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PREMESSA e FINALITA' DELLA VALUTAZIONE

La presente relazione, viene predisposta dallo scrivente curatore al solo
scopo di aggiornare le valutazioni operate in sede di concordato preventivo
dal perito del Tribunale per la stima
dell'avviamento commerciale. Infatti all'esito di una verifica a consuntivo
delle risultanze contabili relative all'anno 2017 si e rilevata una discrepanza
tra i valori assunti alla base della perizia di stima dell'avviamento e quelli
emersi in sede di consuntivo. Il curatore pertanto, ritenuto che tale differenza
potesse determinare un valore dell'avviamento commerciale non
corrispondente a quello precedentemente valutato, ha ritenuto opportuno
riproporre la determinazione del calcolo tenendo conto dei valori contabili
emersi a consuntivo. Le ipotesi assunte alla base della determinazione del
calcolo dell'avviamento sono le medesime, salvo alcune variazioni evidenziate
nelle pagine che seguono, indicate nella relazione di stima

» alla quale si rimanda per una lettura piti completa ed esaustiva del
presente elaborato. Allo stesso modo si ritiene di condividere le peculiarita e i
limiti evidenziati nella precedente perizia della quale la presente costituisce

un mero aggiornamento.

Documenti e informazioni utilizzate per l'aggiornamento
della Relazione

Il sottoscritto curatore ha richiesto alla societa affittuaria del ramo
aziendale il bilancio alla data del 31.12.2017 oltre ad una situazione
contabile provvisoria per il 2018. La societa affittuaria, tramite il
proprio consulente, ha dichiarato al curatore che una situazione
contabile relativa al 2018 non era ancora disponibile.

Inoltre si e tenuta in considerazione la perizia dei beni mobili facenti
parte dell'azienda redatta dal Geom nell'ambito della
presente procedura fallimentare.
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Finalita di valutazione e metodo utilizzato per la stima

La finalita del presente aggiornamento della valutazione
precedentemente effettuata & quella di una stima aggiornata
dell’avviamento dell’azienda nell’ambito della Procedura Fallimentare.

Si ritiene  pertanto opportuno procedere con la valutazione
riproponendo il metodo reddituale per la stima autonoma
dell’avviamento. In tale circostanza avendo a disposizione dati a
consuntivo per il 2017 e non semplici ipotesi si terra conto del reddito
medio scaturente dalla media di quello risultante dal bilancio alla data
del 2017 e di quelli ipotizzati dalla Dott.ssa nella propria
perizia di stima in arco temporale quinquennale.

Detta scelta e confermata come la piu opportuna, ad avviso dello
scrivente, vista la stima autonoma eseguita per i beni mobili facenti

parte del compendio aziendale redatta dal Geom.

Ipotesi di base, peculiarita e limiti

La valorizzazione dell’avviamento dell’Azienda e stata elaborata sulla

base di ipotesi ed elementi gia evidenziati nella precedente perizia di
stima e che si ritiene di condividere nel presente elaborato .Vengono_
riportati per comodita di lettura:

v I'Azienda é considerata in funzionamento (going concert);

v' si ipotizza la cessione dell’Azienda come complesso di beni
organizzati con conseguente emersione dell’avviamento stimato;

v’ si e tenuto conto delle situazioni contabili delle annualita pregresse
non tanto nelle risultanze di periodo, che risultano negative,
principalmente, per 'impatto di voci straordinarie, ma per verificare
nella parte della attivita ordinaria quale fosse l'incidenza delle

diverse componenti economiche.

Le peculiarita emerse sono:
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v’ specializzazione dell'impresa che opera da sempre nel settore di
appartenenza;

v il rapporto con la Cliente , che rappresenta una fetta
importantissima del fatturato, e storico ed € sempre stato di
importantissimo rilievo. Dall’analisi dei partitari il rapporto ¢ sempre
stato pressoché costante;

v passaggio alla Conduttrice del Contratto di affitto d’azienda del
personale specializzato che consentira il mantenimento del livello
qualitativo del lavoro svolto.

I limiti che possono influire sulla valutazione esposta nel presente
elaborato derivano dal fatto che:

v l'avviamento sussiste solo se continueranno a sussistere tutti gli
elementi che oggi costituiscono I’Azienda e che la identificano |
(personale specializzato, capacita e qualita degli imprenditori storici
che hanno sempre seguito la societa, beni strumentali specifici).
L’alienazione dei soli beni mobili (oggetto di stima autonoma), in
caso di loro vendita autonoma e non come vendita dell’Azienda
nel suo complesso, porterebbe alla perdita integrale del valore
dell’avviamento;

v il soggetto interessato all’acquisto della Azienda, dovra inoltre
tener conto della collocazione dei beni e le peculiarita degli
stessi (facilita o meno di rimozione degli stessi) e conseguentemente
dell’aspetto relativo alla nuova collocazione degli stessi. Rilevante
diventera pertanto anche la componente immobiliare dell’'operazione
e tutti gli eventuali costi relativi alle operazioni di smontaggio e si
rimontaggio dei beni;

v" il rapporto con il cliente che rappresenta una fetta
importante del fatturato della Societa, determina quasi una
situazione di mono-cliente. Vero ¢ che, il rapporto tra le due Societa
e storico ed & sempre stato di grosso rilievo, ma non & presente
alcun contratto che vincola le Parti, in particolare il Cliente, e si
basa solo sulla consuetudine lavorativa;
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Valutazione Avviamento

Reddito normale atteso (R)
Per procedere alla valutazione dell'avviamento € determinante
individuare il “reddito atteso medio” che rappresenta il reddito “medio”

che I'azienda e in grado di produrre, in piu periodi, al verificarsi delle
condizioni di normale svolgimento sulla base delle ipotesi fatte.

Si fa presente che, sulla base di quanto evidenziato nella precedente
perizia di stima, le situazioni contabili pregresse non sono state prese
come riferimento in quanto portano risultati negativi, in particolare
negli ultimi anni, dovuto anche alla presenza di poste straordinarie che
hanno inciso negativamente sul reddito.
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Bilancio al 31.12.2017

Bilancio al

ricavi e proventi 31/12/2017
merci c/vendite €696.637,00
vendita scarti di lavorazione £€9.319,00
Rimanenze €47.736,00
ricavi da c/lavoro €75.772,00
abbuoni attivi €994,00
totale ricavi e proventi € 830.458,00
costi e spese

materie prime €148.097,00
semilavorati €213.088,00
materie di consumo €34.074,00
cancelleria €446,00
carburanti autocarri €5.792,00
carburanti autovetture £€5.766,00
lavorazioni di terzi €14.849,00
forza motrice ( energia elettrica) €13.693,00
gas €301,00
acqua €423,00
canone manut e noleggio impianti €584,00
man e rip beni terzi €10.533,00
spese commerciali €192,00
rca €3.487,00
prestazioni di servizi €10.897,00
telefoniche €1.540,00
paghe €3.177,00
consulenze amministrative €31.340,00
oneri dipendenti (10 persone) €322.091,00
canoni di affitto azienda (parte fissa) € 12.000,00
ammortamenti €798,00
oneri finanziari €22.435,00
oneri diversi di gestione €1.634,00
totale costi e spese € 857.237,00
Utile/Perdita -€26.779,00
ammortamenti €738,00
totale rettifiche € 798,00
Utile netto -€ 25.981,00
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Non si e proceduto alle medesime rettifiche operate nella precedente
perizia di stima in quanto, trattandosi in questa circostanza di dati gia
a consuntivo, detti costi, qualora sostenuti, sono gia stati considerati
nella determinazione del risultato d'esercizio. Il risultato di bilancio e
stato “normalizzato”. Ai fini della normalizzazione del reddito si
deve tenere conto di diversi elementi, quali i componenti
straordinari di reddito e quelli estranei alla gestione caratteristica
ed eventuali costi latenti. In tale circostanza si €& ritenuto di
procedere alla rettifica con riferimento agli ammortamenti
calcolati nel periodo.

Si e proceduto alla stima del reddito normale atteso come reddito
scaturente dalla media di quello risultante dal bilancio alla data del
2017 e di quelli ipotizzati dalla Dott.ssa -~ _ nella propria perizia di
stima in arco temporale quinquennale pari ad euro 19.096,59. La media
aritmetica dei redditi normali attesi su un orizzonte di anni 5
determina un ipotetico reddito normale atteso pari ad euro 10.081,07.
[-25.981,00 + (19.096,59 *4)]/5=10.081,07

Lo scrivente ha ritenuto opportuno ricercare un risultato (R) che
tenesse conto delle risultanze di bilancio del 2017.

Tuttavia, considerato che 1'esercizio 2017, il primo intero di esercizio
dell'attivita da parte dell'affittuaria, ha determinato un risultato
negativo e sicuramente inferiore alle previsioni, potrebbe essere
limitativo determinare la capacita reddituale dell'azienda con esclusivo
riferimento a tale annualita. Pertanto si ritiene maggiormente
rappresentativo per la determinazione di un valore congruo
dell'avviamento commerciale individuare un reddito normale atteso
quale media tra quello scaturente dai dati a consuntivo del 2017 e
quello individuato dalla Dott.ssa nella propria relazione di
stima ipotizzando un arco temporale di un quinquennio. Infatti il
reddito medio normale atteso indicato nella precedente perizia di
stima, pur riferendosi a previsioni non totalmente confermate per il
2017, potrebbe essere corrispondente a quello dei futuri esercizi. A
conferma di cid quanto evidenziato nella precedente perizia in merito
alle annualita pregresse, per le quali, pur non essendosi tenuto conto
delle risultanze di periodo che risultano negative principalmente per
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I'impatto di voci straordinarie, si & potuto verificare nella parte della
attivita ordinaria quale fosse l'incidenza delle diverse componenti
economiche in termini di riscontro per i valori assunti dal perito nelle
proiezioni quale base per la determinazione del reddito normale
atteso.
Dalla elaborazione dei dati indicati nel prospetto e sulla base delle
successive valutazioni qui esposte si ipotizza il reddito medio
normale atteso pariad € 10.081,07.

k3%
Tasso di attualizzazione (i’
Il tasso (i’) di attualizzazione rappresenta il compenso finanziario per il
trascorrere del tempo; detto tasso rappresenta il coefficiente di
attualizzazione di una rendita posticipata, limitata a (n) anni (a n—i’).
Vi sono diverse impostazioni:

1) nella prima (i") rappresenta, in caso di avviamento positivo, il
rischio che cessi prima dell’orizzonte temporale previsto o si
presenti con valore inferiore rispetto al previsto (i’>i), mentre,
nel caso di avviamento negativo il rischio che permanga oltre
'orizzonte temporale previsto o si presenti con valore superiore
rispetto al previsto (i'<i);

2) nella seconda (i’) e considerato puro tasso finanziario, volto ad
omogeneizzare determinate grandezze per poter riportare le
grandezze finanziarie al tempo di riferimento della valutazione.
Se si tenesse in considerazione detta visione il tasso (i’)
potrebbe essere equiparato a tassi nominali dei titoli privi di
rischio;

3) nellaterza (i’) si ipotizza uguale ad (i). Nel caso di specie il rischio
legato all’aleatorieta del reddito (positivo o negativo) viene
considerato nella determinazione del reddito (R).

Si e ritenuto di “sposare”, come nel precedente elaborato la terza

impostazione di calcolo.
kk
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Tasso interesse normale (i)
Il tasso di interesse normale del settore é stato definito come tasso

che rappresenta, per la prevalente dottrina, la remunerazione minima
del capitale' che i soggetti conferenti capitale proprio si aspettano per
aver investito in quel particolare settore.
Per altra parte della dottrina, il tasso di interesse (i) si identificherebbe
con il saggio di remunerazione medio-normale del settore in cui opera
I'impresa.
In merito alla determinazione dell’entita del tasso, si ¢ applicata la
formula del “costo del capitale proprio” (Ke) :

Ke =R+ B x (Rm - Ry)
Rt- ¢ stato ipotizzato pari a 2,10% (tasso medio attivita priva di rischio - BTP)
[3 = 1,2 (coefficiente beta: rischiosita di un titolo rispetto al mercato azionario)
Rm - Rf = 5% (premio di mercato, ipotizzato sulla base del range di valori che

mediamente ci si attende oggi da un investimento 5-6%)

Il tasso di attualizzazione (i’) ed il tasso di interesse normale (i)
per la valutazione in commento sono stati ipotizzati come per la

precedente pari al 8%.
k%

Arco temporale (n)

L’orizzonte temporale di valutazione € sicuramente limitato, vista la
impossibilita di poter ipotizzare una durata infinita dei redditi,
soprattutto vista la variabilita delle varie ipotesi formulate.

Non é possibile individuare una durata (n) in senso assoluto, pertanto,
si ritiene determinare un valore pari a 5 anni.

L’arco temporale sopra indicato € breve ma consente di poter
ragionevolmente ipotizzare il mantenimento per tale periodo della
stessa posizione di vantaggio competitivo nel settore.

La valutazione terra conto di un arco temporale di 5 anni.
k%

Determinazione valore Avviamento

La formula utilizzata per la stima dell’avviamento ¢ la seguente:
A= (R-Ki)an-i’
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R = reddito atteso medio, come sopra determinato € 10.081,07
K = valore dei beni € 30.530,00 come stimato dal Geom. _nell'ambito della
presente procedura fallimentare (beni mobili aziendali indispensabili per I'esercizio
di impresa)
i = tasso rendimento normale 8 %
n = arco temporale medio 5 anni
i’ = tasso di attualizzazione 8 %
Applicando la formula sopra riportata con tutti gli accorgimenti sopra esposti
si giunge alla determinazione dell’avviamento pari ad € 30.498,92.

k%
I limiti della presente valutazione sono i medesimi indicati dal perito e
vengono qui riproposti:
1) 'avviamento sussiste solo se continueranno a sussistere tutti gli elementi
che oggi costituiscono I’Azienda e che la identificano (personale specializzato,
capacita e qualita degli imprenditori storici che hanno sempre seguito la
societa, beni strumentali specifici). L’alienazione dei soli beni mobili
(oggetto di stima autonoma), in caso di loro vendita autonoma e non
come vendita dell’Azienda nel suo complesso, porterebbe alla perdita
integrale del valore dell’avviamento.

2) Il soggetto interessato all’acquisto della Azienda, nel suo complesso che
consentira pertanto I'emersione dell'avviamento nella cessione, dovra
inoltre tener conto della collocazione dei beni e le peculiarita degli
stessi (facilita o meno di rimozione degli stessi) e conseguentemente
dell’aspetto relativo alla collocazione degli stessi. Rilevante diventera
pertanto anche la componente immobiliare dell’operazione ed tutti gli
eventuali costi alle operazioni di smontaggio e si rimontaggio dei beni.

3) la continuita aziendale e influenzata in modo rilevante dalla
sussistenza di un rapporto quasi esclusivo con il cliente , che
rappresenta una parte importantissima del fatturato della Societa. Vero
é che, il rapporto tra le due Societa € storico ed € sempre stato di grosso
rilievo, ma non €& presente alcun contratto che vincola le Parti, in particolare il
Cliente, e si basa solo sulla consuetudine lavorativa.

Questo rappresenta un elemento di criticita che potrebbe incidere sulla
continuita aziendale e conseguentemente sull’esistenza o meno del
valore dell’avviamento.
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k%

Tenuto conto dei limiti sopra esposti, si ritiene di procedere ad
una riduzione di un 30% del valore dell’avviamento come sopra
determinato.

Pertanto tenuto conto prudenzialmente della riduzione del 30% si
giungerebbe alla determinazione di un valore pari ad € 21.349,24

*okkk

Conclusioni

Concludendo, a seguito delle considerazioni e dei risultati sopra
determinati si ritiene di attribuire all’avviamento un valore pari ad
€ 21.349,24 , arrotondato ad € 21.000,00.

Si ricorda che detto valore scaturisce dai documenti consegnati allo
scrivente, dalle ipotesi di base riportate nella relazione di stima della
Dott.ssa condivise, salvo quanto specificato sopra, dal
sottoscritto curatore e che potra risentire delle peculiarita e dei limiti
indicati.

kKoK kkok

Con osservanza.
Cesena, 28/06/2018

Si allegano:

All. 1) Perizia di stima dell'avviamento redatta dalla Dott.ssa
All. 2) Bilancio anno 2017
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