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altati economici conseguiti dall’azienda



critto, dott. Francesco Paolo Pati, ¢ stato incaricato con |

pesci nonché di articoli ed accessori per il loro allev

entro il termine assegnato, i risultati della indagine condot



e, la qualificazione e ’esperienza di quest’ultimo, il grado di fiducia e prestigio che viene percepito nel
CUBebU s v Upaa s v

La valutazione di un’azienda non puo essere r lo piu sulle risultanze contabili d’esercizio,

»ne accettabile, il valore di un’azienda deve

o I’analisi dei comportamenti passati, delle
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Il perimetro dell’azienda affittata.
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societa affittante utilizza I’autovettura in via temporanea, giusta comodato scadente il 31 dicembr

deve ritenersi non compresa nel perimetro dell’azienda oggetto di valutazione);

ito con i dipendenti dell’affittante;
+ vunmuns wr sunanunouucuny vonvauod dall’affittante, concernenti essenzialmente le utenze;

il contratto di locazione ad uso non abitativo del complesso immobiliare in Comune di Massa, \

U L Yuaisiast auwuizzazivne, puaaSSO €/0 approvazione di qualsivoglia natura emessa da q

privata, che sia necessario e/o utile per lo svolgimento delle attivita inerenti I’azienda;

I’avviamento commerciale, ivi compresi gli indirizzi dei fornitori e dei clienti nazionali ed ester1 attuaimente riterioiil all azienaa 0ggetto di
affitto;

1 beni immateriali rappresentati dall’ins

L’azienda oggetto del contratto di affitto non



rizzate al 13 giugno 2018 in euro 464.726,18= (si allega I'ultima pagina dell’inventario merci al
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e cosi successivamente di anno in anno. salvo che una delle parti non comunichi all’altra. mediante rac.

11 LULU 501 VU UALIWU PLUY ISW LIy VIGUSUIL 1o
o (clausola 19) nell’interesse dell’affitt
“"lttante entro 1a data di scadenza del CONiratto Siesso;
con comunicazione scritta inviata mediante raccomandat

» potra recedere dal contratto di affitto, senza che all’affitt



ra essere attivato direttamente dal curatore, come da

all’art. 79 L.F. e senza che all’affittu:

(L’enfasi e dello scrivente: oggi, stani

i contraenti, anche oltre i termini fissati dall’art. 79 L.F., s

La societa “J} | | N S .:.|.” non ha concesso all’affittuaria il diritto di prelazione per 1’acquisto dell’azienda oggetto del contratto in

esame, anche in caso di vendita atomistica dei beni costituenti 1’azienda.
L’affittuaria avra solo il diritto di essere preavvertita circa la volonta di vendita da parte dell’affittante.

L’impegno irrevocabile all’acquisto dell’azienda oggetto del contratto.

L’affittante ||| ||| || I S.r1s” si ¢ impegnata irrevocabilmente e per tutta la durata del contrattn di affittn ad acanictara Pazianda nacattn o §
del contratto stesso, partecipando alla procedura competitiva che sara indetta ex art. 107 com
euro 250.000,00=, da corrispondersi quanto all’importo di euro 130.000,00= alla stipula del c
euro 120.000,00= in dodici rate mensili dell’importo di euro 10.000,00=, con interessi sul rateizzo nella

2] cedente il patto di riservato dominio e dovra essere mant



e corrisposti dall’ affittuaria dal prezzo che quest’ultima si obbliga a versare per 1’acquisto dell’azienda.

.000,00=, proposto dalla affittuaria, in caso di aggiudicazione a quest’ultima, dovranno essere detratti

osse trovata costretta a pagare in funzione della regolare

[’acquirente in conto prezzo ex art. 105 co 9
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31/12/2015 31/12/2016  31/12/2017 31/12/2018 31/1%
affittante affittante affittante affittante affit

(Euro) (Euro) (Euro) (Euro) E

118.000 118.000 118.000 118.000

3.346 3.446 3.776 3.776
126.586 128.476 134.743 134.743
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irticolare riferimento a quelle esposte nei conti economici.

» tale diminuzione nelle performances di vendita dell’azienda non sono state compensate, durante la
lifferenza tra valore e costi della produzione,

vi nell’esercizio 2017 e nel primo semestre

mento dell’azienda in capo all’affittuaria, ||| GGG_

a raggiungere 1’equilibrio economico, nonostante la perdu



» Daffittuaria ha conseguito negli esercizi 2018 e 2019 risultati economici di sostanziale pareggio, con
I'DA, che esprime il risultato economico della gestione caratteristica prima degli ammortamenti, degli

zgiunto valori percentuali prossimi per difetto al 4% del valore della produzione.
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zione venduta necessaria al raggiungimento del pareggio,

FEep = g



cedere al calcolo del fatturato di pareggio, lo scrivente ha

struttura di costo non risultasse gravata da spese non inerenti alla gestione caratteristica dell’azienda.

le contabili dei costi, al fine di evidenziare se fossero stati contabilizzati dall’affittuaria nel secondo
semestre dell’esercizio 2018, nel 2019 e nel |
con livelli di fatturato di circa 1,5 milioni di ¢
e prendere visione delle fatture di acquisto registrate, in ¢
¢ G pviien s vuspaviay & winouvsaes uun saaa0 Permesso di organizzare un accesso presso la sede della ¢
Il sottoscritto segnala che, all’esito del controllo delle schede contabili nrodotte dalla societa affi
apparissero palesemente relative a operazior

rta della lettura della “Perizia di valutazione della societa



s e~ PRV s U asUUL LU UsUY U AMema_semau 1UUUU U L



LISV /D 8,9V \£/08.939) -14,1U7% 4/.0U3) 4,430 2.9

: che ’azienda in esame, in condizioni di funzionamento fi

ize della affittante in forza del contratto estimatorio (che ha permesso di disporre di scorte di merce in

ale circolante) ed una modulazione ridotta dei canoni di locazione degli immobili utilizzati dall’azienda



Inoltre, la propensione all’acquisto dei consumatori di beni non di prima necessita (quali sono que
risentira nei prossimi mesi (e forse anni) della situazione economica fortemente compromessa dalla pan

oggetto di valutazione.

iformazioni necessarie alla stima del valore dell’azienda o



- elenco lavoratori dipendenti attualmente it

- situazione debiti verso dipendenti per T.F.

lel passivo che compongono il capitale.



Essi determinano il valore dell’azienda sulla base del capitale netto di bilancio alla data della stim:
1 differenza tra il valore di libro e la reale consistenza (valc

ano anche i beni non materiali che, anche se non sono cont
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11 valore dell’azienda (W) é funzione del redc



» la determinazione del tasso di capitalizzazione, che deve esprimere sia il rendimento specificc

» utilizzati nella prassi professionale, in quanto fondano la :

Quest’ultimo viene sviluppato creando un modello finanziario che consente di calcolare 1 flussi di cass

valara racidnala dall’azianda al tarmina dal periodo considerato, per poi attualizzarli, mediante Un Oppuiiuny wssu Wi sLuLW, an LLZIV UL arvy



Nella pratica professionale delle valutazioni del capitale economico di un’azienda si ¢ andato affermand

espresso dalla somma tra la capitalizzazione

4UEE 11 LUVILPLUIVUMIVIY . I3 VUMIVULULY PV IV DUVIVLG WL LIV

osrandezza 1’indebitamento finanziario oneroso netto della .~

Soo- - -

W = (M X KDIT) — Indepitamento 1nanziario netto
Il metodo dei moltiplicatori, in sostanza, si fonda sull’osservazione di relazioni, valide pro-tempore in uno specifico settore e nell’ambito di gruppi

alcune grandezze contabili; tali relazioni si considerano tra



contemporaneamente aspetti patrimoniali e reddituali, in

lle aspettative di reddito dell’azienda.

AN I - V. - R - - R A

In base a quest’ultima formulazione, che nella prassi professionale trova ampia applicazione, si dovra

“Convrarodditn’ intacn rama diffaranza tra la radditivita affattivia dall’azia

xrq]r\rn qfh]q": !']Q] {"f\C‘I!’]!’]QHf\ muua v \.1\/1\.411“ AddULILAd VULLIV 11IVUIA ULl DLLLUL L,



atita tali da offrire un saggio di remunerazione sul capitale

1 investimenti nel medesimo settore di attivita ed equivalel

n = numero di anni dell’intervallo temporale considerato

1’ = tasso di attualizzazione del sovrareddito

-



6.6) I metodi misti applicati alle aziende “in perdita”.

Nel caso di specie due momenti appaiono di grande rilievo: 1’analisi delle perdite maturate negli eserc

anceoniti dall’azienda Per citare 1n eecemnin



accare anche ’EBITDA (utile ante interessi,

11, ammortamenti, accantonamenti a fondi rischi), situazior

I fattori generali si connettono a fenomeni macroeconomici, sociali e demografici interessanti un Paese

T fattari cettariali «i cnlleoana al comnartamento della domanda e dell’offerta nello specifico S€uuvic wer uwie vpaiu & wesciue vgsaiiw ws

2Ssere:

> e patrimoniali (carenza di mezzi propri ed eccessivo ricoren all’indahitamanta anarncnl-

mpianti, bassa produttivita del personale, inadeguatezza «

azienda, bassa efficienza dell’organizzazione



Circa I’esame dei risultati attesi per il futuro da assumere al fine della valutazione della azienda,

;sibili, e — in linea teorica - di ragionevole attendibilita.

ende connotate da negativo andamento economico passat

recupero della redditivita non di rado difficili da realizzare e di dubbia credibilita.

Na ananta nrecede «i nnA dedurre che i Budgets aziendali, specie nelle versioni rivedute ed agg
ittendibili ai fini della previsione dei risultati attesi piu pr
rtanto, questi ultimi non possono, nella stragrande ma

ento dei risultati economici attesi.

adottare nel caso in esame, & necessario individuare le
lazione quanto piu precisa possibile, Deffettivo valore

determinazione del capitale economico dell’azienda del Fallimento S.r.l.

reddituale con stima autonoma del goodwill. La ragione di tale scelta deriva dalla convinzione dello sci




procedere all’apprezzamento della componer

Le attivita dell’azienda oggetto di valutazione sono riconducibili ai macchinari, attrezzature, mobili ed ¢

inventariati dal Fallimento N S ... in liquidazione.

VUG DUVIVIM LWL, VU L. s VALY UL AV E MY LU P VOVLILMLILY UULIM DUV GLLILLUGL Ity WU L.

L’elenco dettagliato di tali beni. comoresi I’autocarro Nissan tareato | I i1 carrello elevatore (

vi vevivalv ul llbuslllblullb “ ULl 1vidallyvl 111ivyvil LULUslull\al’

ato e per il transpallet elettrico, vendibili autonomamente,
co, solo nel caso in cui I’azienda prosegua la propria attivit

stenere sensibili costi per la rottamazione degli stessi, al -



di continuazione dell’attivita aziendale in Ma

e valore di carico contabile residuo al 3
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mvenuto nel contratto estimatorio, pari ad




Imprese.

In assenza di passivita da trasferire unitame

A ULGIIL LM UILGIIL LIV ILU A VELALIVER VU e vua v Armeasasv—

Qualora, unitamente all’azienda, dovessero essere trasferiti rapporti di lavoro tutt’ora pendenti, co

cessionario e con liberazione del fallimento di || S S |- in liquidazione, dal valo

il totale di quanto maturato a titolo di T.f.r. a favore dei dipendenti che saranno trasferiti con ’azienda.

Di seguito si propone una tabella riassuntiva del T.f.r. rimasto in azienda e maturato al 13 giugno 201

ito della base occupazionale in capo alla cessionaria,



€ 19.130,00 €11.752,50
€ 19.698,00 €17.246,87
€ 19.003,00 €14.647,77
€ 17.557,00 €8.634,97

€196.984,00

€ 186.034,78




Gli indicatori della redditivita aziendale prescelti dallo scrivente ai fini dell’apprezzamento del g¢

I’EBITDA (risultato operativo ante ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni).

LLLIIL, VALV LIV VUMD VIILY VL G UL VAL VL LI VILULY UV VLY VLIV .

Si assume che 1’azienda oggetto di stima. che viene ogei valutata ai fini di una possibile alienazione :

dall’azienda in esame) non potranno non inci
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). In questo caso, ’EBITDA sarebbe stimabile in circa 25(



—  Ebitda medio (media ponderata a

h Aatarminazinna dacli ammartamanti o1



32.734=

K = capitale netto rettificato = € 61.330=
1 =tasso di interesse o di rendimento medio :

1’ = tasso di attualizzazione del sovrareddito (

e



10) LA DETERMINAZIONE DEL VALORE DI STIMA DELL’AZIENDA.
11 valore di stima dell’azienda del Falliment

continuazione nel luogo ove attualmente si tr

i
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valenza economica dell’azienda, percentuale ben superiore a quella praticata dal mercato, mediamen

dell’azienda. il cui attuale valore locatizio € stimabile al massimo in euro 21.000.00= annui.

Nal nari 1l cattncrrittn ritiana ~anornma ]’n'P'Pnrta dl euro 250000’00: formulata dall’affittuarla -

s]lla procedura competitiva che sara organizzata ex art. 1C

re dell’azienda dovra essere detratto il T.fr.

\



Per la medesima motivazione, ove all’esito

Pacealln liherataria del T fr dei dinendenti

oneri differiti che ['affittuaria si era accollatc

Axmitn rionardn alla amantificazinne di tali An

J 1 1.1.I. anticipaul dall atrittuaria per conto dell arfittante ai dipendentt che hanno risolto 11 rapportc
Deve invece escludersi la possibilita che possa essere opposto in compensazione con 1’eventuale residu
debito che [affittuaria si fosse trovata a pagare in funzione della regolare attivita di impresa e che

essendo tale previsione contrattuale in contrasto con il disposto dell’art. 105 comma 8 L.F.



Peraltro, essendo gli importi anticipati dall’affittuaria per pagamenti diversi dai debiti verso dipendenti
erciale della procedura nei confronti dell’affittuaria, pari —

una spiegazione circa la differenza in peius del valore ¢

Lo scrivente ha invece prescelto il metodo “A
11 sottoscritto non intende addentrarsi in ValUluc.oi vo sois v siivaiio vuiin oo weis wiiv v weis wiay

Ritiene di dover onportunamente richiamare 1’attenzione su alcuni valori utilizzati ai fini della valutazi



previsioni sopra riportate erano decisamente ottimistiche, sia per quanto attiene le performace redditual

dei costi per lavoro dipendente e per canoni relativi all’azienda affittata, nonché al compendio immobili

I’incarico conferitogli e ringrazia I’Ill.mo
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