
I"atlendibilitt e offdabilita del givdizio valulativo.

4] citall PV chisdong infalti che Pesperte g formi un proprio giudids sulla ragianevolezea delle informagion
praspettiche, L'Organisme fakono i Valutazione ha emanato in data 160321 i Discussion Poper n, 1721,
infitedate "Luse diinformorione finonzioia prospetiica nella valutabdone dazierda”, rnvenibile sul st

wivew fonidarioneniv it con o *finoitd di fomire inee-guida & princip che possano autore 'asperio o valulare
un plano indusiide o, pid in generale. di proiezion: di fultall oted”, ' ulie ricordore che lndicota
Discussion Paper riporta che "L'informatone prospetica pud dins rogionevole geanda un alfro esperfo che
edercitasse un odeguoio scetticismo professionale ritemebbe l'informadane finarmaria prospettica una fonte
inferrmativa utile allo stima del valore d°ozienda [pag. 5).
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1.5 IPOTESI, LIMITAZIONI, RICHIAMI DI INFORMATIVA “~JVii§ —

Il kv swalto @ ke conclusion roggiunie devono essere inferratate nell ambito daelle seguent
prncipal ipotes e fmitasoni:

Ipotesi

« la volutozione ha lenula conlo dei dall economici, patimaoniall & finangiod, dporlol nei bilanc
relativi agli esercizl 2021-2022 & in faluni cas 2023 o soltanto 2023;

» |a volutozione & formulata alla lwee degli elementi di previsione ragionevolmente ipofizzobill &
pertanto non liena conto deflo possibilitt del vedficarsi df eventi futud di natura straordinaria,
inciftesa e non prevedibile, né di eventi & condizioni, endogeani ed esocgeni, succassivi alla data
di nfedimento della valutazione [nuove nomalive eventualmente applicakil, variazioni della
normofiva fiscale, ecc.).

Limitazioni

* | dafi e le inlormozioni fomite rimongono di eschusiva perfinenzo e responsabilita di chi i ho
farmiti,

2. LA BASE INFORMATIVA

2,1 COSTITUZIONE ED APPREZZIAMENTO DELLA BASE INFORMATIVA

Ai fini dello svolgimento dellincarico si & fotto rferimente a dali ed informazioni provenienti da
diverse fipologie dionoisi condotte dol sotioscritio:

¥ analisi storica del fsllak conlabili, econamic & finanscori;
+ analisi strategica, con rifermento al quadro macroeconomico e di settones;

v onalisi dei mercali finon@on. con rifefimento o bonche dali per | Befo. endimenti di
porafogko, tossi free-mk, msure sfionche e prospatlicha per 'ERF;

+ analis di informazioni patrimaniok, riferite agli asset materali, o specifici intangibles, ad affivita
e possivita finonziane:

v anols ded Fiand Funennall formalizab.

2.1.1 Dafi

A seguilo di specifica rchiesta del soltoscritte e societd, uite o in parte, honno fomito ko
seguante documentazione di supporio;

« bilonci depositfafi complefi, retotivi alle annualitd 2020, 2021 & 2022,

o
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« bilenci di verifica al 31,12.2020, 31.12.2021, 31.12.2002;

o silucgione contabile proveisoria al 31.12.2023;

»  wisura camerale con slenco soci deallo societd e delle eventuali controllate;
«  breve descrizione @ doti catastoli degli immobili dil proprieid delle socield:

s parizie divoluiazione edo ivalulazionl di deth Famobik;

o inventono in secs fallimentars.

Le informazoni relative al’analisi strotegica, ol quodro mocrosconomico e di setlore, sono stale
raccolte dal sollowcrilto atiraverso lo fonte dei Commercialisti defle socield,

In medto al"analisi dei mercoli finorzian, e in paricolare per il colcolo di Bela, rendimenti di
parofoglio, misure storiche e prospelliche dell'ERP [morkef premium), & stoto fotto rifedmento alla
banca dofi speciclizata “Damaodaran”s

Per la stimao dei tassi finanzion o medio-lungo periods sl & fotto rfermento o tossopplicati dai
principal istifufi di credito.

Per il coste dei copitali o debito sone stafi assunti gli sprecd |, associofi al rating arendale,
applicali dai principali istitufi di credito,

Gli aggiernamenti dei dafl macroeconomici, di setiore & finarzian assunli ol fine dello valutozions
fanna rifermento a quelll disponibill alla data della valutazione,

2.1.2 Ipotesi

Le stime prospeitiche si fondano su ipotesi ed assungioni che 1 sotfoscritio rifene, nel complesso,
ragicnevoli e givstificote,

A tale giudizio il sottoscritto & pervenuio dope aver tenuto conto (PIVIIL1.24):

- delle finalitd per cui & stalo redatto 1 piano [roppresentozdons delo scenaio pid probabile o o
auelo medio allesa);

- = della playsbiita del risultat medio-normali attesi & quindi non condidonate al verificars di uno
specifico scenaio;

- | flussi praspeticl contengons sia delle previsioni che delle prolezioni che il redatfore sl attende
essieranno e dele oz@oni che prevede di infropredems. sulla bose delle informazioni o soo
disposizioneas;

2.1.3 Peso assegnato ai vari tipi di infermazioni

% Bonca dotl pubblica relafivo od informagiond finangiode quall “Beia™" ERP" |Equity Risk Premiws), ecc.,
conadlickile ala pogina it/ e damodoran.com.

5 L0, med eifoba Discussion Paper n. 1/21, pag. %, definkce Pravisioni qualle fandate s bosi
rogionevolmerte obiatiive trotte dal possoto, dalle condimon corrent di sacietd comporabili @ da fonfi o
previsions astama, menfre sano Proiezioni quelie bosate s onsunzioni ipalatichs, osia su ipotesi per le quol
non esitano basi rogionevoimente ohiettive Irafte dal pasato, dale condizioni corenti di societa
comporabili efo da fondi di previsions estemna, Nella maggikes porte dei casii pioni prospetiici esprimono sia
previsione che proiezioni cosl che | flussl siono “misli™ e quas sermpre non separabili, In fale caso 'esperdo
dovrd aggiustore | fasse df sconto al fine d rilelerne i dschi che | flusi d sulfalo prospetticl non considerono,
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Al fini della volutazione & stata aliribuilo maggior pese ala informazicne carente, in quanto, alla
luce del'slevata incerlexzza debe stme previdonali, il sottoscritto ha preferto Emitare 1| peso
dedlinformazions prospatiicalPIV 1.5.5).

3. VALORI DI STIMA

3.1 Beni mobili

come risulta dallinventario redabto dal Curatore dello Procedura e dal
Funzionario del Tribunale di Pesaro in data 12 dicembre 2023, “risulfanc dal
registro del cespiti ammaortizzabili beni mobili di valore nullo che non
vengono quindi inventariali”.

Fertanto | predetti beni vengono stimati a valore zero.

3.2 Beni immobili

5i confermanc le seguenfi valutazioni fatte dal Geom. Franco Tonucci nella
CTU del 28/02/2023 per il Concordato NN (. 2):

3.2.1 Immobile 1

Unita Immeobiliari ubicate in Comune di Vadllefoglia, loc. Bottega ex
Comune di Colbordolo, Via Nazionale n. 77 /¢

Complessivamente evro 488.000,00

3.2.2 Immobile 2

Magazzino per ricovero atrezzi, mezzl d'opera e negozio Loc. Boitega -
Comune di Vallefoglia (PU) Ex Colbordolo, ubicato in via della Liberta

Co nie euvro 85.000.00
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3.2.3 Immobile 32

Area per deposito alfrezzature in localita Morciola Comune di Vallefoglia
(FU) ex Colbordolo

Complessivamente euvre  26.000.00

J3.2.4 Immobile 4

Negozie, Ufficic e Magazzine ubicatli in Comune di Fermignane (PU), Via
Mazzinin. 5

Complessivamente euro 292.000,00

3.3 Beni mobili registrati_partecipazioni relative alle societa:

3.3.1 ed in Concordato
Preventivo n. ; con sede Iin Pesaro, Via degli Abeti

n. 7/A, C.F. 02077400410

Per quante riguarda la secietd INGTGTGTGTITGTGEGEGEGEEEEEEEEE
Freventivo (all. §), occome preliminarmente rilevare che la valutazione
del'intera partecipazione, al'interna del bilancio della societd [IIEEGEGR
a1l in Liguidazione e Falimento, € pari ad euro 1,00. || sottoscritto
siimatore, vista la situczione confabile provvisoria al 31.12.2023 che
presenta un Patimonio Netta negativo per eurn 5.545.593 e una perdita di
eserciac pari aod euro 387.5643, vista la stima del valore dei beni immobili,
effettuata dal Geom. Franco Tonucc, par ad Eure 3.801.100 a fronte di un
vaiore a bilancio pari ad euro 4.320.7 10 con una minusvalenza latente pari
ad ewro S17.4610, esprime lo seguenfe valutazione del 99.40% della
partecipazione: euro rero.
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3.3.2
Pe
Per quanto riguarda la societa |G
(all. 7)., occome preliminaormente rilevare che o valutazione dell'intera
partecipazione, all'interno del bilancio della societa IIIIINIGIGNGEG
Liquidazione e Fallimento, & pari ad euro 1,00 e che fa stesso NG
vanta un credito per finanziamento soci infruttifero pari ad eurc 308.228.
Il sottoscntto stimataore, vista la situazione contabile provvisorig al 31.12.2023
che presenta un Patrimonio Metto negativo per euro 123.056 e una perdita
di esercizio par ad euro 85.833, con beni immobili (tereni| di incerto valore,

esprime la seguente valutazione del 50,00% della partecipazione: euro
zZero.

3.3.3
de
r . i

25.05.2021, Fall. N. 15/2021
Per quanio riguarda la societd (all. 8), occorre

preliminarmente rilevare che la valutazione dell'intera partecipazione.
all'interno del bilancio della socizta |GGG -
Falimento, & pari ad euro 1,00 e che la stessa APA Group vanta un credito
per finonaamento soci infruttifero pan ad euro 176089, || sottoscritto
stimatore, vista la dichiarazione di Falimento nonché viste le informazioni
ricevuie sio dal Curatore del
B = confermano I'incapienza dell'attivo a pagare i creditor
chirografari e tantfomeano i postergati, esprime la seguente valutazione del
34.33% dello partecipazione: euro zero.
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3.3.4 Immobiliare Il Poggio S.r.l., con sede in Vallefoglia
(PU), Fraz. Montecchio, Via Montefeltro n. 64, C.F.
01335770416

3.3.4.1 BILANCI STORICI

Medle lobelle successive viene proposta la riclossificozione patimoniole. economica @ finanzarka
ciei bilanci retativi agh esercid 2021 /2022,

IMMOBILIARE IL POGGIO 5.R.L.

Stalo Palrimoniale a Liguidita ed Esigibilita

Annl 2020 dic-21 dic-22

5.P. £ % £ % £ %

Liguidil dr Finenzicrie i} 0,008 405 G0IR 50,270 24%
Cilenti @ Credtl divers| 0 D00 108.504  5.27% 03196 557%
Rbconti attvi ¢ 000% 0 ooox 0 000%
Magamzing v 0,00% 1 .'Pﬁ.i.ﬂﬂ 1;4;.&;';! -L.dif;"?.a'-"-l 1405
Aftlvo Corrente: 0 000% 2064147 100.00%  1.851.340 100,00%
Imenabil, Malariali & 0, 00% 0 0.00% a 0.00%
Fondi Ammortamanto 3 0,00% 0 000% 0 D00%
Immaokbil. nmateriali H n.uﬁz i I:I-.'DI:I'!- (i HI:ID'!;
Immonil, Finanziarie ¢ 0.00% 0 ooo% o ooom
Alfivo Fisso 1] 0,00% i 0.00% Q 0.00°%
CAPITALE [N YESTITS 0 i 2.064.14% il 1.ES1.340 O
Cebifi finanz. A breve L IJ.DU"E_ R Q 0. 0exs 0 L00%
Formitari e Debili div, o DorE 497 544 24,17% LY25TE  24.,60%
Passive Comente @ o.o00% 497,944 2412% 492,578 26.80%
Crabit] Flnanzian o ML a 0,00% Q 0,008 G 0.00%
Altri debitl o ML & 000 1.313.624 &3.44% 1.313.825 7T0.%4%
Passlve Consolldate ¢ oorm 1.313.824  &43.54% 1.313,835 T4 pa%
_M.unl Proprl ] 0,005 257,381 12.23% 44,939 2.42%
TOTALE FEINTI ] = 2.084.4% 100% 1.451.340 190%
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Failimen'.u_ Stima clel valore del bem mobilt ed immaolsl

ANNI 2020 dic-21 dic -2
C.E E o £ T £ o
Ricowi oparotivi netti o {14 0 0% 70,000 1009
Yiai, Rim. Prodotti g Semil. 0 0.00% o 0,00% 0 0.00%
Acauistl Prodotte finlla 0 D0.00E 0 000% 0Oo0%
Lavor in Ecanomia 0 0,60% A o 8 {3 ¢ 0o0%
Valore defla Produzlone [#] 0% n 0% 70.000 100
War. Rim. MerciiMal, Primse -
0 000% o 000% 257264 Bﬁ?.&:
.l.cquh!-l Merci/Molt. Prime 0 0.00% 0 000% 0 0.00%
_Cl‘.u_:li Wil per Servizi o 0.00% 458173 0.00% 0095 28 705
Lavorazioni Eslems o I:l.liﬂ‘.i . R 0 u.:iuﬁ l:l ::I_Erl:ri
Valore Agaiunto 0 0% 458173 0% .207.361  -294%
Cesto lavoro ] I.:I..L'ill.'.lﬁ 0 0.00% 0 0.00%
MO 0 0% -458,173 0% 207,381 -294%
Amnartamenti moteriali 0 0.00% 0  0,00% 0  0,00%
.ﬁ. I'r'iﬂtll"rurna-nil immateriali 0 0.00% 0 ﬂ:ll:l-'ﬂ 0 . ﬁ.udi
Accoanignarmenti 0 I:lul:lﬁ D" I:IE:I:I!. ﬁ nnﬂﬂ.
Risuttate Cperativo D 0% 458173 0% 207,361 -294%
Crrveri Finonziari 0 0.00% 0 000 an QIS
Frowventl Finanziar 0 0,00% 2 0.00% 4  0,00%
Gﬂ:lln;'m Sl-rnn:dinnrin 0 0.00E 0 0.O0% 0 D000%
G_-u-nﬂ.i;r:l;_r;:-m-uﬁaru1lwu a 0.o0% 0 0.O0% Q G;.UUEE
imposte o 0 D.00% 0 0.00% 0 D.00%
Risullato Nefio Q 0% -458.173 0% -207.441 -274%
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3.3.4.21 PIANI PREVISIOMALI E LE RELATIVE ASSUMPTIONS
| Dilanci pmvlshnnr:ii snno El'-r:lﬂ svlh.lppull dala Direzione aZiendcle, asumendo IE seguent] ipotesi:

inﬂat-;u;ﬂp_LEuL t:.‘llrlm’rl m NCEL at:

feglio 10 mapp. 112 , seminalivo, ¢l 01, ha-are-ca 600, redd. Dom, 3.72. Redd. Agr. 2.7%
foglio 10mapp. 321, seminative, ¢l 02, ha-are-ca 1825, redd, Dom. 8.75, Redd. Agr. 7.54
foglio 10 mapp. 784, seminafivo, cl 01, ha-are-ca 1253, redd. Dom. 7.77, Radd. Agr. 5.82

& nel Comune di Caftodca (RN, distintl al NCEU al:

toglio 2 mopp 4, seminalive, ¢l. 01, ha-are-ca 4164, redd, Dom. 33,33, Redd. Agr. 29.03

foglio 2 memp 546, seminotivo, cl. 02, ho-are-co 4, redd. Dom. 003, Redd. Agr. 003

foglio Zmopp 4271,

foglio 2 mopp 42735, seminfarbor, ¢l 02, ha-are-ca 14289, redd. Dom. 107.00, Redd. Agr. 88.56
foglio 2 mapp 4278, serminativa, o, 01, ho-are-ca 22443, redd. Dom. 179,46, Redd. Agr. 156,48
loglio 2 mopp 4279, seminafivo, ol 01, ho-ore-co 8788, redd. Dom. 70,35, Redd. Agr. 41,27
foglic 2 mopp 4280, seminallvo, ¢l. 01, ha-are-ca B77, redd. Dom. 7,02, Redd, Agr. 6,11

toglio 2 mopp 4281, seminafivo, cl. 01, ha-are-ca 12, redd. Dom. 0,10, Redd. Agr. 0.08

foglio 2 mapp 4282, seminativo, cl. 02, ho-are-ca 14940, redd. Dom. 100,44, Redd. Agr. 94,58
foglhs 2 mapp 4283, seminafivo, ol 02, ho.cre-ca 403, redd. Dom. 4,05, Redd. Agr. 3,89

fogiio 2 mapp 4284, ssminallvo, cl. 02, ho-are-ca 1837, redd. Daom. 12,33, Redd, Agr. 11,86
fogio 2 mapp 4285, seminativo, ol. 01, ha-are-ca 11497, redd. Dom. 93,44, Redd. Agr. 81,55
foghio 2 mapp 4315, seminafivo, ol 01, ho-are-ca 27760, redd. Dom. 221 .46, Redd. Agr. 194,06

per un valore a biloncio pord od eyro 1,697,374,

Dalle informoazoni pervenute dol Consutente del’orendo. non s disponenda del biloncio
definitive efo provvisorio al 31122023, pell eserciia 2023 non si tono registrate vendite di termeni,
ma salomente uno enfrata per locarione di eurs 3.000, a fronte della quale s sono registrote
soprovvenienze possive di circa 350000 ewo dovute ad un accerfomento Al svollo dal Cemune
di Cattolica & olfre soprovwenianze possive per circa 33,530 ewo dovute alla chivsura con
adesione of un accertomenia da parte dell' Agerzia delle Enfrate. Perfanto ko perdita aftesa per
'esercizic chivso al 31.12.2023 i dovrebbe oftestore intormo ol 418000 aure circa, con
comeguents perdifo  deall'intera Potimonio Netlo. Tultavia lo socetd registra debili pear
finanziomendi soci infruttiferi. postergall, per eura 1139944 che potrebbero essare ulifzzofi dai soci
par coprre la perdita (in caso confrano, o in ossenza di oppositi versoment, la societd dovrebbe
essere posta in liquidazione senzo indugio).

I debiti per finanz@omenti socl infruttifen possono influenzone 1@ valutariens di un'ozienda in quanto
roppresentanc possivitd che devono essere restiluite oi soci, Tuttavia, poiché tal finonzicmenti
non genarano interesst o dividend, posono essere considerafi meno onerod rpetio a debibl
rradizionali. Nefio valutazions d'oziendo, potrebbero essare tratiall in modo diverse in boss alla
paliica finonmoria e allo shategia azendole. In geners, vengono considerofi come porfe del
capitale propho plultosto che come debiti o breve termine. La valulozione del'adenda
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dovrebbe lener conlo di quasti aspeth per fornire una visiong acourata della siluazione finanzana
compiassivo. In questo case, vista 'esuberanza dei vesomenti soci [effettuall tuth nell’anno 2022
per auro 1.13%.944 a ronte di yvna perdita di esercidio di euro 207.441 & a un patimonio netto di
eura 44,240} rispetio alle necesild, viste anche lo scopo della presente stima volta od indivicheare
i walore del beni matenali ed mmoterdalil opparfenent o Falimento

Ligudazions, | predetti finandamenti vemonne considerati come focenli parte del Patimonio
Heto dello sociehd.

Mel corso del'onno 2024 si dovrebbe perferionare un accordo con i Comune di Catidlica che
definird |'occeramento IMU con probabile decurtazione delle sonzioni per circa 180,000 euro,
che s rifletteranno in biloncio come soprovvenienia alliva. Tale aoccordn dovrebbe prevedera In
cesione of Comune di Catfolico di tereni per il controvalore dell'imposta do pogore. salvo
minusyakenza.

commiswraia al Pakimoni

3.3.4.3 SCELTA DELLE METODICHE E DEI CRITERI PIU® APPROPRIATI

Lo determinozione del valore economico del copifale orencale pud avvenire seguendo
metodiche tra lore allemalive oppure complemeantarl, in porficolare esstono re metodiche [FIV
1.14.1):

¥ metodica del costo! 8 basa willa stima dell’onere per sosfituire o impiozore 'affivitd oggetto
di valutazione con una di utiitd equivalente (PIV 1.17.1]. atfravesa Il calcolo del costo di
riproduzione o quelo di impiorzo {quondo non & possibile quelle di deostoeione) [PV
1.17.2). aia luce dello stato di degrodo (fisico, econormico, iundonale) del bene ala data di
valstazions (PIV L17.3), Tole metodica viene opplicala alle valutodone delle oziende
aftroversao il criterio patrimoniale;

Foometedica dei flussi di risulhoto oftesic voluta o copacita dell'ozienda di generare fussi di
reultato nel futuro [PV 1.146.1). Il volore & funzionaole of fussl linanzian o reddituall gensrakbili
nell"arco della vita utile residua, lenendo conlo della loro diskibudonea nel tfermpo e del grado
di incertezza sulla low monifestazone futura [PV 1.14.1). Aggiungono al valore di nafura
patrimoniale, una components immaferiole ciod || valore aftuale degl extraredditi in eccesse
nspette alla normale remunerazonsg del palimonio nefto fongibile [PV L1011}, Tale
metodica viene appicata alle volutczione dele odende otiraverso il criterdo reddifuale &
guels finanzioric;

¥ metedica df mercate: § fonda swillo comparazione con alivitd smili per le guali esistono
indicazioni significative di prezzi recenti (PIY 1.15.1) formati in condizioni normali i mercalo &
che non includono valod o sinergie specioil [anche PIV IL1.11). Tale metodica viene
appdcata cle valuladones delle ariendes atkavenso i criterio comparativo;

e cinque criterd di valutadone [PV HLTTE):

*  paftrimoniale: s rifersice ala mefodica del costo. Con 1 crifero patdmoniole | valore
dell'ocgendn viene determinafo in funzionse del suo pafimonie; in porticolare viene
incivicieoho 1l volore del patimonic nello aiendole dsuttonte daollg dstinfa stirmg o volord
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comenti dele singole allivitd @ passivita alla data di riferimento [PV IL1.28), Con il "matodo
pofimoniale  complesso” vangono  volorzote anche e immobiizzozionl  immateriof,
afientando a valutozione alle comenti di reddite alleso che s repula siono In grado o
predurre |"oziendo;

v reddituale: e volutazioni redditual sono basobe sulla copitoizozione di fiussi d reddiio
ditrbuibile di lungo perodo ad un opportuno fasso di valutozione [PIV 11.3.31). Le valutazioni
reciditual sono in assoluto preferbill nelle situazioni cziendal stabilzzate [PIV 11L3.32):

¥ creazone del valare: si tratta di metodichs misle ra guella del "costo™ e quella dei "isuliafi
attesi”, guindi una sintesi fra crilero potfimoniale e guello reddiluale. Sono nconducihili
valutazioni reddituali, @ mettono in rsallo M'enfit del volore creato rspetto ol mez propri
irvestifi nell'azienda (PIV 111,35, Includono | metodo miste patimoniale reddiuale [UEC) &
FEV.A, i opplico un metodo misto Quandoe § desidera conlemperare 1o prospetiva
redditvalstica con gueella pafimonialistica, ciodé (o rodonalitd ipotetica derivante dallo prirma
iImposiodones concettuale con ka maggior concreterza e vedificablitd delle determinczioni
rsultanti dafta seconda, || metodo Uee mirg ad attribuire all’avviamanto un valora autonarmo
che nfiette lo definzione stessa di avviomento quale sisterna di condmoni produtfive
immaoteroll - possedute in maggiod o in mighon qualitd - che generanoe un sopraraddito
rispatio a quelo prodotto dalle altre imprese del settore;

¥ finanzlari sono volulogioni che i basono sull' aftuolizazions dei Hussi monetor @ quindi
richiedono la disponibiltd o un business plan  [PIV BL1.35). Le valutazioni d fipg finangiarnio
(DLCF) sono le pil adable nelle sitvazsioni oziendal corafterzzate do fottor evolulivi che
ganerana fsultat varabili net tempo, o per mettere in ialfo variozioni condstentl nel capilale
circolonte;

v comparalivi; & nfersce allo metodica di mercalo. In genere si basa sull opplicazione di
mullipl di indicaton economici o patrimaoniol, Attroverso premi & sconfi s pud ricondure alla
unita di valutazione eggetto di stirma, un prezzo osservoto sul mercato relative od una diversa
unita di valutazions (FIV 1.15.3). Crificita di tale criterio tono, ad esempio la confroniabilila
del compione di afiende di rfermento & lo regresione stalistica con cui 8 collega i
moltipicatore con i driver softostanti [PV 1I11.38). Inclire, honno diversa valenza i multipd
desuntl da secista guotole confrontabili o quelll derfvanfl da fransazion comparabill (PIY
lILY.40]. Nel primo coso si deve fenere conlo dell'influenza della liquidita del filolo, & nel
secondo caso del premi per il confrolle o degi sconti per scarsa liquiditd: in generale una
tronsazione di una societd quotata € poco odatio per societd non guotote senza adeguali
cometivi (PIvV 1.1.40).

La prass inclede anche metodi empirci, | cul uso dovrebbe nomnalmente essere avitalo [PV
H.1.11), per cut nen sono stafi presi in considerczione dol sottoscritto”,

Lo scella del melodi & valulazions do odotiore dipende daolle finalitd dela stima, dalle
caratterstiche del'oziendo. dalle proprietd del diversi melodi, dalla qualitd dela base

T E FUSA, - G, GUATR! “Lo valufozione del copifole econamice delimpresa”, Bd. || Sole 24 Ore S.p . Miano,
199%, pag, & “Le valutadond empiiche, a difererzo & gquelle enalitiche basate su dimostrozioni razonck, si
aftengonc affravene 'oppdeazione di paramel & fermule che troggono orgine dall'ossarvazione dal
mercoto. Propia per gquasta maotive, Bonne uns valenzo protics solo in presenza di freguenti ed omogensse
transasoni”.
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irformativa,  dall’estensione dell'analisi fondamentale che & stalo possbile esperine (PIV IL1),
daolia configurazions di volore ncercata (PIV 11,14},

E' necessorio evitore "so di un numers ngiustiicals dif metodi, sia & combinozicone o
procedimenti contraddited (P IL1.18). Soprattutto evitare di atiribuire uguale valenzo ad un
numero consitente di metodi o di varianti, specie se sono sirufturaimente differantl & conducono
o1 risultati differenti [(PIVILT. 6],

E' invece molto diffusa ko prossl di asseciare ad un melodo principale d valukazions, un secondo
metodoe che asume la valenza d metodo d confronto & confrollo [PV 1.14.1) o anche pil
metodi di controllo (PIV 1IL1.14].

CGuando o base informativa & imiteda si pud anche scegliere un wols melado [PV LT 1TE].

ae possibile, sarebbe preferibile vlikerare un melodo fondobo sui flussi di isultoto ed un metodo
bosalo su una stima comparafiva di mercato (FIV 1L1.14). 52 si ufiizo § metodo poaftrimoniale
complesso. pud essere ulile coniugoro con un metodo patimoniole-reddituale in modo da
confrallore il valore aftribuio al bernd immatenali specilici (PIV H1L1,28],

Le volutazioni agendoli possono essers di ipo equily side (determinono direttomente | Copifale
netio), o osset side (deferminano 1 Copilole opemfivo invesilo, senza quind considerare
Findebitomento finanzianial [PIY L1, 15).

In porficalores:

- @ valwiazoni Equity side corsiderans Nuss di reddito. o flussi finonziarn, disponibdé per i soci, ed
adottano il tosso equivalente al “costo opporfunitd del copitole d nschio” [kl oppure
considerono multiph ded pafimonio netto o di flussi di isuttato per gl czionisti (enlevered);

- le valutaziont Asse! sde considerano flussi di reddito, o fluss finanzian, disponibii per I'impresa
come 5& non fosse indebitala, ed odottano come tasso | “costo medio ponderato del capitake”
[w.a.c.c.); oppure considerano multipli del caopitale operotivo oppure di flussi di dsutato per il
complesso afiendale unlevered (PIV IILE1S), Al volore del “Caopilole operative invesfito"
deferminato con | melodi Asset Side va sofiralto il valore di mercoto delle poassivita di naturo
finanziaria [PIV 11.1.49), in modo do oftenere i valore del “Caopitale propric”, Mella prassi si & solifi
soltrorre il valore della "posizione finonziara netta™ alla dota di iferdments della valutazione,

Le volutoiond Assel side sono prebarbil (IL1.15). Accertarsi che le due valulaziond conducang a
rsudtal cosrant (IL1.15).

3.3.4.4 |dentificazione dei principali fattori di rischio
| principali fothon di ischio legatli allo presente stimd sono cosl sintetizzoakbil:
- I imitazieni alla base informativa sono gia state ilustrate paragrafo 1.4.2;

= | rschi legah olle condizioni ipotefiche e/o Ipotes] speclall =/o lpotesi sensibili tono gid state
llustrate paragrafo 1.5;

- scarsa liquidta della quota di partecipazione in cggetto;

Le medalita pid ikdenee per il fraftomento dei suddetti rischi sono slate individuate nel prevedere
un epporitung sconfo, vedasi poragrafo 3.3.4.6.

e T
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3.3.4.5 Individuazione dei metodi e del criter] piu appropriati

La dolring adendalstica e la prasa professionale concordano nel ritenere che la valutazione di
ur'atenda cosfitvisca un problema complesse che richiede 'analis di diversi fattod fra cui: e
finalitd per le guali Io valutazione viene effettuala. le specificitd relative al’azZienda oggetio di
stima, le informazioni dispondil, § variore & il combinarsi delle possibili configurazioni che | suddeti
profill assumone, influenzanc ka scelta del criterd che |'esperio riterrd pid approgriofi ol caso In
esame.

Par la sima del valore economico del copiiole delo societd Immobiliare 1| Poggio 5.l & stalo
scefto | metode Patrimoniale semplice, in quanto, nefl'orienda ogogetto di valutozions &
prevalente ko compenente patimoniale spetto a quella reddiluale, ovvero si imita a deleners
aftivitd reall @ in gquante atualmente 'aziendo generao msultati economici negafivi.

3.3.4.4 Applicazione di premi e sconti

Poiché oggetto dello presente valutazione non & 'intero complesso aziendole. ma una guota di
minorania della compaging sociale, & stata valutota I'oppaortuniia di prevedere un adegualo
sconfo da appicars sul valore economico del capitale, sulla base del grado df controlle @ di
liquidiitd della quoto di portecipazione (PIV IL3.5).

Tale sconto & stoto quanfificgto nel 10 per cento in guanto la quota:

= non garoniisce il controlo gestionole & stialegico doel’adenda.

= ha minore negodabilila lutura, non frattandosi di pacchetto di confrolio.

Come roccomandaio dai PIV |IIL2.4) 5 & tenuto conto dele rdofte dimensioni agendal,

METODO PATRIMONIALE

Pertanto, dof'opplicozione del meloda Patrimoniale s perviene alla seguente valutazione
dell'azienda:

METODO PATRIMOMNIALE SEMPLICE

ATTIVITA® 1.854.340
Immobilizzazioni Materiall 0
Immobilizzazioni Immatenali D
immaobilizzazioni Finanziarie 0
Rimaonenze Mogazzing 1. .47 374
Disponibilita e liguidita 156 %44
Effetto fiscale minusvalenze 0
PASSIVITA® 946,108
Debiti a M/L non anerosi J0.000
Debili a M/L cnarcsi o
Fondi spese e rischi o

i r"f N
Doty Giaamanco- Uochialind, Via-Del Moveconto n, 17 - Pasaro (PL \ 24 )
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Dabili corent non oneros B7&.104
Dabiti correnti cnerosi 4}
Fiscalitd latente su plusvalenze o
VALORE AZIENDALE €908.234
Guoto % di partecipozione da valutare 45,00%
Sconto minoranza 10,00%
VALORE DELLA QUOTA | W aiTAak

Per guanto riguarda lo societd Immobiliare 1l Poggio S.r.l. (all. 9), occorre
prefiminarmente rilevare che la valutazione dell'intera partecipazions,
all'interno del bilancio della societd APA Group Sr.l. in Liquidazione e
Falimento, & pari ad euro 123.484, e che la stessa APA Group vania un
credito per finonziomento soci infruttifero par ad euro 512.352. Pertanto,
alla luce del lavero svolto ufilizzando le metodologle esplicate, sulla base
dei valori e dei parameiri sopra illusirati e tenuto conio delle ipotesi e
limitazioni evidenziate, il valore economico di una quota di partecipazione
del 45% nel capitale della IMMOBILIARE IL POGGIO S.R.L. AL 31.12.2023 &
stimato in € 367.000 (EUROC TRECENTOSESSANTASETTEMILA/00).

3.3.4.7 Coerenza della scelta effettuata

La scelta del metodo palimoniale semplice, & nnonaiutto cosrenie con g conligurozions di
valcee rcercata, il valore infinseco, & con le carallenstiche propie del'odenda [rsultati
eConormici nagativi).

Lo stesso dicasi per le finalita dela stima, in quanto trattasi di un mefodo che megio si coniuga
con bk deferminozions del valore dei beni palimoniali aziendali.

.".
5,
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3.3.5 Blu Arena S.r.l., con sede in Pesaro, Via degli Abeti n. 7,

C.F. 02375050412

3.3.5.1 Cenni storici ed evoluzione

La sacietd Blu Arena Srl. nasce nell'anno 2009 e & & sempre occupata di gestione alberghierg,
precisamente del'Hotel Blu Arena, silo nel Comuns di Vallefoglia [PU), Via Giacomettin, 2

Evoluzione della socista

Nel carsg degh anni I'attivitd si & evoluta e lo 1ocietd si & consolidota.

Offerta

W Blu Arena Holel dispone di 58 camere
(Standard, 4 camera Supericr, 5 camere Family
Suites doppie comunicanti e 4 Suites compaoste

do  doppio ombiente  con  comero
matimaonigle,  Boving rmom & vosca
idromassoggio.

Il Blu Arena Hotel & situato a ridosso della
|zona indusfriole del distretto del mobile e

‘della meccanica. a pochissimi chilometr
cdalla Vitnfrigo Arena,

: laalro di evenli
spartivi 3] canvention aziendafi,
dall'autodroma di Misono Adriofico dove
5 svolgono gare vaolide per | campionati
‘mondiali di aule @ moto e dalla Riviera
| Marchigiona e Romaognola.

=
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3.3.5.2 Il listino prezzi

Lisfing prezz 2023

Prezzo a camera al giomo, trottamento di pemoltomento e prima colazions

Comera doppia uso singola & 40,00 €20.00
Caomera singola £ 55,00 €80.00
Camera doppla standard € 7500 €120.00
Comera deppio superior & 0,00 140,00
Camera fripla €100.00 €140.00
Family suite

2 comere dopple comunicanti con doppi sarviz £130.00 £ 190,00
Sulte

Con vasca idrormassoggic e doppio amblente €130, 00 €250, 00

3.3.5.3 Analisi strategico, fattori compelitivi e posizionamento

Fatton crtici di successo nel seftore in cui opera I'azienda sono la localizzazione, la relazione con |
clienti, il rapporto gualila/prezzo, la comunicazions, 'innovaziene, la flessibilith e le snergie con la




Fattemn Lo | T v /! valore dei beni mobill ed imemobill
i

| principoli fatteri di rschio sono costituiti da fotion geo-polifici & anitor che pésano influenzare lo
spostamento delle perone. || loro presumible effelte tard quelle del colo di fatturato afo delio
riduricne dei margini,

3.3.5.4 | bilanci storici

Melle fabelle successve viena propaosta lo rciossificozione economico, pofimoniale e finanzana
dei bilanci relativi agli esercizi 2021/2023. U'anaglisi di foli blancl verrd effetiuata nel  paroagrate

2338,
Conto economico
AHNNI dic21 dic-22 dle-23
iC.E £ ¥ 3 % £ T
Ricov| operalivi neltl B80.454 100K 1.088.791 1004 1.078.401 100%
Var. Eim. Frodotfi e Semil. 0 0.0O0% 0 0.00% 0 0O0%
Acouill Prodotto finito 0 000% d 0,00% 0 0.00%
Lovori in Economia 0 0.00% o 0.00% 0 0.00%
Valore defla Froduzione BBO.454 100% 1.08B6.791 100% 1.078.401 100%
o, Rum MercifMal, Prima o o DDK o 0.00% 0 Q00%
Acaulsti Merci/Mat. Prime 1663 0,18% 1209 0,011% 50530 4,6H%
'E:ﬂl-‘ll wari peer Servizi LE{I,?E.E. 54, S0 531}5-15 -II-E-..T-'_“.!'!: HIIE-N.E 29,018
Laverazioni Esterne D 0,00% o 0,00% 0 0.00%
Valore Aggiunto J98.003 455 554 942 51% T14.957 L&
Cofto lavaro RY1.355 33.09% 4534657 31L.T4R J05.230 28 30%
M.O.L 104,648  12% 211.283 19% 409737 37%
Ammoriomenti materiall 10187 1,15% I 7.079  |.56% IB.4%1 1.71%
Ammortamenti immateriali 55005 5,24% 1941 0,17% 957 0.08%
Accantanamenlti 256 0.02% 83 0.0I% ::‘_&..H:I? 3.34%
Risultato Cperalive 41,200 4% 191.780 17% 354.182 3%
Onarl Finanziar -
109 G01% 3 ®00.08 177 Q.01R
%

Froventi Finanzarn 0 000% 238 00I% o 0.00E
bl bbb i 0 0.00% 0 0.00% BHAETE iy or
.'G-Edﬂu}rlc non up:mii‘-.'.u 0 0,00% 0 O0% 0 0.00%
Impeste 5646 0.048% S8 740 539% 48,274  4.47%
Risulfafo Metlo 40.525 4% 133,380 1% £1.153 5%

% Late. GRaniranen Occhialind, Via Del Hovecento n. 17 - Pesaroi{BL]
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Stale Paliimeoniale a Liquiditd ed Esigibilita

Anni dic-21 dic-22 dic-23
5P, € T € = f %
Liquiditds Finanziaria 505.143  S57.10% 771.432  S0.60% 543747 33BI%
Clienti e-Credifi diversi 201,052 71.73% 489,788  32.08% 808 427 5567
gisconti ottt 5.EE0  0.64% 5108 03m 12308 0.76%
ﬁmunmnn 0 Lo0% (o ¥ 13 BP0 0548
Aﬂi'ﬂﬁ Corrente F12.055 B4R 1.265.¥28 @8301% 1.445 812 B¥¥1%
immiobil. Materiali 1691465  19.12% 178,427 11.70% W4T 10.T9E
Fondi Ammortamento ; i} 2 0,00% 0 o000R 124.556  7.74%
Immobil. Immateriali 3.256  0.36% 1.316  0.08% 358 0.02%
Immobil. Finonziarie 50 oH% FR200 5% 150 932 .s.‘-"i
Attive Elsso 172.573 19.50% 258.943 16.98% 162.125 10,08%
CAPITALE IRYESTITO S84.528 100 |.E24.871 100% 1.607.937 100%
Debiti finonz. & breve o] L00% 0 C.00% o 0,008
Fornitori & Debiti div, 514477 S015% 1022297 47.04% 224757 13.97%
Passive Comente §14.477  58,15% 1;::&:,:#:; &7.04% 224.757 13.97%
Debiti Finonzior o ML 0 0O0% 0 DOo% 2 l:a-..aai
Altrl clebiti a ML 113,732 12.85% 112,777 1avs §32,227 57.97%
Possive Consolidaio 113.732 12.88% 112.777 AR D3Z 239  EPATE
Mezzi Proprl 256,417  28.98% 3BP.797 2554% 450.951 28.04%
TOTALE FONTI BE4.528  100% 1,524,871 100% 1.407.937  100%

IottoGranirance Uechiabind, Via Del:Movecentoon. 17 - Hasaro {Fd}
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Rendiconte Finanziario

Positivi=Fonll  {Megativi]=impieghi dic-21 dic-22 dic-23
SALDD FIMAMIIARIO INIZIALE A BREVE - 05143 TT.432
MO, [EBITDA) - 2110.283 409.73F
{+} Saldo Gesfione Finanziaria - 140 |77
1= j imposie d' Bﬂminu = -12.083 =40 274
1-'-} sz;idﬂ Alfre Ges’rl::-ni E:Tru-lturuﬂar. - - I:I 4.13%
];I;;:.cunimumanfn T.Er. - - 27.538 S7.200
{-] Wilizzo Fandi di Accantonamenta - -ls.ﬁiﬁ IEATFET
= CASH FLOW FPOTEMIIA LE - 201.247 1154383
CfEﬂ“iC'l.:rmr'ﬂEﬂ:lﬂﬂ o - - -283 -305.187
Mogazzino Netta - l:l E-é?ﬁ
:-';Ilrl- E;radl’rl Crperativi = rEETEHM nﬁ?ﬁ.ﬂ.:-"} B
= "-"r:lrlnﬁéna Attive Ciroolante - -2B7.4647 -692.574
DCrebriki C.a::mmarw:in]i - 0 68,759
Altri Dabili Opearativi - HB:E{'II -B37.B&
= Yoriozione Possivo C.‘]rcﬂk::rrta - 413.3lﬁl -T-;'-!n-‘.i'.ﬂ'-li?
= UAHIAII'-}HE ‘-'.'- .M. DFEH‘ATI'H'U - li-ﬂ.-é-!-ﬁ 1. 481,621
rfmn-:-bllrzmﬂnnl sateriali & iImmateriali . -9.242 -107.745
Immublllzzu:unnl Finanziarie - =F¥.050 ?'?.050_
Disinwestimenti - -| 7078 104,045
= CAEH FLOW ATTIVITA" INVESTIMENTO 7 - -105.390 7T.34%
Rimborsa Finanziamenti & altri Debiti a M/L : " T
Emgﬁllnna dl-..'lda-ndl . . - o - .___-2_ - _ﬁ”-_
= FAR ltmr;uu FIHANIIAMD - 246.48% -227.848
Accensione Mutui & Fnanziameanti MSL - ¥ 2
Variozione Capltale g Rliewve - o 1
= SALDO FINANIIARIO NETTO ESERCIZIO - 206 48Y «227 B&5
SALDO FINANIIARIC FIMALE & BREYVE - TT.432 B4 T&E

@ bBakE Gianfraneo: Qecliialbng, Vi Del Mavesestan, 17 - Pasara [PLY
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3.3.5.5 | PIANI PREVISIONALI E LE RELATIVE ASSUMPTIONS

| Dilanci previsionol sono stati sviluppati dalla Diregione oriendale. assumendo ke seguenti ipotesi:

FATTURATI
| fatturati sono stafi colcolofi suilo base delle ssguenti ipotesi;
| piani tinanzion sono stofi slaboroti supponendo delle dilozioni medie concesse al chenli par a ..

Falturato previsionale
Anni p Ll ot Prepigionicli
2023 2024 2025 024 2027 2078
Categons ¢ [] € € € €
Mix Var./Mix Var./Mix Nar./Mix Var./Mix Var./Mix
& L] fi 0 o 0
ALBERGOD S CR/ AR O /50N 0%/ -900% 0% -B91% 0% -8A0%
\o7nda;  1-DBR.187 1.1040.078 1111079 1122150 1.133.412
Totall : 1,00% 0.9%%  0.99% 0.9%% 0.99%

| PLAN] PREVISIOMALI

Nele labele successive viens propasta ka riclossificazions economica, patrimaoniale & finonziano
el Fiani peevisionall relativi ogi esercizi 2024-2028, costruit assumendo le suddette ipotesl. L anoalisi
o fafi bilanci verd effettuata nel parografo 3.3.5.6.

@ Bott, Glantranco Occhialim, Via Dal-Novecenton. 17 - Pezaro (PLl)
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Conto economico

Annl Siacn Previionah
2073 2024 2025 2024 2037 2028
Hicav operativl netl |076.401|  1.089.185  1.100.076 1111077 1122188  1.133.410
Var, Rim. Prodottl & Semil, a 0 D 0 o o
.l'l.f:ﬂl..ﬂﬂl FTGI.'.II:!HG f'l'll'l‘l:l 1] -5 o n o a
Lewsri in Economia a o D o o a
Valore della Produzions |O784D1|  1.089.185 1100076 1111077  L122188  1.133.410
var. Rim, Mm::l.l'mm Fﬂrrra o 0 o o 0 o l:I
Acauiti MerciiMat, Frime 53,530 54,000 57,500 59,000 £1.200 43.750
Costi vari per Servizd W29l BSNIT 577828 SRe254 615271 634300
Levaraziond Estemne o 0 o 0 0 0
Valore Aggiunta 714957 ATA207  AGATAT 455823  MASTI6 434759
Costo lovero ans 2| 308272 0 311384 314448 JI7EI3 300789
_'i—f.].L. -ll:lf Fﬂ-?.' 2 "ﬁﬁ '?H 153.39_3 141355 128103 1 ia- ??ﬂ
Ammaortamanti mateniall IE A% 24817 24817 24 817 244817 23 ?4?
Ammortarmenti immateriali P57 &1 51 51 51 51
Aecantonament 34,107 D o o 0 o
Risulato Operalivo 354,182 141066 128524 116486  103.235 0171
Oneri Finariiai 177 182 187 1s3 199 25
Froventi Finangar 0 6,009 7.583 B34 8 587 9 548
Gestione Shacrdneaic aasrel o o 0 o 0
Gestione non operalive o o ¥} i} 0 0
mposie A5 2T 41.473 A8.423 34.858 A0.488 76924
Wisubiato Nete 51,158 105420 97,497 89,770 #1.230 72,688
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Stato Patrimoniale

Amni dloricg

25213 2024 2025 2024 2027 2028
Liquidita Fnonzicne 303,787 | 14001544 1557665 | F0G32E 1844703 1972532
Clienti & Craditi diversi BP0, 427 [ 24.85% 124,802 121.521 121.102 122318
Risconti attivi 12308 | 2308 12308 12.308 12.308 12308
Magaoming e -5.690 -B.490 -B.6%0 -B.690 -B.£50
ATTIVO CORRENTE 1445812 1.532.022 1685834 1831468 1971423 2.078.448
immabil, Moterici _EEAfZ. a#ei72  BENT2 2B6ITT 286472 286.172
Fondi Ammorfameanto |'24,534 142.373 174,150 199007 223825 247 572
immobil, Immoteral 358: aor 235 204 k53 1
Immaobil. Firarziane 150 150 150 150 50 150
ATTIVD FISSO 142125 137.256 112,388 Br.51% £2.4651 38.852
CAPMTALE INVESTITO 1407.937) 1449278 LT9RATA  191BPA7 2034078 2137an
Dabiti finanz. A breve 0] i ] a a o
Famitar & kil div. 224757 153208 154957 159874 laSd2E  147.478
PASSIVO CORRENTE 24757 153206 156957 159.876 165428 147.4%8
Dbt Fimoreion o ML T 2 2 2 2 2
Al debiti o ML 932,227 PHEETY QAT 445 1.015.449 1043774 1.072.341
PASSIVO CONSOLIDATO 325 959701 GATA47 1015471 1043776 1072383
'MEIZ PROPRI 450.951 554,3N 653848 743,639 814.870 B97.458
TOTALE FONT L A0T7. 957 1.647.278 L.798.274 LFTErar 2034074 27137321
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REMDICONTO FINANZIARIO

PosfivisFonti  [Megofivil= impleghl 2024 2025 2026 2027 2028
SALDO AINAMEIIAR. INIZIALE & BREVE 543,767 1.401.544 1.557.855 1.7046.328 1.846 703
MO |EBMTDIA) 145.535 153,393 141.355 126103 i13.970
(+] Ealds Gestions Fnonziaio 5827 7374 83,143 84603 9.342
[ Fripaste o Esercizio .41 473 38,423 34,858 -30.488 24924
[#] falda Alire Gestiani Exiro-Corerdbar. 0 o 0 ] 0
[*] Accantonomento T.1.r. 27.472 27748 28.024 28,304 28 587
=} Uiz Fondi di Accantonamenta 1] 0 0 o a
= CASH FLOW POTEMNTIALE 157,761 150,112 142,663 134.403 124.574
Credifi Commercial R84 -1.195 =1.207 419 =1215
Magamire Metto o 8] #] a o
Altii Crachi Operafivi B47.701 3.453 4,288 g
= ‘-":lli-:ﬂ:u:lm AHi'm ﬁ'l;ﬂlcn’rﬂ ??Ij&? 1;.1:5? 3.080 417 -1,215
Debili Cammercioi 53,641 486 4l 377 £50
Altn Debili Operodivi -17.889 3.[5;5 2,504 5]?5 !.ﬁ.’!
5 \’Dﬂ-ﬂﬂﬂnﬂ- POssvD Emmm'r-a =71 .550 3751 278 5.552 2000
="W|.RIHIIEIHE C.C.HN. OPERATIVO T00.014 4.008 5599 55971 B854
hﬁmﬂhﬁmunl Mufﬁi:ia Immuiaﬂcl - - -‘F‘ -
h‘lmﬂhizzmlﬂnl Fnongiarie o o o o
I]lsh'-.rsﬁ’rhhanll .I:Il 'n o 8]
= CASH FLOW ATIVITA' INVESTIMENTO ' R
FREE CASH FLOW BEF 77T - .'lﬂ.'lﬂ 'IH.H-; 'I-l-ﬂj‘!-_'.l'; us.uv_
_ﬁ';l;mn Finanziomentl e alin debiti o M/L _ o 1]___ - 0 o o 0
Erogazions dividendi f [v] 0 0
- FAI;IE'EIG;E; FIMANTIARID - a57. 777 'lﬂ:.'li-'l_ l M?I.HIE-. 'I:ﬂ-ﬂ.ﬂ-?-; 115.!2-5‘
Accensions MutieFinorziomeni ML 0 O 0 ‘6 0
"-"Ei'l:lﬂnnu Cn::llinll: e Riserve 0 -5 % r.l-.1.
=SALDO FINANTIARIO NETIQ ESERCIIO 857777 156121  148.462 140374 125829
SALDO FIMAMIIARIO FINALE A BREVE 1.401,544  1E57.465 1 Y0LA25 1LB44TO3 1972533
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<.3.5.6 L'ANALISI DEI BILANCI
Mele iobede successive vengono evidenziati | principali indici di bilancio patimaoniall & finanzarl.

Indici patrimenicli e finanziari

ANNI
INDICI dic-21 dic-22 dic-23
l.Complessive copert. Immabil.
il 2,14 1.94 8.53
Fonti permanfifAHive Immobiliz.
I. Avtocoperiura Immabilizza:,
: ; : 1.48 1,80 2.78
mMezd propr/Attivo Immobilizzato
Debt Equity ratia
i'h_._r ) ) ) 2,44 .91 2.56
Capitale di terzif Mezzi propri
Current ratio
. : - s .38 1,23 &.43
Allive Circol./Passive Circal.
S 1,37 1,23 &.17
[Lig.Immed, +Lig. Diff.)/Pass.Circol. ' ' '
Indice di Altmgn 5,60 3,78 10,24
Durata media del crediti v/cHenti O o 5
Giacenza media del magazzine
o 0 i
(g9) Ny I :
Durata media debiti v/fomitori 309 522 125
Cash flow 105,543 152 483 114,708
Indebitam. Finanz. Netto Compl.® -505.143 -771.432 -343_ 765
Fosizione Finanziaria Nefta®* 505143 L= 543.745
"LIndebitamento finangano netto complessive” & pon ala somma o fulll | ekl finanzion of reHo di bothi
creddil finandar.

Lo composizione dello AN & esplicitala nelle tobele precadenil.

3.3.5.7. Analisi delle metodiche disponibili

La determinozione del valore economico del copilole ariendale pud avvenire seguendo
medodiche tra lore altemative oppure complementari. In parficolore esistono fre metodiche [PV
140

@ Bott, Gtantranco Oechialing Vi Bel Novecento n, 17 - Pesa ro {PLI}
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¥  metodico del costo: 8 bota suba stima dell’ onere per sostituire o rimpiozare I'ativitd oggetio
di volulozione con uno di ulilita equivalente [PIV 1,17.1), otroverso B calcolo del costo di
rproduzione o quelle di impiczze  [quande noen & possibile quelle di dcostruzione) |PIV
1.17.2). alla luce defio stolo di degrodo [fisico, economico, funzionale} del bene allg data di
valutaziona (PIV 1.17.3). Tale matodico viene applicota alle volutozone delle adende
affraverso il eriteric palimoniale;

*  mefodica dei Russi di risultote oftesi: voluta lo copacitd dell'azienda di generare fussi o
fsultato nel futuro [PIV 1.14.0). 1l valore & furzionale al flussl fnanzion o reddituall genemabili
neli'arco della vita viile resdug, tenendo conto della loro distiburdione nel lempo e del grado
di incertezza sulla lore marifestagone futura PIY 1.14.1). Aggiungone al valore di natura
patimoniale, una componente immaterale ciod il valore atfuale degh extrareddill in eccesso
fgpetto alla nomale remunerazicne del poalimonio netio tangibile [PV 0L1.11). Tak
metodica viene applicata alle valutazione delle oriende atiraversc il citero reddituale e
quello finanziaro;

¥  melodica of mercato: si fondo sulla comporazione con allivitd simill per le quali esistono
indicagoni significafive di preza recentl (P 1.15.1) formafi in condizioni nommali di mercato e
che non includano walon o sinergie speciofil [onche PIV IL1.11). Tole metodica viene
applicala alke valuladone delle oriende atfraverso il criterlo comparativo;

& cingue criteri di valutazione (PIV 11.1.11):

* patimonigle: si riiersce alld metodico ded costo. Con il critedo pafimoniale | volore
del'adenda viene delerminato in funzione del suo potimonio; in porficolare viene
individuoto | volone del patimonio neffo ogdendole dsultante dalla distinta stima a valard
comanti delle singole aftivitd e passivita allo dota di dfermento [PV 11.1.28), Con il “metodo
patimoniale  complesso”™ vengono  volorzate onche e immobilizozon!  mmoteniod,
oienfando o valutozione alle corenti di reddite attese che 9 reputa siono in grado di
produme |'ozenda;

«  redditvale: le valutozioni reddituod sono basole sulla capitolizazone di Hussi di reddito
distribuibie di lungo pedodo od un oppartune tasso di valutozione |PIV 111.3.31). Le valutazoni
redcidituall sono in ossolute preferibil nelle situazioni oziendall stobliazate (PIV 11L3.32);

« creazione del valore: 5i tratta di metodiche miste fra quelio del “costo” @ quella dei “rsultafi
alf&si”, quindi ung sintesi fra critero pofrimoniale @ auello reddituale. Sono riconducibili a
valutazionl reddituali, & mettono in rsalto 'enttd del valore creato rispetto ai mem propr
investifi nell’adenda (P ILL3S)L Includono § metode miste paldmoniale reddiluale (UEC) &
'EM.A. 5 opplico un mefodo misto guando s desidera contemperare lo prospettiva
reciditualistica con quela palimonialistica, cioé lo rozionaolita ipotetica denvanie dalla pema
impostazone conceattuale con la moggior concreterzo e veificabllith delle determinazioni
msultonti dalla seconda. | metodo Uee mira ad attibuire all' owiamenta un valore gutonomo
che rflette lo definidons stessa di aviomento quole sistema di condizioni produttive
immaterali = possedute in maggiod o nm migliod qualitd - che generano un sopraredddilo
fispetto o quelo prodotto dalle altre imprese del seffore:

= finanziark: sono volulodonl che s basono sull allualizagions dei flussi monetar e quind
nchiedono ko disponibiild di un business plan [PV B.1.35). Le volutazioni di fipo finanziario
[O.C.F) sono le pil adatle nelle situazioni aziencaoll caratterzzate da fatton evolutivi che
genarano risultali varabili ned fempo, o per metiare in risalto variczioni consistentdi nel copitale
crcolonts;

. iy
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v  compardglivi: i rdlersce ala metodica di mercato. In gensre & boso sull'opplicoziona o
multipll di indicatod economici o patrimoniali, Attraverso premi e sconfi 5 pud doondure alla
unita di valutozione oggetto distima. un prezze osservalo sul mercate relative ad una diversa
unitd di valulazicns [PV 1.15.3). Crticitd ol tale criferio sono, od esempio lo confronfabiliia
dal compione di adenda di rferimento e la regresione stofistice con cul s collega |l
moltiplicatore con i driver sottostanfi [PV IL1.28]. Inciire, hanno divesa valenza | madtiph
dasunti da societd guotote confrontabili o guelll derivanti da ransazionl comparakili (PIY
0.1.40), Hel primo caso si deve lenere confo del'influenza dela kquidita del fitole, & net
secondo caio del prémi per il conbrollo o degl sconfi per scarsa Bguicitd: in generale uno
fransazione di una societa guotota @ poco adatta per societd non guotate senza adeguali
comattivi [P HL1.40).

2§

T

La prassl inclide anche metodi empirici, § cui uso dovrebbe nomalmente essere evitate [PV
HL1.11), percui non sono stafi pred in considerozionse dol sottoscrittod.

Lo scelto del metodi di volutozione do adottore dipende dolle finglita della stima. dalle
caratteridliche dell’adienda, dolle propretd dei diversi metodi, daollo qualitd della base
infarmativa,  dall'estersione dell'onadlisi fondamentale che & stolo possibile esperdre [PV 1IL1),
dalla configurozione di valors ncercata (PIY 1L1.148).

E' necesorio evitore 'uss of un numero ingiustficato di meloedi, sia o combinozicne o
procedimenti confradditan (PM IL1.18). Sopratiutio evitore di atfibuire uguole valenza od un
numero consistente di metodi o di vaianfi, specie se sono stutfuralmente differentl & conducono
a risuffati differenti [PIVIIL] 14},

E' invece molte diffusa lo prass dif associare aod un metodo principale di valutazione, un secondo
metodo che asume la valernza d metedo di confronto & controlio {PIY 1.14.1) o anche pib
metod di controlle (PIV L1, 16).

Quande la base informativa & imitaia s pud anche scegliere un tolo metade [PIV L1 14).

Se possibile, sarebbe preferibile ufiizzare un metodo fondato sul fluss di rsuitato ed un metodo
bosato su una stima comparativa di mercoto (FIV 1.1.16). Se s ufiizza | metedo patrimoniale
complesso. pud essere ulile coniugardo con un metodo paftimoniole-recdituale in maodo da
confrollare # volore atfribuito ai beni immaterdall specifici (PiYV 11L1.28),

Le volulazioni obiendali possono essere di fipo equity side [determinong direttamente | Capilake
natio). o asset side [determinanc | Copilale operativo investilo, senta quindl considerare
I'indebitamento finanzario) (PIV IR.1.15).

in particolare:

- e valuiozioni Equity side considerona flussl di reddito, ¢ flussl fmanzian, disponibili per i soci, ed
adottane I tosso equivalente al “coste opporfunitd del copitale di rschio™ [k): oppure
contiderana mullipi del pakimonio nette o di flussi di rsultate per gii czionish (unkevered):

L E. RUSA - G, GUATR! "Lo valrfazione del caplicle economice delmpresa”, Ed. 1 Sole 24 Ore S.p.a. Milano,
1999, pog. & "Le valutaziont empitche, a differanza di qualle analfiche basate su dimostrazioni ragdonall, si
olitengona offroverso "opplicozcne di poamein @ lermule cha roggono ofgine dall csservozione dal
mearcato. Proprio per cruiesio molive, harma una vadenza pralica solo in presenzo of frequenti ed amogenes
transazior™,
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- le valulazioni Assef side considerans flussi di reddito, o flussi fnanzion, disponibili per Mimpresa
corne sa non fosse indebitatn, ed adotiono come tasso 1l “coste medio ponderato del capitala™
[woo.c.c.); oppure considerano multiph del copitale operative oppure di fluss di risultato per |l
compleso adendale unlevered [PV IL1.15], Al walore del "Capilale operafive invesiito”
ceterminafo con | meledi Asset Side va solfratio il valore di mercoto delle passivitd di natura
finanziaria (PIY Il 1.47], in modo da ottenere il valore del "Capilale proprio”. Mella prassi si & sofifi
soffrarre il valore della "pesizone inrorziara nefla" ola dala i rferimento dela valulozione.

Le valutazioni Asset side sono preferdbil [IL1.15). Accertarsi che le dee volutadoni conducano o
risutati coeranti {I0L1.15).

3.3.5.8. Individuazione del metodi e dei criteri piy appropriati

La doftring anendalistica e lo prossi professionale concordano nel itenere che la valutagone o
un‘agenda costituisco un problema complesso che richiede "analisi df diversi fottor fro cui: le
finaliid per le quali lo valutazione viene affettuata, le specificith relafive allcrienda oggetto di
stima, le informaozioni disponibill, Il variare & il combinars delie possibili configurazioni che | suddedtt
profiil assumonsa, influenzano lo scelta dei criteri che I'esperio dterd pill approprati al caso in
E50me,

Fer lo stimo del valee economico del copitale dello sociefd BLU AREMA SRL & stoto scelto |l
metodo Reddituale, in quanto 'azienda in esome € corafterzoto da scarso faltore patrimoniole,
assenza di particolan problemi finanziarn, stabilizzasone dei rsultali e un discreto grodo di certezza
in relozione ola durevolerra dello reddifivita.

3.3.5.% Coerenza della scelia effettvata

La scefla del metodo reddilvale, & innonstutto coerente con lo configurozione di valore
rcercala, i valore infinseco, e con la stobiité dei risultafi & il discrele grado di certezzo dello
durevolezza dela reddifivitd, che caralterdza |'enbta economica dao valutare,

3.3.5.10 Identificazione dei principali fattori di rischio
| principal fatton o mchio legoll ollo presente stima sono cos sintetimalbili;
- Iz limitczioni olla base informativa sono gia stale llustrate paragrafo 1.4.2:

- 1 fischi legaofi alle condizionl Ipotetiche e/c ipolesi speciall =/o ipolesi sensibili sono gia stafe
ilustrote porografo 1.5;

- scarsa kguiditd dello quota di partecipozione in oggetto;

@ : Pottyiantranco Gechtaling Via Oel Hovecenton. 17 - Pesara (PU|
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Le modalitts pit) idonea per il frattameanto dei suddetti rschi sono stote individuate nel prevedere
un opportuno sconto, vedod paragrafo 3.3.5.17.

3.3.5.11 Sviluppo della metodologia adottata

Mella primo fose del processe valulalive sono stali preparafi tutfi gli elementi & le vordobill
necesaie per |l succesiive sviluppo della valutazione vera & propa; normalizzagons dei flussi o
risultalo, revisione a valor comenfi del patimonio netio, deleminadone dei lasi di volulodone e
di eventuali premi e scondi.

3.3.5.12. Il metodo Reddituale: profili teorici

Il valore economico del capitole dell'ozienda BLU ARENA SEL & stofo detemminoto affraverso
I'utiizzo del metodo Redditvale Pure. nella sua conbgurazione Equity side, bosato sulla
copitolizarione del “reddite netto diskibuibile di lungo perodo™ ad un fosso espressivo del costo-
opportunitd dei mezs propr (PIV 11.3.31). Tale configurazione di reddifo & al netto di una quota di
reddito da reinvestire [IR], in eccesse mpetto agll ammodament, necesan per manlenere la
capacita di reddito del'impresa ned termpa.

Perfanto il valore dell’ozienda & colcolofo medionte lo copitolizzogione del flusso di dsultat
economici affes in fuluro, Da un punto di vista matematico-finanziario, consiste nel colcolo del
valore attuale di una rendita perpetua. oppure di una rendita imitota ad un certo nemeno i
annl. a secondo della probabile durata della copacita del'azienda di produre reddito. Tale
meiodo si fonda sul presupposto  che doto un reddito durevole & sosienibie "R*. & possibile
determinare i valore "V del capifole che lo ho generato e o fimo @ losio k" ol quale i
capitale & stoto impisgoto.

L'arco temporale consideralo & di regola illimitato, salvo aziende meno consolidate o operanti in
seftore od elevata vanabilita (PIV 11.3.31), Le valulazoni reddibeali sono in asciuio preferdbii nelle
situagioni adendal stabiliate [PV 11.3.32).

La formuia con cul siidenfifica il "metodo di valutazione reddituale pura®, & lo seguente:
Durata iMrnitata Dwota Nmitata

s E Ve= RI‘!—|"|L_

Ve =& il valore economico dell’arenda (Fguity side)

R =& il redditlo disponibile di lungo periodao

ks =& il fosso di volsiczione & corisponde al costo-oppartunitd dei mezz propr (PIV 11L3,31)
a- = & il simbolo matematico che indica il valore atuale di una rendita con durato definita
n =& "arizonte temporcia

i

.l'; e
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| PIV (Il 1.34] richiedono che | paramefn di valutazione siono setezionali in maniero appropriota,
molivando le scelte compiute, Pertanto, o scelln del suddeti paraomedd vamd giusfificolo
analificomente nei successivi paragrafi.

In particoldre:

- R, che & il reddito medio sostenibile di lungo periodo;

-l calcolo del tasso "ke" verd anoizzato nel paragrafi 3.3.5.15

- la sealfa del'oizonte termporale verd llustrala nel paragrafo 3.3.5.14;

3.3.5.13. La Normalizzazione degli aggregati economici

In assenra dello disponibiity o Business plan & Fiani previsionoE ed afteso che la socletd n
argomento & in una situarione a regime. con rsultafl consolidati nel lempo, | “reddito sosfenibile
di lungo periodo” & stato deferminato namalizande | risultati del periode pit recente [gquello al
31,12.2023 ed infroducendo aggivstament necessar per tenere conto delle condizion future [PV
331},

Mel presonte parografo = & quindi procedufo a nomnalizzare | luss i isultoto economici, cios |
Risultati d'esercizio storici e prospetiicl,.  depurandoli da ogni elemento distosivo, al fine di
ncostruire I'esatio valore “reddito sosteninie & lungo perodo®™.

In parficolare, sono stoff oggetto di dallineameanto:

» i componenti i nalure eccedonale, o dovwwii o crcostanze difficiimente rpefibilic sono stafi
eliminatl in quanio, per la loro notura casvale e disconnessa doll' atfivitd ipica czlendale, non
ono assumitdi n gquesta analis per lo determinazoneg della reddilivila aziendole;

» icomponent direddito offerenti | copitall accessor;

s i componenti non inerentl lo produzions di reddito;

= gl effati dele politiche di blancio o di vod di notura meramente fiscale: & slala rvista ogni
fendamentale stima di bilancio [ammeortamenti, magazzine, fondi e riserve ecc.), ed & stalo
aliminoto ogni intervenfo rAdutfive o incrementative dell'imponibile per fini fibutori efo
sirategich

= g elfelll del deprezzamento monetario;

* fideterminozions dele imposte di competenza,

5 riporta di seguita il risultato di fale processo, precisando che le vanazoni opporiale olilengono
esxclsivamente al’sliminazione di componenti redditeol estranei alla gestions coratlerstica, o
comungue rienutl d nolura non ordinaria. Non si @ proceduto alla contabilizzozione del leasing
con il metodo finongiodo in considerazione della scarso significativitd delle differerze rscontrate
rspetto alla contobiizadone con il metodo pafimoniale comentemente ulilizalo.

¥ I"obiettive del procesio df normallzzasone consiste nell'individuare la reale e stobile copocia redoitucde
dell'oziendo, soflraendo slemanti di casualita, non ripeficiiia e non perfinenza. Vedosd D. BALDUCC! Lo
Valutazione del’ Azxenda, Edidoni FAG Milano, 2008, pog. 197,
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Inolire, al finl del calcolo dell'effetto sl rsullato dell'esercio o netto delle imposte & siato

opplicato un'aliquota res pari ol 24.0% ed un'oliguota ap pan ol 4.73% ove e poste aliminate
cbbiono ovuic rlevanza ai fini di detta imposha.

Mormalizzazione dei Risultati Economicl nettl clvilistici

die-21 die-22 dic-23 2024 2028 2024 2027 2028

RISULTATO ESERCITIO 40.535 133,380 &1.153 105420 97497  BR9.J70 B1,230 72588
RETTIFICHE POLITICHE

Dl BILANCIO 0 0 4] n ) 0 0 0

Ammulie Acc ] 4] 1] 0 1] 0 o N

Raltifiche o Yalulaz 0 0 Q 0 1] Q o o

-Companso direzion. ] (5] B _ﬂ L] i 0 1] (]

=Allre pManavra 0 - Q 0 ¢ n] o o

RETTIFICA EWVEMT!

MNON RICORRENT) ¥ 0 244578 0 4] Q 1] o

Evanli squ:-rdim‘;ﬁ u - (] 2!4__5_3;_5 _ 0 4] _D-

aAHro_ _ 1 (] it} a i 0 o (¥

ALTRE RETTIFICHE

-Retiliche Amm. i per

|n!!q=|m 4] o o a o §] | ]

EFFETTS FISCALE 54U

RETTIFIC HE §] 0 -107.898 g t] Q a o

RISULTATO MOMIMALE

MNORMALTIATO 40525 133380 197835 105420 §7.497 89770 B81.230 72588

Corettivo Inflaziones 94 97 100 103 104 [ag 112 115

RISULTATO REALE .

HORMALIZZATO 43.070 137.505 19%7838 102350 91900 &2.153 72172 4415
Fonderazigne ¥} (8] 5] &) [ [ a a

VALORI MEDI PONDERATI STORICOD PREVISIONALE MEDID

REDDITO MORMALIZIATD 126,134 89,301 1002.280
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A conclusione del procedimento di normalizzarione, i| Risultato netto normalizzate che & stato
ossunin nella presenie valutogons & par o € 102,280

3.3.5.14. Ricostruzione del Capitale netto espresso a valori correnti

5i procede ora alla valutazions del patimenio netio retfificato olla dota di ifeamento. atfraverso

il criterio potrimeniole sermplice/complesso, in parficalare mediante:

= | venfico dedo consistenza delle posie atlive;

+« |overfica delle poste passive, inclse guelle potenziall;

« o nespressione a valorn comenfi delle poste aitive o possive. ove il valore coniabile non sio
giudicato congruo,

Ferlanto, ol fine di poter rcostruine Mesalta entitd del Potimonio netio cziendake, § volon contabii
i attivitd @ passivitd sono stall sotfopost od opportune retificha ad infegrozioni, Le attivita svolte
hanng anche Aguandato:

I'onalisi dei documenti inventariali relativi ale poste ottive inscritte in biloncio:
I verifico defdo edgibilitd dei cradifi;

¢ o consistenza di gororeie alfive;

I'egstenza di atfivita & pasivita non contabiizzate;

» ['esistenza di passivita potenziali,

Come gidl ampiomenite spiegalo nel porografa 1,4.2, 1 soboseriito non ha effettualo alfivitd di
audt afo ravidone confabile, ma sié limitate ad enalizzare o documeniazons con il necessario
spirite critice ed ad acquisire assunzioni di responsobilitd della Direzione aziendale in ordine alla
completezza ed occuratezza delle informazioni ed elementi fomili al sotloscrifto.

Luccessivamenta s & procedulo alla sfima a valod comenti delle atlivitd matericli.

STIMA DEI BENI MATERIALI

Come gidi ndicato nel poragrafe 1.3, per ko valutazione ded beni immobidi ferreni e fabbncali) sié
ricarse a tecnic estemni che hanno prodotto perze gurote di stima allegote alla presente.

3.3.5.15 La determinazione dei tassi di valutazione

Coerentermente con quanto indicoto doi PIV ol punto 1202 vemd scelto un fosso di
copitalimasone unico & di tipo semplificato, Il tasso & cosfruito come semma fra il tasse degli
investimenti senza rischio ed il premio per il rischio, ovvero # fosso di rendimento ofteso per la

7 .
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specificitts dell'azenda. Tale nozione o losso & ['espliciforione i un opprocecio rozionole
all'investirmento da parle di un investilore disposto o comrere il fischio d'impresa, con 'aspoitativa
di ncevers una remunerazione del copitale investito pedomeno uguale a quella che offerebbe
investanda in fitoli o bossa ricchio, &, in oggunto, guella relativa al mercato/settore specifico in cui
affettua il proprio invesfimento,

Le stime svolte per la scelto del fosso di interesse sono state effetfuate rozionalmente &
coerenternantea mspetto al processo valutafivo. La discrezionalité & stata ridotta al minmo, coms
dirmosirato dallo verficablitd di ogni componente dell’ analis,

Mella determinazione del tosse di atlualizazione & stato innanzitutto osservato 1 principlo delio
coerenza dei tassi con i fluss di Asultoto prospethic normalzzoti.

Il matode pig vllizzato, nelle valutazon! d'impresa, per incorporare. nel valore attuale, # " premio
del rischic”, & l'otlvalizozions aggiustata per il rschio (R.A.D.9), mediante | quale § fusso o
fsullato atleso viene scontafo sommando 1 “premio per il rschio” ol “laiso df ativalizazones” (F1Y
1198 & LI1%.11): questo fasso § chioma “taso aggustalo per il rischio® o “foso di valutogione
1" Nefle valutazoni equily side vanne uliizali kass di sconfo che esprimane | "cosio opportunita
dei megi propd", mentie per valutagdoni di fipo asset side si ufilizza il "costo medio ponderato del
copitale” (WACC) (PIV 1.21 note),

Pertanto, nel dspetto di questi principi, 1 tosso & stoto determinato atiraverse il coste medio
ponderato del capitale, | WACC (Weighted Average Cost of Capital);

E
—. L e——— dil1 = W -
WACC = Ke {.EJ+E}+H { iy CEYS

dowve:

Ke= & il costo figurative del capitale praprio
E = paoiimonio nelio [eoguty)

D =indebilameanto finanziono netto [Debt)
Kd= costo del'indebitomento

t = aliquota fiscale sulle imposte sui reddt

I costo medic ponderate del capitale investito & un tosso roppresentativo del cosla delle varie
forme di finonzomento delle offivitd cziendali, mediate in fundone del rispetlive peso sulo
struttura finanziaria. 1 tasso da adotlore deve, quindi, essere almeno par al costo dei capiiol
che finanziono l'impresa, & in particolare sio dei capitali di tera finanziotori che quell femili dogl
azionishi,

Poiche in genere il WACC assume valor divers ogni anno, 1 flusso di casa di clascun onno &
state ottualizato ol WACC medio del penodo: al fuso o cosa cdel primo onno & stafo
applicoto | WACC del pimo anno, a quello dal secondo anno. il WACC medio dei primi due
anni [[w.o.c.c. | +w.a.e.c)/f2]. e cosi via, | valore residuo aziendoke “Voa". & stato attualizzate al
WACC media di luth g anni considerofi,

% Dol acronima inglese che definkce || Risk Adjusted Rate of Return. Cir. GUATRI BIN| "Nuava Tratteta sula
Vialuhazione defle Aziende", Egea. Milono, 2005, pag. 298,

% Dokt Gianirancs Occhialinl, Vid Del Novecento n, 37 « Pasato (BL
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In primo luogo si & procedute con 1l calcolo del K. . owwero il “costo figurative del copitale
propria”, che  roppresenta | laso di remunerasione che s aftenderebbe un potenziale
investitore ned copitale di rschio ded’ orendo,

Fer la determinazione del costo del capitale propio (Ke| & slalo ufilizzato | modelle teorice
C.APM. [(Capifal Asset Pricing Model)'!, che & un esempio di modello per il colcolo del “lasso
aggiustoto per il dschie” con aileri di oggetiivita [PIV 1.192.13). Poiché le metodologie per il
calcolo sono malleplict @ i dali vanno simati dol mercato, I'esperto deve Blusiione e giustificare
I'uso dei metodi e dafi ufiliezofi (PY 1.21.2), incluso l'oggiunta di rdschi specifici che si
aggiungano o quelf sistematicl o per compensare in modo adeguale ko preserza di rischio
poese nel free sk,

Guesio modefio stalistico, esprime il rencimento atfeso di vna attivitd inonzicia ischioso, sllo
bose di uno ralozione ineare;

Ke=Rf +[Rm—-Rf]+B

dove:

Rf = tosso prive di ischio

Rm  =rendimento alteso del portafoglio di mercato di rifeimento

Rm = Rf = premio per il rschio del portafoglio di mercate [Equity Risk Prernium)
i = coeficiente di ischiositd sistermatica nan diversificabile

I tasso prive o richic, R & stoto quanfificato con rferimento al rendimenta lordo del Bund
decennali [fonte hitps:/ fitinvesting. com/rates-bonds/germany- 1 0-year-band-yield).

| premio per il rischio [Equity Risk Premium), viena solifomante roppresentato quale medio dei
randimenti di lungo pericdo of un poniere di fitoli cricnan o di un indice di Barsa, ol nette delia
media oei rendimenti di invadimenti privi di rischic, E' stato asunte parl al 5% (Fente: EPMG -
Equity Morket Rk Pramium - Research Summiary).

I coetficiente p. mfine, esprime il premic al dschio delo specifico setiore e miswa quindi la
rischiosita specifica della singola asenda, in relazione o come | rendimenti adendall varano In
medic ol vanors del rendimenti def mercato, Il coefficiente B misura 1l dschio dell'investimenio
specilico in relozione ol rschio generale def'economia e dei mercali finangar, | gquoke & non
diversificabile. | fotiore p dipende essenzialmente dal sefiore in cul I'aodenda opera |pib &
seggetto o cicl conglunturall, pit & allo # rischio). dol grado di leva operafiva {maggiore &
Vincidenza dei cosli lissi, pid & allo i rschio| e dal grado di leva finonziana [maggiore & I grodo di
indebltaomenio, pil & alto § rischic).

La formula con cui s calcola | B & o seguenie:;
T
F=p P
dlowve,

B =& la miswag del rschio sislemalice
o = & lo deviagdona standard del rendimento (volatllifé] del arivita da valutore

"I CAPM. & un modello di equilibrio dei mercati firanziar che stabilisce una relazione oa il rendimento di un titoks e
| sua rischicsitd, misurata tramite un unico fattore di rischio, detto beta. Fsso & il modello teorico pin atilizzte nedla
stima del costo opportunitd del capitale, Cfr. GUATRI BINL op. cir.

% DOLE. Gianfranco Oechialing, Wiz Del H-:'J'."E:-;'.EITED %7 - Pecato (PLH




Ty = & lo devianone slondard dal rendimento (volatiita) del portafoglo di m_n_r::uln
p = & 1 coefficiente di corelazions fra il rendimento dell' attivitd do valutare @ il rendimento del
portafogio di marcato

Il coaflicients B pud assumere | seguendi walod;

Bata =1 Il fitele sl mueve nelio stesia diresions del mercala & con escllazion magged del
L, marcalo slessa
0 < Bata <1 Il fitailo 5 mucows nelio stessa diregdone del mercots, ma con cecllamani minc di guelle
ol mercalo P ——— -
0 > Betg > Il ilalo s muove i drenone opposta ol mercato, onche se in manira confanula
Bafa =-1 I fitolo si muowe in sense opposto al mercato ed oscila maggiomente repetto al
_mercato stesso ——

Il coefliicienta p pud essare ogevalmenta colcalalo perlsa imprase quolalte in borsa.

Nel caso in esame, essendo Nadenda non collocato sui mercali inongon, s & reso necessaroa i
rifermeanto a societd guotate comporobill per seftore di offivitd e di rfschio. 5i & proceduio allo
caterminozions del fotiore B unlevered, cioeé il foftore B depurato dallo struftura finanziana, che
fizne conto solo delle caratteristiche del sattone, ma & poi slalo opporiunameanie adeguaio in
comsicderaziona del maggior rischio da attribuire ad una socield con dimensioni non sufficienti per
acceders sui mercal fincnon.

Mwccessivamente @ stofo considerato 'effetto leva generalo doll'indebitomento esistente ol
termine dei var esercizi in modo do pervenire al B levered, tramite la farmula

D
ﬁ!e:.n:-rrd‘ — ﬁrr.u.'rq.-p;-.;-”' . ?l + !I:I — T = F“

dove:

T =& |'ogiquota che definisce la deducikilitt fiscale degh ener finanziari
D = indebitamenio finanziario

E = patimonio netto (equity)

I Bela adoitoto & pori o D23

Il Ke cuisi perviensa & partanio pari a 9.86%

Infine, sono stafi apporfoti aggiustamenfi del tosso. in funzione delle seguenti variabili;

o il Ke & stoto moggiorato o un coafiiclente alla In considerarionea deai rischi speciici apendol
lconcomenzioild, concentrozions clientela, piccole dmensioni, dipendenzo do  fobtod
chiove, moncano societd comparobil, ece.) che si aggiungono o quell sistemafici [PIV
I, 7 _45);

= peEr compensars in modo adeguata lo presenza dinschio posse nel free risk,

Pertanta il faso di attualizazione determinaio sulla bose della indagine qui condotta e che sard

adettato nalla valutazione, & poria 12%

Il costo dell'indebitomento (Kd|. & stalo nteso come il fassa di mercato che 'ofdenda sosterebbe
per atlenars un nuovo finonriomento o medio lungo termine.

Dotr, Glanfranco Dochilaling, Via Del Novecenta n. 17 - Fesare (PL
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Per il caleolo del WACC si & foto rferimento ol ropporte di indebitomento allo data dalla
woutoricne,

Il calcolo finake dal WACC & fassunio nala seguents laballo:

3.3.5.14. La scelta dell'orizzonte temporale
METODO MISTO PATRIMOMIALE REDDITUALE

Tenuta conto di quanto detio in precedenaa, due sono | considerazioni che s fifiens sussistono in
relazione alla scelto del valore da offribuire an:

1. il faifo che le condidon generatici del sovrareddiio sonag o nolura sostandalmente oggettiva,
quindi destinate o seguire I'agenda in coso di suo cessione non esendo forlemeante collegate al
gruppo dingente:;

2.0 Tatto che sinfiene siono sussistentt cond@monl che consentono d considemre I sovrareddito
come un'entitd piuttosio stablie net fempo.

Perlanto, & pud comettamante individuare in 10 anni il parodo attualizozane dei sovroraddifi.

METODO REDDITUALE

Hel caso in esames & & scellil o adotiare la rendita Bmitada o or 10 anni, Lo scelta & giuskificata
dai seguenti faltord; dwota confratio dl lecarone & forte conternulo professionalef/familiars
dell'attivitd.

3.3.5.17. Applicozione di premi e sconfi

Poiche oggetto della presente volutazsione non & 'intera complesso adendale, ma una guota o
minoranza della compogine sociole. & stata valutota 'opporfunitd di prevedere un adeguoto
sconto do opplicarsi sul valore economico del copitale, sula base del grodo di controllo & di
liquidita dello quota di portecipazions (FIV I11.3.5).

Tdle sconto & stale quantificate nel 10 per cento in guanto la guota:

«  non goronfisce il conrollo gestionale e strategico delt’ogenda,

= ha minore negoziabilitd futura, non trattandosi di pocchetto di controllo,

Come raccomandalo dai PV [HL2.4} 5 & fenute confo dede ridoile dimension ariendal,

AT, Glnnr'r'u.nr.': oechralintp iz Del-NoYecento i, 17 - Fesarp (Fu)
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3.3.5.18 Aspeti relativi alla fiscalita

Si nepilogano le scelle Boall effetuate relativamente allo metodico cdottata,

In poricolore:

= 5wl risultafi economeci futun (o sul ussl di cassa previsionall| & stata applicata lo fiscalita piena
vigente (Ires del 24.0% & rap del 4.73%);

« sulle rettifiche apporate in sede dai normalizrozions ded flussi di risufioto economic & stata
applicata lo fscalitd piena vigente (Ires def 24,0% e rop del 4,73%);

» né&l cofcolo del WACC, 1l coste dell'indebitamento Kd & sato asunto al netta del dspamnin
fiscale, equivalente oo akquola vigente res del 24,0%.

3.3.5.19. Calcole dei Risultali

3 &, pertanto, oo in grado di svilbppare la fomula di calcole della valutazione aziendale
alfroversa | metodo reddituale;

Duratar ivritario Durafo onifaric
i

s ke Ve = e,

R =reddito sostenible = 102.281€ |colcolato e giustificato nel paragralo 3.3.5.13)
ke = lassodivolulozione = 12% (calcoloto @ giustiicato nel parografo 3.3.5.15)
n = onzonle emporale = 10 anni [cakcolato e giusfiicoto nel paragrafo 3.3.5.16)

In conclusione. dol"opplicazione del metodo Reddituale s perviene alla seguenta valotazions
dell'azienda:

METODO REDDITUALE

REDDITC SOSTENIBILE € 102,28
TAS50 DI VALUTAZIONE: 12%
VALORE AZIENDALE €549.350

Quola % di partecipozione do valuiore 40,00%

AR
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Sconto minoranzo 10 :ﬂﬂ'ﬁ

VALORE DELLA QUOTA € 177.7680

3.3.5.20 Sviluppo della metodologia di controllo

Per ollenera un rsconfro sul’oftendibditd del processo wolutative principale, wviluppoto nel
copilolo precedente, & sfofo sviuppoto un metodo datemative ol valulagons del volore
econemico dell’azdenda oggetto di siima, ulitzzando | criterio Pafimoniale misto, che in questo
COs0 assume unfions di conbralla,

Le dus divense melodologe di volutozione adottote, possono fisidogicomente condure o
risuitali differentl. ma cid & da itenersi accetiobile sclo enfro determinati range. Divergenze molto
ampie possana quindi metters in discussione tutto lintero processo valutofivo svolto.

3.3.5.21, Profili teorici relativi al metodo di controllo adottato

La presente perza viene redotta adottando. come metodologio di valutazione 1 metodo misto
Patdmaoniale Reddiuvale (Vec) con stima ouvtonoma del goodwill o del badwil.

E' un metodao Equity side, cioé conduce direttomenie ol delerminations del valore economico
dell'ozignda, e consiste in una sintes o | metodo patimaoniale e quelle reddituale,

I metodo, dove la siglo indica 'Unione europea degh Esperli Contfabili Economic e Ananzan,
sostiene che nella determinadone del volore economico dell'adendo occomre partine dalio
rnespressione a volon comanti degli elementi pafrimondal perinentl al’adenda do valutare, La
valutozione onolifico-paiimoniale sard pol infegralo in funzione delle copoacita redditueali
praspettiche ded’ azienda (espresae dall' ovviamento), in primo lwogo attraverso la determinazions
del "sovraraddito”, @ o sea successva aftuglizzozione, ad un toso appropriato & per un periodo
lirnitatari anni, Infotti, & ragionevole pensare che il differendiole di reddilivitd (sovrafsottoreddito)
che I'ofenda & sfima poird generaore in future, dAspetto o un ivello giudicofo normale, non
permarrd a |lungo: sopraliulto ned seftod sufficienternente concomenziall, la readons del
concormenti ottuall & potenziall (nuovi enfranti dchiomati dalla presenza di sovrareddito) porterd
nel medoflungo termine, al'erosione dei sovrareddii altesi. Anche eventuali sottoredditi non
pofronng parmonare in perpatuo, poiche in caso contrarnig, risulterebbe snafurata |'essenza stessa
dellarenda guake itituto economico ofto a perdurare nel tempo per § soddisfacimento delle
aspettafive di remunerazione del prestator di lovore e del conferenti il capitale di pieno rischio. S
considen, inolire, che la valulazone in continuita oziendale non pud mal essere inferiare a guello
di liguidlazione ardinaria [PIV [1.1.33].

La fermula con cui s idenfifica i "melode di volulazione mislo patimoniale reddituale” [UEC), &:

; % bkt E.::".-H[rﬂlf-l'.iil'l:fL-I:.hI-;ﬂiﬁl'_, Wi Del r-h'.'-.-eu;ér;1!,;-_11, 17 - Pesard (PL
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V. =&l volwe economico del' crienda [Equity sida)

K: = valore palimonio netlo rettificato a valad [di mercata) comenti

RBr = & falto poari al reddifo medio R sostenibile di lungo penodo

I' = &il saggio di endimento considerato normale, t2nendo conto del seftore & dell'orienda

i = &l fassa riterute oppropriato per attualizore i sovraradditi
n  =&il numere di anni di prevedibile durata dell’ avviomento

Il critero in crgoments & di ipo Bquity side, ciod conduce direlomente olla determinadone del
valore del capitale econamico dell'azienda.

Lo valutozione sisvolge atraverso due distinte fasi;
a) una valutazrione patironiale “analifica”; [K)
b un'oguionoma determinazions del walore dell'avwiamento,

I P (1L 1.34) nchiedono che | parametr dl volutazione siano selezionall in maniera oppropriata,
motivoando e scelie compivte, & anolizzondo ke rogioni per cui 5 & in presenza di un reddito
maggiore o minore rspefte a quello normaole. Perfanio, o scelfo dei suddeffi poromedn verra
giustificota onolficamente nei successivi paragrafi.

In parficolare:

- R ehe & il raddilo medio sostanibile di engo perado, & stafo determinate come indicato nel
paragrafo 335,13

- nel metodo UEC, Ke & il palimonio netto reHificalo o valor corenli (di mercolo); ¢ composto dal
patimonio netlo langibile, cioé con esclusions di avviamento & beni immaleial specifici; guesh
ultimi possono essers aggiunii g Ke. anche se in tol modo vesranno rdoth i sovra reddifi (PIV
1.1.33),

- il saggio di rendimento consderato normale, I, fiene conto dele carattersfiche del'oziendao
(incluse § leverage) @ del seffore, menire i & il tasso nfenulo appropriate per la valutazions dei
savra reddifi o delle carenze di reddito; m coso di sovra redditi, i @ maggiore di i e viceversa; in
ogni caso enframbi hanno natura di costo del mezzi propi e quindi sl collocano in un inforno di ke
(FIV W.1.33).

- 'mizronte femporale n & genemiments compreso tra 5 & 10 anni o seconda dello persistenzo
del vantaggio competifivo rconocsciuvio ol'adenda; in coso di bocwll |'orzonte ternporale deve
essare tobe do consenlig || recupers dalla redditivitd nommale in continuiid axiendale [PV IL1.33).

/o :~.}
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3.3.5.22 Calcolo dei risultati

Alla luce di quanto sopra llusirate, lo valulazons | metodo di confrollo conduce ai seguenti
risultarfi:

METODO DI CONTROLLO

METODO ADOTTATO: PATRIMOMNIALE MISTOD

VALORE AZIENDALE €469.943
Qiatla % di partecipozone da valutare 40,00%
sconto minoranzo 10.00%
VALORE DELLA QUOTA € 149179

.-'"'r-_h"".
i ﬂ '}
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3.3.5.23 Sintesi finale della valutazione

sia il mefodo adottoto (metodo mido patimoniole reddituale) che quelle di confrolle [metodo
reddifuale) corvergona su valor aottorno o 500.000 € | Lo scostomento fra | due melodi & di
oppenail 14,5 %,

Si rifiene di non procedere atfravarse 'uso di medie semplici o ponderote tra 1 due metodi, in
auonto quallo adottate deve intendersi pil idoneo al coso in esome per le argomeniorion g
esprese,

La sintesi dai rsuliati ottenuti &, infine, espressa nello lakela seguente:

SOCIETA' ELU ARENA S.R.L

VALUTAZIONE FINALE

METODO ADOTTATO: RECDITUALE PURG € 549.3%0
Fonderazione: 0
METODO DI CONTROLLO: PATRIM.LE MISTO €469.943
Ponderazione: 0
VALUTAZIONE AZIENDALE FINALE € 549.390
Quola % di partecipazione da valuiore 40.00%
sconto minoranza 10.00%
VALORE DELLA QUOTA €197.780

Pertanto per quanto riguarda la sociea BLU Arena SRL (all. 10), alla luce del
lavoro svolto ufilizzando le metodologie esplicate, sulla base dei valori e
dei paramefri sopra illusirali e tenulo conto delle ipotesi e limitazioni
evidenziate, il valore economico di una quota di partecipazione del 40%
nel capitale della BLU AREMA SRL AL 31.12.2023 é stimato in € 197.000 (EURO
CENTONOVANTASETTEMILA /00).

T
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4 SINTESI DEI RISULTATI OTTENUTI

4.1 Sintesi finale della valutazione

i mobili

come risulta dall'inventaro redatto dal Curatore della Procedura e dal

Funzionario del Tribunale di Pesaro in data 12 dicembre 2023, “risuliano dal
registro dei cespiti ammortizzabili beni mobili di valore nulio che non
vengono guindi inventariati',

Pertanto | predetti beni vengone stimati a valore zero.

B. Beni immobili

Si confermano le seguenti valutazioni falte dal Geom. Franco Tonucci nella
CTU del 28/02/2023 per il Concordato I

Immobile 1

Unitad immobiliari ubicate in Comune di Vallefoglia, loc. Boftega ex
Comune di Colbordolo, Via Narzionale n. 77 /c

Stima Complessiva Immobile 1 euro 488.000,00

immeobile 2

Magazzine per ricovere afrezzi, mezzi d'opera e negozio Loc. Boliega -
Comune di Vallefoglia (PU) Ex Colbordole, ubicato in via della Liberta

a Complessiva Immobile 2 euro .

i : TR
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Immobile 3 _
Area per deposito atfrezzature in locdlita Morciola Comune di Vallefoglia
(PU) ex Colbordolo

Stima Complessiva Immaobil ro 28.

Immobile 4

Negozio, Ufficio e Magazzino ubicall in Comune di Fermignano {PU), Via
Mazzini n. 5

Stima Complessiva Immobile 4 euro 2%2.000,00

n istrati: queote societarie relalivamente alle se n
societa:

1) - " Concordato Preventivo n. 6/2020, con

sede in Pesaro, Via degli Abeti n. 7/A, C.F. 02077400410, quota del 99.60%

5timao Complessiva quote Societa 1) euro zero

2) I on sede in Pesaro, Via degli
Abeti n. 7, C.F. 01345000416, quota del 50,00%

Complessiva quete Societa 2) euro zero

Butl. Giarfranco Coehialil, '.i:'_r'aTﬁé'l'-l'h'::-fﬁn':nr.l_r' . 17 - Pesatt (PU) 53 )
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C.F. 02177140411, dichiarata fallita dal Tribunale di Pesaro con sentenza n.
16 depositata il 25.05.2021, Fall, N, 15/2021, quota del 33,33%

Stima Complessiva guote Societa 3) euro zero

4) Immobiliare Il Poggio S.r.l, con sede in Vallefoglia (PU), Fraz.
Montecchio, Via Mentefeltro n. &4, C.F. 01335770416, quota del 45,00%

stima Complessiva quote Societa 4) euro 367.000

5) Blu Arena 5.rl., con sede in Pesaro, Via degli Abeti n. 7. C.F.
02375050412, quota del 40,00%

Stima Complessiva quote Societd §) euro 197.000

Valore totale dei beni stimati euro 2.348.624

Valore totale dei beni appartenenti al

Foll, N -uro 1.455.000

s.e.do.
Data & agoslo 2024,

; % g Dt GlinTranty Oeehialind, Vs Bel Hoveeenta n, 17 - Pesaro (PL|




rallimanto APA GROLIP Set i Liguidazeone - Stima ded valore ded beni mobdl ed ikt
i
=
r—':l'

i

ALLEGATI

1) Inventario del 12/12/2023;

2} Copia Relazione peritale Geom. Tonucel Franco del 28/02/2023, asseverata il 10/03/2023;

3} Copia conforme verbale del 08/08/2014 di assemblea straordinaria dei soci di APA GROUP 5.p.A.
per trasformazione in 5.R.L.;

4) Copia conforme atto di acquisto di ApA Group S.p.A. del 09.05.2007 di terreno in S.Angelo in
Lizzola completo di certificato di destinazione urbanistica;

5} Copia di Atto di Fusione del 10/12/2003;

6] Fascicolo Soc. Mazzini S.r.. in Liguidazione e Concordato;

71 Fascicolo 5oc. Cattolica Costruzioni 5.r.l. in Liguidazione;

8] Fascicolo Soc. Pascoli S.r.l, in Liquidazione, in Fallimento;

9] Fascicolo Soc. Immobiliare || poggio S.r.l.;

10] Fascicolo Soc. Blu Arena S.r.l.

batt, Gianfranco Occhiating, Via DelMovecenton 17 Pesaro (FU)




Verbale di asseverazione di perizia “054%\

In data 30 agosto 2024, nella Cancefleria del Tribunale Ordinario di Pesaro, avanti al sottoscritto
Cancellicre, ¢ personalmente comparso il signor:

Dott. Gianfranco Oechialini nato a Fano (PU)Y il 03/11/1964, residente a Fano (PU} in via
Roncosambaccio n. 111, identificato con documento Carta Identith n® AUIRIZ059 rilasciato da
Comune di Fano, il quale dichiara di essere iscritio all'Albo dei Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili di Pesarc e Urbino al n® 236/A.

Esibisce la perizia dal lui effettuata in data 06 agosto 2024, nell'interesse della Curatela del
Fallimento APA Group S.r.l. in liquidazione, n. 3/2023, e chiede di poterla giurare ai sensi di legge.
Accertata I"idenita personale del comparso, ammonito dell’importanza del giuramento e delle pene
sancite dalla legge, ai sensi dell’art. 483 c.p., il comparente presia il giuramento ripetendo le parole:
“Giuro di aver bene e fedelmente proceduto alle operazioni affidatemi e di non aver avuto
altro scopo che quello di far conoscere la verita™.

Si raccoglie il presente giuramento di perizia stragindiziale per pli usi consentiti dalla legge.

Letto, confermato e sottoscritto.

IL PERIT

N

Nota Bene:
L*Ufficio non assame aleuna responsabilith per quanto riguarda il contenuto della perizia
asseverata con il ginramento di cui sopra.



