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T N -.."-.'fOGlGETTO, OBBIETTIVO E FINALITA DELLA VALUTAZIONE

"-lli;mdeig. Giudice Delegato, Doit. Alessandro Peliegr,

[Hmong Qu;’d’rore, Dott, Cesare Lattan,

i ‘séﬁffé-séﬁﬁ'o,- Dott. Serafini Roberto, con studio in Pietrasanta (LU), via Aurelia Nord km
367, iscritio all'Albo del Dottorl Commercialist ed Espertl contablii di Massa ol numero

_ 2&6/)&; & stato nominate dal Curatore del Fallimento ™ ', Dott. Cesare Lattonz,

S perfo al fine ol

‘esprimere il valore di stima del complesso aziendale di proprietd della socletd faflita,
" operante nel seltore della Iu\iordiione e commerciclizzazione_di_prodotfi alimentari,

nonché un giudizio di_conarvitd del canone di affifto d'azienda cornisposfo.

Oagetio deil’fncarico &, pertanio, il complesso aziendale di proprietd delic societd
in falfimento, corrente in —, specialzzata

nella produzions e commercializzazione di salse alimentar,

Obijeltive delia stima & P'espressione del valore economico di tafe compiesso azienddle,

e la valutazione circa la congruitd © meno del canone di affiffo corrisposto dalla

societd affituaria ! o

Precisando che per valore economico di una azienda deve intendersi il valore feorice

del complesso aziendale, determinato da un perito indipendente, ai fini del suo

trasferimento; da tenere distinto dal *valore di scambio” o “brezzo", che dipende ed &
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influenzatc dalle condizioni soggetiive di hegoziazione, dalla forza contfrattuale delle
parll in cousa, che rappresentanc elementi che intervengeno solo in fase di fiberg
contrattazione nella determingzione del prezzo findle, e quindi nell’ ambito di rapporti
privatistici, che sono esclusi dalle procedure competitive previste per le cessioni in
ambito concorsuale.

Einalitd dellu presente relozione & 'espressione di tale valore economico del complesso
aziendale ai senst e per gli effetti dei seguenti articoli del R.D. n. 267/1942 {Legge
Falimentars):

a) art. 104 - bis: Affite dell'oZienda o di rami dell’azienda;

b} art, 104 - ter: Programmae i liquidazione;

c) art. 105: Vendita dell'azienda, di rami, di beni e di rapporti in blocco;

d) art. 107, comma 1: Moddlitd delle vendiie,

Parte di idle complesso aziendale, anteriormente al deposito della domanda
prenctativa di concordato preventivo, era stafo concesso in affitfo d'azienda per la
durata di due anni alla socield " ' {PA j,» con contratio del

1440772017 (Allegato n. 1} ol corispettivo annudle di € 24.000,00, olire IVA.

1.1. Ipotesi e limitl dell'incarico
Come sardl meglio precisato nel prosieguo, i lavoro svolfo e le conclusioni raggiunte
devono essere interpretate nell'ambito delle seguenti principali ipotest & limitazioni:

> la valutazione ha tenuio confo dei dati economici, potrimoniali e finanzicr
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estrapolati dalla documentazione fornita al softoscritfo perito, nonche di quelli
ricavat dal registro delle imprese;

lo valutazione dei beni materiali compresi nella universitas rerum del complesso
aziendale si & basata sui valor ad essi assegnati dal perito Arch. Marco Bondielli

la valutazione ha, dltresi, crificomente valutato 1o pos‘sibiih‘d dl considerare anche
dati previsionali, postulati sulla base delle serie storiche, secondo i metfodo del
risultati programmati, facente rinvio ai documenti contabili ed extracontabili, afti o
consentire di ipotizzare la fondatezza, ovvero di prescindere dall'esistenza, di attese

economiche rifraiblii nel prossimo futuro dal complesso aziendale oggetto di stima.

1.2. Base Informativa utilizzeda e documentazione acquisita

L'indagine & stata condotta uliizzando quale base informaliva 1 dati ed informazion

contabili ed extra~contabili messt a disposizione dalia societd e dal Curatore, con

fiferimento alla data del 31/12/2017.

Nel dettagiio, come meglio descritic nel prosieguo, sono stali acquisifi, indagati,

utilizzati ed analizzati | seguenti documenti (conservati tra le carte dilavoro ¢ supporto

della presente perizia):

1}
2)
3)
4)

5

Bilanci anni 2011, 2012, 2013, 2014 & 2015;

Sifuazioni contabili anni 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017,
Regisiro cespiti ammoriizzabili aggiomato al 31/12/2017;

Perizia di stima dei beni mobili redatta nell’ ambito del falimento;

Documentazione varia d supporto.
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1.3. Data di riferimento della valuiazione
La data di riferimento della presente valutazione & I 31/12/2017. Dopo tdle datfa e fino
al momento di redazione della perizic non sonc intervenute variazioni nel.valor tali da

modificare le conclusioni raggiunie.

2. IL COMPLESSO AZIENDALE
2.1. La storia del complesso aziendadle

La struttura aziendale oggetto di valutazione nasce nel febbraio 1993 (atto costifutivo

della societd proprietaria del 02/02/1993 ai rogiti del Notalo Anna Maria Carozzi di
Massa Rep. 19872} ed ha operato fin dalla cosfituzione nel settore alimentare,
svolgendo attivitar di lavorazione di prodotti alimentari e di commercio, aliingrosso ed

ol detiaglio, di prodotti alimentari freschi e conservati,

La sede legale ed operativa, dopo numerosi frasferimenti, & stata posta in_

Allg data di falimento, il capitale sociale di Euro 90.000,00, era detenuto dai seguent
soci:

- C.F.: : per una quotd di capitale sociale di
Euro 85.500,00 (95%);

- CF.’ . per una quota di capiiale sociale dl Euro
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4,500,00 (5%);

Legale rappresentante ed amministratore unice & sempre stato, di folto, 1 Sig.

Con riferimento o principall evenli gestionali che hanno determingto la crisi della
societd, dal ricorso per 'ammissicne dlla procedura di concordaio preventivo ai sensi
dell'art, 160, comma 6, LF., si evince che la sftessa sio da ricollegarsi alla difficile
situazione che sta coinvolgendo da tempo il settore alimentare. Tale circostanza,
insieme alla conirazione nel’erogazione delle risorse da parte del sisferna bancarie e
alle dificoltd finanziare di cicune socletd debitricl, ha Influlto pesantemente sui margini
di guadagno della

Tulto cid ha spinto I'Amminisirafore Unico prima, a stipulare un contratto di affitto
d'azienda con la societd . societd avente le capacita economiche &
finanziarie per proseguire I'atiivita imprenditoricle della ricorrente, poi o presentore
domanda prenclativa di concordato preventive, sfociata poi In procedura

fallimentare stante la rinuncia al Heorso.

3. L'ANALISI DEI DAT! STORICI

3.1. | bilanci sterici

| bilanci ed i dati contabili relativi aglhf anni dal 2611 ol 2015 della
rappresentano gl elementi di rferimento ai fini della presente valutazione,

Dagli stesst il sottoscritto ha pol preso spunto, come meglio Nustraio nel prosieguo, per

maolturare il proprio processo decislonaie nella scelta del metodo valutativo ritenuto piu
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adaito of caso di specie e pervenire infine ad esprimere un giudizio organico sul valore
economico del ramo di azienda oggetto di valutazione.

E opportuno precisare che 1 dati contabili relativi agli anni 2016 e 2017 non sono stati
presi in considerazione poiché rappresentailvi degli effetti della crisl che stava

colpendo la societd e, pertanto, nen in finea con le finalitd della presente perizia.

I dati anddlitici sone riporiati nelle fabelle seguent;

Attivo fisso {AF] §60.675,00 657.958,00 763.875,00 55771900 288.394.00
Rimanenze e reglizabilia {RD) §79.000,00 778.400,00 737.535,00 67C.1646,00 361.150,00
Uguidita differlte (LD} 1.114.691,00 1 1.184.450,00 ) 1.241.497.00 | 1.197.720,00 #55,554,00
| Liggulditey mmedicte (L) 244700 4%980,00 140.847,00 27.825.00 33.700,08
Totale alfivité: 2.556.814,00 | 2.666.788.00 | 2.,923.57300 | 2,455.420,00 1.438.777 00
Capitale netto {CN) 25%.368,00 341.04400 301.669.00 91.263,00 60.274,00
Passivite: fisse (PF) : 407.093.00 482,511.00 527.580.00 510.093.00 500.049,00
Passivites correnti (PC) 1.%3&%353,00 1%3‘1 00} 209432400 ] 1.853.374.00 'E.0)7’8.415@_@_9_=
Totdle gussivik‘! : 255681400 | 2.666.788.00 | 2.923.573,00 mﬁﬁs.asu,m 1.638.799,00

Indice df coperiura delle immob, con fonil duravol {CN +PF} [/ AF 118.87% | 12479% | 108.56% | 107,95% 194,309,
Indice di copertura dalle Immob, con capitale
propric CN /AF 46,26% | 51,88% ¢ 39.49% 14,49% 20.90%

Indice di indipendenza dai ferz (Leva finandarla) CN /{PC + PF) 11.29% 1 1466% 1 1L51% 389% 3.82%

(U+1D+RD) /
Indice di liguidliél corrente o di disponibiliids PG 105,60% | 108,88% | 103,12% | 102,39%
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Indice secco dl ﬁguidiia {Acld test ratlo - ATR}

U+LlB}/PC l 89.10% | 66,65%] 47.91% | 66.23% t 21.73% ”

Turover del magorzine Tdmv} Cdv / RD 1,29 1,74 193 1,56 346
Turnaver del credill (TdC) VENMD /LD 186 _2,06 1.9¢ 1,85 2.2
Tumover del copitale clicolanie netto IdCCN) VEND / CCL 19.6 1494 | . 38.47 49.97 7,73
Tumever delle attivitd totali (TAAT) YEND /TA g.81 052 0,86 0.2 1,28
Duraia det magazino {in gioml} 360 1 TAM 279 207 187 231 104
Durata dei croditi (In glorni} 360 / TdC 193 174 181 195 164
Duratla def copitale circolante netto (in glomi) 360 / TACCH i8 24 9 7 47
Durata defle atfiviid fotalf {in glomi} 360 / TAAT 444 373 418 399 281

Redditivitd del cqpltle propo (Return on equity -

ROE] RN JCHN 0.57% 0,31% | -13.96% 2.13% ~46,77%
Reddifvitd del caphiale Investito o radditivitds

operativa RO RO [/ TA 3.05% 3.63% 2.10% 4,34% 1.25%
Redditlvite delle vendite (Return on sales - ROS) RO /VEND 376% 1 396k | 244% 4.81% 0.98%
Costo de! denare a prestito [Retum on debls -ROD) [ OF [/ (PC + PF} 3.28% 329% | 3.63% 2.97% 2.16%
ROl - ROD (Spread) ROI~RCD 0,23% 0,34% | -1,53% i,37% 0,90%
Effettc di levd finanzlora o tasso dl dschio {PC+PR/CN | 88579% | 681,94% ! 869,18% | 2570,01% | 241893%
Margine cperativo lordo sulle vendite MOL / VEND 7.95% 894% | 7.19% 873% 3.84%
Incidenza degll onetl finandar sul fatturato ON. FIN. / YEND 3.63% 3,13% 32% 317% 1,62%

- Indici di efficienge s

Fatturato procapite VEND /M, DIP, 0 0 0 4 0

Rendimento dei dipendent] VEND / €., PERS. 7.57 9.48 6,89 595 599

Randimento delle maierie VEND / C, MAT, 1,68 1,75 1.7 1,62 1,64
s i

4. IL PROCESSO VALUTATIVO

4,1, L'oggetio di valutazione e la metodologia di lavoro

E stato gid rappresentafo che V'oggetto delia presente valutazione & I'azlenda d

Relazione di stima del complesso aziendlale
di oroprietd della

449 Paginan 10dia bbd

(SAALH

Dott. Roberto Serafint
con studio In Pletrasanta (LU) via Aurelia Nord km 347
Tel 0584/361559 fax 0584/361560
e-maill: serross@iiscallit pec: serafiniroberto@psc i




proprietd della societd vocato oll’attivitd di lavorazione i prodotti dlimentar
e di commercializazione, all'ingrosso ed ol dettaglio, di tutti | prodotti freschi e
conservatl,

il sottoscritio & stato, inolire, chiomato a rendere una volutazione sulla congruita del
canone di affifto conisposio dc:l!a. societd *

Per quanto appena detfo & stato necessario escludere dalla stima tutte le poste che
non scno ricomprese nel ramo d*azienda concesso in affitto e che, di fatto, rimarranno
¢ carico della procedura falimentare, quall debifi, crediti e fiquiditd,

Sono stali vadutall, pertanto, soltanto gli assefs che formeranno oggetto di futura

vendita, nonché l'eveniugle avviamento.

Con rferimento dllo melodologia dl _lavoro, il sofioscritio rappresenta  che,

nell’ affrontare ia propria valutazione, & chiomato in primo luogo ad individuare le

finalitts che tale espressione di giudizio deve perseguire, scegliendo, fra le diverse

metodologle di valutazione, quella che meglic delle altre:

» consenta di raggiungere lo scopo della vaolutazons (es. pefidia per la
cessione/acquisiione, ecc.);

» st adatli ala realtd specifica del bene azienda oggetic di valutazione {in
particolare: momento storico della vita dell’azienda, settore di attivitd, fipologia
dell’ azienda, ecc.);

> permetta di esprimere un giudizio di convenienza In merite ol contratio di affitfo in

essere fra la societad faifita e la societa *
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In tale oftica, te sltuazioni contabili ed i bilanci dal 2011 al 2015, il contratto di cffitte di
azienda, fa perizia di stima redafta dall'Arch. Mdrco Bondielli, ed il ricorso ex ar. 140,

comma &, L.F, sono staie le bast su cuijo sarivenie ha impostato Il proprio lavero,

Quindi, nel rispetto della metodologia prevista dai criterio adotiaio per la

determinazione del valore economico dell'azienda, la valutazione si & sviluppaia

secondo le seguent fasi iogiche, strettamente consequenziali ed interdipendenti:

» esame delle documentazione contabile citata in precedenza e sud
riclassificazione;

» valulazione degli dlffil documenti ed informazioni, anche extra~contablli;

» la valutazione dei beni mobili si & basata sul valore ad essi attribuito dal perito
Arch. Marco Bondielli;

> ticostruzione del ratios storict di kilancie, sicuramente utlli of fine dl opprezare la
presenza di un eventucale avviamento;

» scelta del metodo di valutazione;

»  espressione ed attestazione dello stima del vdlore economico del complesso

azienddle e della congruitdl del canorne di affitto corisposio.

4.2. | metodi di valutazione,

La vaiutazione di una czienda si estrinseca nelt'attribuzione di un volore al capitale
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economico della stessa, Infendendosi con I"espressione “capitale economico” quella
enfifd che rappresenia I “valore” dell'azienda e che prescinde da una
rappresentazione puramente coniabile dei valor ceduti, singolarmente considerati,
cosi come sono riflessi nel suo pafrimonio netto di bilancio.

La dotirina aziendalistica ha eloboraio diversi @ compless! procedimenti valutativi, nel
cui ambito §| problema precipuo del perito consiste nella scelta del mefodo di
valutazione ritenuto pil consono in rapporte alle caratteristiche dell' azienda soggetta
a vdlutazione, nelid consdpevolezza che non esiste un metodo “ottimale" da utilizzare
per la valutarione di qualsiasi tipo di azienda.

Al dguarde, Fimpegno professionale & soltamente riconducibile ai fre metodi pil

accreditati dalla dotttina economico-aziendale:
~ il metodo patrimoniale;
— il metodo reddifuale;

— I metodo misto.

Nel metodo pafrimonigie {nelle proprie varianti del metodo patrimoniale semplice o

compiesso)_, # perifo giunge dlla valutazons del capltale economico della societd
framite la riespressione « valor correndl dei cesplll e di tuttl gl elementi attivi e passivi
del patrimonio aziendaie. || valore deli'azienda conisponde ol valore del patimonio
netto rettificato o valotl correnti. Manca la considerazione della dinamica economica,

assendo frascurata ogni considerazione circa il flusso ¢ reddito che Pazienda & in
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grado di esprimere, In sestanza, | metodo patimonicle non consente una visione
prospettica dell'azienda, in quanto I'andlisi st basa essenziclmente sulla rielaborazione
di valori storiel {grandezze stock), al confrario dei meiodi finanziar e reddituali, che
sone impostati su un'analisi per flussl,

D'altra porte perd tale metodo ha il pregio_di consenlire una stima oggettiva e

risconfrabile del palrimonic aziendatle.

i meifodo reddituale consente di valutare # capitale nteso i sense dinamico ed.
economico, cioé nella sua atfifudine a produrre reddifo nel tfempo: consiste nel
capitalizzare ad un tasso opportuno la serfie di redditi che l'aZienda potrd
presumibilmente conseguire in futuro [cosiddetti “reddii attesi”). Questa metodologia
non prende minimamente In consideradone | valore degll investimenti patrimonial

effettuati dall' azlenda.

Infine, | processi valutativi si avvalgono spesso anche del cosiddetto metedo misio che
considera, congiuniamente e secondo opporiunt dosaggi, l'aspetfo patrimoniale e
quelio reddituale dellazienda. Tengono, pertanio, conic dell'slemento di obiettivitd e
verificabilitd propric dell'aspetio patimonicie, senza, perditro, froscurare le ailese

reddituali, che sono una componente essenzidle del valore del capitale economico.

In estrema sintesi, le formule matematiche di espressione dei metodi sopra citati sono le

seguenti:
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- METODI PATRIMONIALI SEMPLICI E COMPLESS!

Sona rappresentabili dalle formule che seguono:

metfodo patrimoniale semplice

W =Pn+(Ri - 1)

metodo palrimoniale complesso

Dove:

Pn =

Rf

tl

! =

A =

W=Pn+(Ri-I)+A

valore del capitale ec_onomico
patrimonio netto contabille

reitifiche al patrimonio netto contabile
effetto fiscale delle rettifiche

valore dell'avviamenio

A secondd che si considetino o meno le componenii intangiblll del patrimonic si passe

dal metodo palrimoniale semplice a quello complesso.

=~ METODO REDDITUALE

Sono rappresentabili dalle formule che seguono:

Dove:

R

Hi

i

i

W=R/1

valore del reddito medio normalizzaio:

tasso di affualizzazione.

Nel caso in cui la durata della vita residua dell'azienda possa essere esaitamente

individuata, il valore delf’azienda viene determinaio nel seguente modo:
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W=XRan+1

Dove

Ram = & ugudle ol vaiore aitudle del reddito medio nomalizzato prospettico
per n anni;

z ] & il valore finale di redlizzo dell’ azienda al tempo n.

= METODO MISTO PATRIMONIALE E REDDITUALE

Nella sua formulazicne tipica | metedo in oggetto evidenzia H'avviomento, guale
grandezza destinata ad accogliere guel surplus che I complesso unitario del beni
aziendal, in quanto tale, & in grado di esprimere.

| metodi in oggetto pit diffusi nella pratica st fondano sulla stima autonoma deld
goodwil, e, nelf'difernativa della caopitdlizzozione limitata del profitto medio, &
rappresentabile dalla formula che segue:

W=K+(R-Ki") an-i

Dove:

K = é&ilpatimonio netio retiificato;

R = éilreddito medio normale atteso;

n = & Il humero definito e imifoto di anni dl durata del sovrareddite (in coso di

durata Emitata, ovviamente)

i" = &il cd. tasso d’interesse normale rispetto dl tipo di investimento considerato
{sofitamente da riferirsi alla normmalitd del settore piv che del'adenda); Ki' & il reddito
normale prodotto da una azienda operante in qguel settore, che abbia investifo un

capitale pari a K,
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i = @&ligsso di afivalizazione del sovrareddito.
Tale metodologia riesce ¢ considerare gli aspetti patimoniall, cggettivi e certi, senza

frascurare quelli reddituali, egualmente componenti it capifale economico,

4.3. I metodo di valutazione applicoto: scella del metodo misto palimoniale-

reddituale.

Il_valore del capitale economico del complesso cziendale odgetio defla presente

valutazione & stato determinato atiraverso 'ufilizzo _del metodo misto patrimoniale-

redditugie, con stima autonoma_dell'avviecmente che. come gid precedentemente

esposto, considera sia gli elementi tangibli ed intangibili, propri del metodo
patrimoniale, sia la futura capacitd di generare reddiio, propria, invece, del mefodo
reddituale.

in questo modo si fengono in considerazione i flussi reddituali prospettici che, se positivi
daranno luoge ad un goodwlil, viceversa ad un badwill.

La scelta & ricaduta sul mefode misto patimonicleredditudle in considerazione
dell'indubbia atfitudine della societdt o produrre redditi destinati alla remunerazione del
capitdle investifo {cd. avviamento] essendo una realtd affermata sul mercato, 1 cul
prodotti rovano collocazione anche sughi scaffall della grcmde- distripuzione, Inolfre il
sottoscriftc ha senz'alfro tenuto conto della domanda prenctativa dif concordato
depositata dalla societd, che sarebbe presumibilmente sfociata in un piano in

confinuitdy, sintomo dell'efficienza produttiva di cui ancora disponeva la

Pertanto, la struttura aziendale adeguaiamente risanata, sia sotto I'aspetto economico
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che finanzicrio, pud esprimere reddifi positivi  in grado di sostensre un duraturo
equilibrio economico o valere nel tempo, sintomatico di un avvidmento commerciale

di hon frascurabile imporfanza.

4.4, Applicazione del metodo misto palrimoniale-reddituale
Come gid rappresentato, I'espressione del metodo misto patrimoniale+edditudie & I
seguente:
W=K+{R-Ki")dn-l
Dove:

K

& il patrimonio netto rettificato;

R

it

& il reddito medio normale aiteso;

i

n & it numero definito e limitato di anni di duraia del sovrareddito (in caso di
duraid limitaia, ovviamente)

i o= @i c.d tasso d'inferesse normale tispetio al Hipo di investimento considerato
{solitamente da riferirsi alla hormalitd del settore pits che dell'azienda); Ki' & il reddifo
normgaie prodotto da una azZienda operante in qusl settore, che abbla investito un

capitate pari a K.

i = &iltasso di attualizzazione del sovrareddito.

Per giungere al valore finale st dovrdl, pertanto, procedere dilg determinazione delie

singole grandezze impiegate nella formulc.
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4.4.1 Determinazione del patrimonio netto reftificate (K)

Il dato di partenza nella valutazione col metodo misto & costitulio dall'sspressione a
valoti cerrenti del patrimonio aziendale (K).

Nel caso in esame, non essendo pravisto il trasferimento di crediti & disponibliifds liquide,
né 'accolio di poassivitd, cid si sintetizza nelfespressione a valorl correnii delle affivitd
che sono ricomprsse nel contratto di offite d'adenda quindi, di faho, delle
immobilizzazioni maietiall,

Per quanto riguardd ie immeobllizzazioni immateriali il sottoscritto ha ritenuto di dovergli
oftribuire un valore pari o zero non avendo, le stesse, rilevanza commerciale,
trattandost di "costi di manutenzione di beni®, “spese di pubblicltd” e “licenze d'uso di
soffware".

Con tiferimento ol benl mobili lo scrivenie si & basato sull'elencozione contenuta nel
coniratto di affitto d'azienda, mentre per quanto riguarda il valore su quelio ad essl
atiribuito nell'elaborato peritale {Allegato n, 2} dall' Arch. Marco Bondieli.

I beni mobill oggette di trasferimento che presentanc un valore di mercato positivo

sono rappresentati nella fabella ¢he segue:

Blancia seftronica
Confezionalice carton

N.gDosaterl

| Forno ad ada ventilaty
Grativgi gig
 Graftugle gigante

Lovaverdwe
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] €« 30000 |
— SRR 5. SR 2. {1,
Invasettalice ed eﬁcheﬁdrr co 90 3 15.006,00

GConfezlonalice 1500

................. 000,00
| Metaldetector e bllancia co e 4.000,00
Metaldstector 8 bllancla con vuscheﬁa 0qr e 4.000,00
Termosaldallce per vaschetteda 180gr 14.000,00

Tolale e S7,800,00 |

ot b LA 3 o T |

N, 22 Tavol In gegigio nox,

€ 288000
MeZlavandinlngegigiolnex e i & #10,00 |
Carrallo slevatore slattico . ——— - € 3.500,00
| N 4Telefon] . . i BO00
N. 10 Scafal me?qllEcl dc magazzi - € . 142,00
Lovesciuga Maxima, _ B SOV 2.
Taglering e carello. € m_,gg_o_gg_\
N2 Sterlizatod £
N. 3 Bllance slettice e e | €
| Testa sigillatura vucto/gos a § zona macchlno mdnuaie }50 g €

s
F
i

Testa sigillaturd vioto/ads per secchio 3.5 1, macching manuale 3000 gr
M STAnSRObOl i 1 o
Compressoreaviie
compressore o vile

H

jmam

Scoldopasta o . v 1y -
Transpallet slefironico - e £
N, 2 Carreli per clstemd ollo_ S JE

mim

i

!mgi

Bllcmcncx Bxllche’rio
slancla Blichetto

&i&%@ﬁ%ﬁ%ﬁﬂ..
Reclplenfepersale ...
N. 3. amadietfiln lamierg

g
Tavole o S 1.5
N 3165 C Ccsse busllico o e B £
Ponieggo mob!le trc:bcsﬂello e €
. - E WAL
v — U .. S 790.00
- 1E. . 18000
£ ..200.00
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Swfa T . o |EL 2000 |
Ccrncubqtfeﬂe muletto € 40,00
Ickopuliice _ A& 3000 |
Compressore 1E 100,00
Compressore 1z 100,00
 Compressore € 120,00
| Deymidiicatore L& e e 000
Reumidiicafors € 4000
 Deumidificatore . £ 4000 |
N, 18 Contenitod lovagglo baslico e 200,00
N. 7 Carelli contenitari basllico N . 216,00
Serbatofo acqua in vollefllene e e 100001
Mescolatore IMER MIX 60 e ot € 200,00
i . S 20,00
M. 2 Clsteme in accldlo [nox per o siocccgglo dell‘ollo N € 1.600,00

Totale .. 38,061,50

N, 4 scrEvanle dc ufficio operc:ﬁve
| N, 4 scrivanie da ufficlo operative
M. 4 Scrivanie da ufflcio dlrezlcncll
N 4 Cossettiore hpo oparative

ﬁ_{ Casselfier Here t ipg d remon
| N, ¢ Poitroncine o
N, 8 Armadidg ufﬂc;o dl fipe cpercnﬂvo

N 3, Afmudu da ufficlo di Hoo direrlongle

oy B

,Jn}pﬂlgﬂmo dl condizienamente
Divanolnpells ...
| Figodied .

N, 6FC—MonHor-‘fcshereMouse e
Disiruggidocumenti
A 25tampenti
N.2¥ampantt .
| & Apparecehlfglefonicl

N2Ggkcolatiel |
 Server

,Implcznfo condiztoncmenio & refngerc:zlone cellefigo
Goncldongtos

' 3 000 60
"3,000,00

LSTNPITE

compressori e
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Tetiola per serbatole degud
Caneelio scoeyele In ferro
Cancello pedonale ad un'anta

M. 2 Casottt caldaia in gllurinis

Tatlola pef flcovero carnl

| N.2 Cosettl per Implante eletifico ed idravlico

Invesairos ed elichetiahice 20gr |
Raie Insolute ed intsressi di morg

Valore del bene delratio Il deblio con la -

"2.300,00
2.300,00

€ 30.000,00

€ 11.220,98

Hesielb

chcﬁmgc_xvglrrdedi‘cqﬂ c:II {avorazione [T I . £69.800,00 |
| Afirezzatura perld laverazions | 4 &,

1 L 252000

£ L LAz7000

impianil genera e manufalticecessod o L& .. 8011000
L AUOVBIIUIGL e e e i e o o e e 230000
Macchinart dedicatt olia lovorgzions defenuii In forza o
contrafio di lecsing {al netto delie rate insolute ed interessi
di mora) € 11.200.98
TOIALE € 203.382.48 ;

Quindi, il vaiore del patrimonio neito retlificato (K) & pari a:

€ 203.382,48 arrotondate ad € 203.000,00 (dvecentomila/00)

4.4.2. Determinazione della componente reddituale da attudlizzare (R)

Come gid rappresentato nelfambito del mefodo misto con stima autonoma

dell'avviamento, il valore def'azienda deve considerare e soppesare | flussi dl reddito
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che I'azienda sard potenzialmente in grado di generare.

Compite del perifo & guello di individuare it flusso dei redditt prospetiic, cioé def risultafi
ecenomic! fondamentalmente ritraiblll dall' azienda nel futuro, opportunamente dosafi
ed attuclizati,

Per la stima del reddito normale atfeso, Ia dotiring e ia prassi prevedono soliiamente

due approcci principall:

-l metodo del risultati storict: secondo cui, per valutare Ia capacitd futura di reddito, si
prendono in riferimento i risultati economici storici *normalizati” realizzati negli eserciz
Rt recentl;

-l metodo della profezione dei risulfati aftesi: in cui si individuano e stimano | risultati
reddituall futur. In dlfre parcle, | risuliati attesi sono rlevati sulla baose di previsioni
.redlisfiche, inserite in un piano relativo ad un arco temporale di sofito inferiore a 5 anni,
in considerazione di un complesso varegato di informazioni, tra cui | prezd attesi,
I'andamento di mercato, lo capacitd produttiva, i dati di setfore e di mercato, lo
specifice contesto in cuisi trova ad operare 'azienda, ecc.

Nel caso di specie il softoscrito ha faito ricorse al metodo del nsultali storici
precedendo alla nermalizzazione del conto economico degli esercizi dal 2011 of 2015
(Allegato n. 3), per pol andare a determinare un valore medio del Reddito Operative,
tenendo conto delle imposte dirette sullo stesso ricaicolate {'aliquota applicata & del
27%].

Lo scrivente, Infaiti, ha preso come riferimento non fanto Putile netto d'esercizio
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guanto, piuttosto, I'EBIT (o Reddiio Operativo} che raffigura i risultato della gestione
cdratteristica. Tale dato, quindi, appare pib idonec o rappresentare concretamente le
potenzialitd dell’ azienda oggetto di valutazions,

I valore del Reddito Operativo Medio Nommalizzato calcolato sulla base di quanto

precedentemenie esposto & pari ad € 114.150,31 arrotondato ad € 114.000,00.

4.4.3, Determinazione deltassi (ied ")

il processo di determinazione dei tassi contempla I'individuazione di:

- I tasso di ottualizzazione del sovrareddito. Esse misura il rischio che il scvrareddito
possa non ripetersi nel fempo, La determinczione del tasso di ativalizzazione del profitto
dovrebbe essere data daila somma det fasse di interesse per attivitd prive di rischio con
durgia par ad n ed il tasso espressivo del rischio comelato all’investimento, dedotfo il
tasso di inflozione. Nel caso di specle la maggiorazione per il rischio dl impresa

applicata & par dl 6,68% deferminata utilimando la formula di calcolo messa a

disposizione dal sito del prof, Aswath Damodaran, avuto come ferimento il seHore del

“Food Processing";

- I': tasso di interesse normale rispette al tipe di Investimento considerato. Esso esprimea il
rendimento giudicato sbddisfucen’re in considerazione del grado di rischio fronteggiato
dal’azienda. Per determinare i tasso "I & opportuno partire dal tasso normale di
fferimento del seffore al quale pud essere effettuata una moggiorazione o una

diminuzione a seconda della tfendenza di rischio risconiraia. Nel case di specie il tasso
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1y

diinferesse normale ' & pari a 7,02%.

Al fini della misurazione di tali tassi & necessario partire dalla stima del tasso refativo agli
investimenti privi di rischio, per il quale le prevalenti impostazioni dotiringli nel campo
dell'economia azienddie suggeriscono di tenere conto del rendimento del BTP} Buoni
del Tesoro Pluriennall,

La fabella seguente riepltoga it rendimento medio degl investimenti privi di fischio {BIP

a 5 anni} neli'anno 2017, da cui si estrapola un tasso medio pari allo 0,87%.

Codice |SIN Descrlzione Daty asta Rendimento
M000521447¢ 8P 0 5 aral syo017 | 092%
if0005244782 | BIP o 5 gnil 27/92/2017 L1IZ ]
[T0005244782 BIP ¢ 6 anni 30/03/2017 1.04%
10005244782 BIP a 8 anri 2700473617 1.04%
[TOR05244782 BTP & 5 annl 30/05/2017 0,88%
110005244782 BTP o 5 anni 30/06/2017 0.81%
10005277444 BTP o 5 annl 28/07/2017 0.88%
[T0005277444 BIP a5 annl 30/08/2017 0,84%
[10005277444 Biea s annl 28/09/2017 0.B83%
0005277 444 BIP o 5 annl 30/10/2017 0.58%
[TO005277444 28/12/2017 0.40%

0.8

Quindi, considerato I'effetto dell'inflazione, la maggiorazione per il rischio d'impresa e

la maggiorazione per il puro compenso finanzario, si ottiene:

tasso di rendimentio del 8TF g medio lungo termine
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ftenuid fiscale 12,50%

tasso dl inflazlone aftese 1,70%
tasso dl interesse raale atteso ai netto di Hfsnuta -0.99%

numera annualita di aitudlizzazione del sovraraddito {n)

4.4.4, Il valore dell'azienda

Cost determinate le grandezze in gloco [patrimonio netto rettificato (K}, reddito medio
atteso (R}, tassi di remunerazione {i e i'}], st ariva all'espressione del valore dell'azienda

secondo if metodo misto patimoniale - reddituale, come da dettaglio seguente:

Descrizion ALOREREK]
Paliimonio nefto reffificato (K) € 203.006,00
Reddite media notmulizzato (R) € 114.009,00
TASSO DI ATTPALIZIAZIONE
tosso di rendlimento dej BTP o medic lunga termine 0,87%
iitenuid fiscale 12.50%
lasso dl infloxione atteso 1,70%

_lasso di Inieresse reale attaso al netto di ritenuta -0.32%
magglorgzione percentucie ischio dlmprasa 6.68%
Tasso di alvalizzazione (1} 5 16%
magdiordzione perceniuale lschlo del settors 7.02%
Tasso di rendimento del settore {1') $,10%
numero annueiitd di attualizrazione del sovrareddite (n) 5
VALORE DELUAZIENDA CON IL METODO MISTO W=K + {R - K1} d—ni € 633.919,00

5. CONCLUSIONI SUL VALORE DEL COMPLESSO AZIENDALE
Per la stima del vaiore del compendio aziendale di proprietd della societd il

sottoscritto ha_adottato il metode misto pairimoniale-reddituale, in quanto ritenufo pid
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adatto ad esprimere i1 valore dell'azienda  infesa come universitas rerum e
potenzidlmente capace, in quanto tale, di produrre un reddifo destinato alla

remunerazione del capitale investito.

Le analisi condotte ed i calcoli eseguit porfano a stimare 1l valore del complesso
aziendale oggetto di valutazione in:

€633,919.00

arrotondato ad

€ 634,000,00 (seicentotrentaquatiro/a0)

6. GIUDIZIO D! CONGRUITA DEL CANONE DI AFFITTO DI AZIENDA

L'affitto di adenda si sostanzia in un coniratto con valore sconomico-inanzario, che i
potenziali contraenti sono disposti o concludere soltanto se lo stesso pud contribuire o
creare valore per enframbi.

Nell'ambito di una procedura fallimentare, it Curatore valulia la congruitds dell affitto
nell'interesse del credifori, ponendo a confronto Ie somme che si possone ricavare
dalia immediata cessione unitaria del’azienda, piuttosio che dalla liquidazione dei
singolf beni che costituiscono il compelesso azendale.

La sfima di un canone di locazione congryo & una temafica gid afffontata dalla

lefteratura aziendalistica, che ha proposto var approcct, In particolars!, il vafore

P Alriguardo st ricorda: M. LACCHINI, R, TREQUATTRINI: "Sulla individuazione di un canone congruo in fpotesi of
affitte o arenda fcon particolare riguorde afle imprese in falimento" in Rivista itallang di Ragioneri ed
Economia Azienddie fluglio — Agosko 1998). Oppure DANOW! in "Failimento, valutazione e affitto di gzienda”
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“congruo” del canone di affitte di una azienda pud essere conslderato par of prodotto
tra il vaiore del capitale economico delf’ azienda o ramo di essa concesso in locazione
e un fasso di remunerazione del capitale investito nell'azienda locata. I metodi fondali
su grandezze dfi flusso (qudli | metodi finanziar, reddituali e misti} sarebbero all'vopo di
scarsa utilitd, in quanto neli'opp[iéazione della formula di determinazione del canone
“congruec” i flussi attesi rappresentano proprio I'incognita da determinare.,

Ne deriva che gli studi pit accreditail sono concordi nell'affermare che il_canone

“congryo” possa essere guantiiicato moliplicando il capiiale economice dell’aziendg
per un iasso di remunerazione.

Il valore cosi calcolato rappresenta I'ammontare che giusfifica la conclusione di un
contrafto di affitto di azienda, ovvero kg decisione di un curaiore df subenirare in un
contratfo gia stipulato prima dell'accesso alla procedura di falimento o di concedere
in jocazione I'azienda successivamente all' aperiura del falimento. Nel caso di specie,
essendo gia spirato if fermine concesso dall'art, 79 LF. per recedere dal contratto, la
vaiviazione circa la congruit o meno del canone di affitte sard utlle of fine di un
evenluale adeguamento dello stesso, |

n termini matematici, 'espressione che esprime il valore “congruoc” del canone di

gffifto & la seguente:

FR=Wxi

{2000). Ed anche MECHELL in "ia stima del vaiore congruo del canone df focazione nelipotesi df offitto di
azienda" in "rvista def Doftorl Commerciclisi” {n. 5, 2007),
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Dove:
FR = Fair rent ovw)ero valore def congruo canone di affitto
W = valore del capitale economico dell' azienda (o di un suo ramo)
i = tasso df congrua remunerarzione del capitale investito nelf'impresa che tenga conto
del rischio sotfostants.
Tali elementi sono cost quantificat:
W = valore economico del ramo di azienda
Il valore economico dell' azienda oggetto di valutazione & stato gid espresso nel
paragrafo r. 5 (5. Conclusionl sul vaiore del complesso aziendale) del presente tavoro,
& rappresenta il valore delia azienda determinato con F'applicazione del metodo misto
patrimoniale-reddituale.
Lo stesso & stato quantificato in € 412,000,00. Quindi:

W=€ 434,000,00
I = tasso di congrua remunerazione del capitale investito nellimpresa
Per determinare "i" si considera la remunerazions degli investimenti privi di rischio
(posta di salifo pari al rendimento dei BTP o 5 anni) olire ad una parte delia
remunerazione del rischio legato all'insolvenza.
Quindi;

=+ S.d

dove:
H = tasso di remunerazione degli investimenti privi ¢ rischio

s4= lasso di remunerazione del fischio legato all'insolvenza
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Di fatto la grandezza (i) & gid stata determinata nell' ambito del procedimento di stima
del valore dell'azienda ed & pari a:

[=5,76% (cl netto delle ritenute e dell'effetto inflattivo)

Ne deriva che il canone “congrue” di affitto di azenda & pari a:

FR= W1 =634.000,00 x 5,76% = € 36.499,01 annui

ARROTONDATO A

€ 36.500,00 annui {frentaseimilacinguecenic /00)

7. CONCLUSIONI SULLA “CONGRUITA" DEL CANONE DI AFFITTO DI ALIENDA
Visto l'importo conirattualmente previsto del canone di affitto di azienda di € 24.000,00
annui, il sottoscritto stimatore ritine che lo stesso
. NON sia cong}'uo.
I sottoscritfo, nell'assolvimento dell’incarico a Il affidate, ritiene dl non avere niente

trascurato e di avere agito con la dovuta cura e diligenza professionale.

8. ATTESTAZIONE
I sottoscritto perito estimatore
attesta che:
» non ha interessi atfuali o futurl cirea 1o proprietd che & oggetto della relazione, e

non ha interessi personall relativamente dlle parti coinvolte;
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non ha pregiudizi circa la proprietd oggetto della relazione o circa le parti coinvoﬁe.
con l'incarico;

'impegno del sofoscritfo in questo incarico non & siaio sotfoposte @
condizionamenti relativi allo sviluppo o alla presentazione di risuttati predetermingti;
nel periodo intercorso ira la data di conferimento dell'incarico e la data odierna
nonh sono intercorse modifiche nel pairimonio del complesso quendcﬂe in oggetto,
tali da dlterare in maniera significativa la consistenza delia valutozione;

ritene di non avere niente frascurato e di avere agito con la dovuta cura e

diigenza professionaie,

Massa, il giomo 29 maggio 2018

Dott. Roberio Serafini

9. GLI ALLEGATI

Allegato n, 1: Contratto di affitto d'azienda

Allegato n. 2: Perizia redatta dall' Arch. Marco Bondieli

Allegato n. 3: Contfo Economico Normalizzato
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