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TABELLA 3  PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO MERINVEST 2000 

 

Relativamente alla stima della correzione reddituale, sulla base delle analisi condotte avendo a 
riferimento Merinvest 2000, si è giunti 

-0,12 mln circa. 
In sintesi, il valore economico di Merinvest 2000  determinato applicando il metodo misto 
patrimoniale con correzione reddituale  è quantificabile in un importo negativo - 0,13 
mln circa - 0,01 mln circa - 0,12 mln circa) ed è quindi stato posto in misura pari a zero, 

Merinvest 2000.  

 

3.4.4 La stima autonoma del valore economico di Villa Serena nonché il valore corrente del 

credito di Fenig verso Villa Serena 

sia alla stima autonoma del valore economico di 
Villa Serena sia del valore corrente del credito vantato da Fenig nei confronti di tale società. 

Muovendo dalla stima del valore economico di Villa Serena, si ritiene che la metodologia 
maggiormente confacente al caso di specie sia il metodo patrimoniale puro, atteso che la società, 
come anticipato, risulta allo stato inattiva ed è proprietaria di un immobile in costruzione sito 
in Anzio. 

Tale valutazione è stata condotta avendo a riferimento la situazione patrimoniale di Villa Serena 
alla data del 30 aprile 2022 - medesima base contabile utilizzata dal Dott. Dominijanni -nonché 

Merinvest 

2000
Correzione

Valore 

corrente

Attivo Fisso 1.903.214          (363.214) 1.540.000     

Immobilizzazioni immateriali -                     -                     -                 

Immobilizzazioni materiali 1.103.214         436.786            1.540.000    

Immobilizzazioni Finanziarie 800.000            (800.000) -                 

Capitale Circolante 97.251               (353.586) (256.335)

Rimanenze -                     -                     -                 

Crediti commerciali 332.958            (332.958) -                 

Altri Crediti 335.628            (20.628) 315.000        

Debiti Tributari e Previdenziali (291.368) -                     (291.368)

Debiti commerciali (51.687) -                     (51.687)

Altri Debiti (228.280) -                     (228.280)

Captiale Investito Netto 2.000.465          (716.800) 1.283.665     

Fondi Rischi e Oneri (5.057) (43.679) (48.736)

Posizione Finanziaria Netta (2.046.112) 800.000             (1.246.112)

Disponibilità Liquide 6.495                 -                     6.495            

Altri Debiti Finanziari (1.252.607) -                     (1.252.607)

Debiti infragruppo (800.000) 800.000            -                 

Patrimonio Netto (50.703) 39.521               (11.183)
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giugno 2023. 

Nel rinviare anche in questo caso Appendice per le analisi di dettaglio circa i razionali alla 
base delle rettifiche apportate agli attivi di Villa Serena, si rileva che il Patrimonio Netto 

circa (cfr. Tabella 4). 

TABELLA 4  PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO VILLA SERENA 

 

In sintesi, il valore economico di Villa Serena  determinato applicando il metodo patrimoniale 
puro  è quantificabile in un importo 0,3 mln circa. 

Si precisa che, anche con riferimento a Villa Serena, lo scrivente ha altresì identificato il relativo 
valore in ipotesi di vendita forzata  applicando uno sconto pari al 15% al 
valore economico sopra riportato. 

Fenig nei confronti di Villa Serena, 
si ritiene che la relativa valutazione olidità patrimoniale 
di tale società. 

Sul tema, il valore economico di Villa Serena è stato valutato dallo scrivente, come anticipato, 
 , elementi che 

confortano lo scrivente circa la capacità di Villa Serena di far fronte, con il proprio patrimonio, 
 

Resta inteso che, considerata la struttura patrimoniale di Villa Serena, il rimborso del credito 
vantato da Fenig è 

Villa Serena Correzione
Valore 

corrente

Attivo Fisso 4.534.854          (2.594.854) 1.940.000     

Immobilizzazioni immateriali -                     -                     -                 

Immobilizzazioni materiali 4.534.854         (2.594.854) 1.940.000    

Immobilizzazioni Finanziarie -                     -                     -                 

Capitale Circolante (141.976) -                      (141.976)

Rimanenze -                     -                     -                 

Crediti commerciali -                     -                     -                 

Altri Crediti 385                    -                     385                

Debiti Tributari e Previdenziali (51.499) -                     (51.499)

Debiti commerciali (30.124) -                     (30.124)

Altri Debiti (60.738) -                     (60.738)

Captiale Investito Netto 4.392.878          (2.594.854) 1.798.024     

Fondi Rischi e Oneri -                     -                 

Posizione Finanziaria Netta (1.465.465) -                      (1.465.465)

Disponibilità Liquide -                     -                 

Altri Debiti Finanziari (3.651) -                     (3.651)

Debiti verso soci per finanziamenti (1.461.814) -                     (1.461.814)

Patrimonio Netto 2.927.412          (2.594.854) 332.559        
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Proprietà, le cui tempistiche appaiono coerenti con quelle riflesse nel Piano (di cui si dirà più 
avanti). Tenuto altresì conto che Villa Serena risulta una società allo stato inattiva, appare 
improbabile 
giudizio espresso sulla recuperabilità del credito vantato da Fenig.  

 

3.4.5 La stima autonoma del valore economico del Ramo Clinica 

asset di Fenig in relazione al quale è stato richiesto allo scrivente di procedere con 
una autonoma stima è rappresentato dal Ramo Clinica, 
svolta presso la Casa di Cura Karol Wojtyla Hospital  di Roma.  

Il Ramo Clinica comprende il complesso delle autorizzazioni e degli accreditamenti per 
, tutti i cespiti di Fenig afferenti la Cinica, nonché i contratti di 

lavoro con il personale dipendente(4). 

Come riportato in precedenza tale asset è stato oggetto di stima  
ed è stato valutato

,5 mln circa. 

Si segnala che il Ramo Clinica è stato valutato dal Prof. Tiscini 
differenti metodi di valutazione, nel dettaglio: il metodo del discounted cash flow (DCF), il 
metodo dei multipli di mercato e il metodo dei multipli di transazioni comparabili. Sulla base 
delle risultanze dei diversi metodi applicati, il Prof. Tiscini ha individuato il valore ritenuto 
maggiormente attinente al caso di specie, tenuto anche conto della finalità delle proprie analisi. 

I metodi valutativi utilizzati dal Prof. Tiscini risultano pienamente condivisibili posto che:  

- il metodo finanziario basato sul DCF è quello maggiormente utilizzato nella prassi 
professionale 
flussi finanziari prospettici. Tale metodo è quello che meglio riesce ad esprimere il 
valore di un entità aziendale in continuità il cui valore è rappresentato, in sintesi, dalla 
capacità di generare flussi reddituali nel periodo prospettico; 

- i metodi dei multipli di mercato ovvero di transazioni comparabili vengono spesso 
utilizzati a titolo di controllo del metodo del DCF e 
utilizzati avendo a riferimento indicatori economici storici o prospettici 

e EBIT).  

Appendice per i dettagli delle stime effettuate, si osserva che il valore del Ramo 
Clinica è risultato: 

- n in un range 0,35 mln circa ed ,6 
mln circa; 

 

4 Si precisa che nel contratto di affitto non erano invece compresi i crediti e debiti di Fenig 

iante 
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- vendita forzata, in un range 0,29 mln circa ed ,4 mln circa. Tale 
valore è stato determinato applicando uno conto pari al 15% al valore stimato 

. 

Nella Tabella 5 si riporta una sintesi di tali valutazioni. 

TABELLA 5  SINTESI VALUTAZIONE RAMO CLINICA 

 

che il valore economico del Ramo 
Clinica da prendere a riferimento ai fini delle analisi richiesta sia individuabile in quello 

 basati su transazioni comparabili. 

continuità metodologica tra le due valutazioni, a beneficio della confrontabilità delle rispettive 
risultanze. 

irca. 

 

3.5 Considerazioni Conclusive 

Sulla base delle attività condotte dallo scrivente, nella Tabella 6 si riporta la stima del valore 
economico delle partecipazioni detenute da Fenig in Immobiliare Quisisana, Merinvest 2000, 
Villa Serena e del Ramo Clinica nonché del valore corrente del credito vantato da Fenig verso 
Villa Serena, partitamente, nella Perizia Dominijanni, nella Perizia Tiscini e nella presente 

. Limitatamente alle risultanze della Perizia Tiscini e 
delle stime condotte da chi scrive, sono stati riportati sia il valore di ciascun asset oggetto di 
stima sia in condizioni normali di mercato sia in condizioni di vendita forzata. 

TABELLA 6  SINTESI VALUTAZIONI 

 

 e riflesse nella Tabella 6, si osserva quanto segue: 

Ramo Clinica 

Market 

Value

Sconto

Ramo 

Clinica 

Vendita 

Forzata

DCF 346.666          294.666        

Multipli di mercato 548.210          465.979        

Multipli Transazioni Comparabili 1.636.771      1.391.255     

15%

Perizia 

Dominijanni

Valore di 

mercato

Valore di 

mercato
Sconto

Valore di 

vendita 

forzata

Valore di 

mercato
Sconto

Valore di 

vendita 

forzata

Immobiliare Quisisana 9.556.615      9.556.615     8.123.123     8.830.082     7.505.570     

Merinvest 2000 -                   -                  -                 -                 -                 

Villa Serena 320.000          320.000         272.000        332.559        282.675        

Ramo Clinica n.a. 1.773.983     1.510.000     1.636.771     1.391.254     

Credito fin. v/Villa Serena 1.461.814      1.461.814     n.a. 1.461.814     1.461.814     n.a. 1.461.814     

Perizia Tiscini Perizia Santi

15% 15%
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 il valore della partecipazione detenuta da Fenig in Villa Serena in ipotesi di vendita forzata 
0,28 mln circa, valore nella sostanza coerente con le risultanze 

della Perizia Tiscini ; 

 il valore della partecipazione detenuta da Fenig in Immobiliare Quisisana in ipotesi di 
, importo di poco inferiore 

(circa ,5%) 
; 

 il valore della partecipazione detenuta da Fenig in Merinvest 2000 in ipotesi di vendita 
forzata è stimato in misura pari a zero, valore coerente con le stime riflesse nella Perizia 
Tiscini; 

 il valore del Ramo Clinica in ipotesi di vendita forzata 1,4 
mln circa, valore sostanzialmente prossimo rispetto alle risultanze della Perizia Tiscini 

. 

In sintesi, le analisi condotte dallo scrivente hanno portato alla individuazione di un valore 
attribuibile a tali asset di uno scenario liquidatorio della Società complessivamente 

10,8 mln circa, leggermente inferiore rispetto alle risultanze della Perizia Tiscini 
mln circa) 0,7 mln circa. 

Rinviando al proseguo della Relazione per maggiori dettagli in merito alle previsioni della 
Proposta Concordataria e del Piano, si osserva che il minore valore attribuibile a tali asset in 
ipotesi di uno scenario liquidatorio, a parità di tutte le altre condizioni, sembrerebbe rafforzare 
la convenienza della Proposta Concordataria rispetto allo scenario liquidatorio, atteso che le 
risorse disponibili per il soddisfacimento dei 
risulterebbero astrattamente inferiori rispetto a 
la verifica circa la convenienza della Proposta Concordataria.   


