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1. CONFERIMENTO INCARICO.-

In data 02/05/2017 il curatore del Fallimento 142/16 — Spruce Yachts
srl con socio unico, Avv. Carla Beltrando, presentava un’ stanza al G.D. in
cui, tra 1’ altro, ¢ indicata la nomina del sottoscritto Dott. (i
G - Doitore Commercialista, con studio in Roma —
Piazzale Clodio n. 10, quale stimatore al fine di determinare il valore
dell’azienda, sulla scorta della relazione tecnica effettuata dal Geom. (i
G - (inolizzata all‘esatta identificazione e descrizione della
concessione rilasciata con Determinazione del Direttore del Dipartimento
Istituzionale n. A4287 del 15 dicembre 2008 sull’area golenale del demanio
regionale sita nel Comune di FIUMICINO - (RM), Via Costalunga (ex Via
Giovanni Odino n. 59), di cui é titolare la SPRUCE YACHTS S.R.L. CON
UNICO SOCIO e del diritto ad ottenere la concessione dello specchio
acqueo; nonché di determinare, ai fini della futura cessione dell’azienda,
I’esatto canone mensile che 1a (G - 1.
dovra corrispondere alla Curatela per 1’utilizzo dell’azienda a partire dalla

data del fallimento (17.02.2016), al fine di tutelare la massa dei creditori.

In data 10/05/2017, il G.D. del fallimento, autorizzava la nomina dello
scrivente quale stimatore dell’ azienda e del canone di locazione della

stessa.

Una volta avuta la notizia dell’ avvenuta nomina dal curatore, il
sottoscritto si attivava immediatamente ritirando la documentazione
necessaria allo svolgimento del lavoro disponibile presso la curatela, e

procurandosi la restante mediante accessi effettuati con il curatore e il
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Geometra (D oresso i diversi Uffici competenti della Regione

Lazio, il Comune di Fiumicino e la Capitaneria di Porto.

2. DOCUMENTAZIONE ACQUISITA. -

Il curatore ha consegnato allo scrivente la seguente documentazione:

- Istanza di nomina dello scrivente con provvedimento del G.D. (All. 1);

- Perizia relativa alla determinazione del valore della concessione relativa
all’area golenale sita nel Comune di FIUMICINO - (RM), Via
Costalunga (ex Via Giovanni Odino n. 59), di cui é titolare la Spruce
Yachts S.r.l. con unico socio, nonché del diritto ad ottenere la

concessione relativa allo specchio acqueo antistante alla citata area

golenale redatta dal geometra (i D (2. 2).

3.- PREMESSA .-

Preliminarmente lo scrivente ritiene opportuno descrivere, seppur
brevemente, 1’ azienda oggetto di valutazione, sia sotto il profilo soggettivo
che sotto il profilo dell’ attivita esercitata.

L’ azienda oggetto di valutazione € di proprieta della Spruce Yachts
srl unipersonale, con sede in Roma, via Valle Borbera n. 24, C.F.
08110490581 e P.I. 01960831004, dichiarata fallita dal Tribunale di Roma
in data 17.02.2016.

La societa ha per oggetto “qualsiasi attivita nel campo della nautica

da diporto e non, e quindi potra:
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- acquistare, vendere, in proprio e per conto terzi, noleggiare da terzi o a
terzi, imbarcazioni nuove ed usate, finite o in scatole di montaggio,

- importare ed esportare tutti i prodotti per la nautica ed i prodotti affini
alla nautica;

- produrre e commerciare all’ ingrosso e al minuto in proprio e per conto
di terzi, in Italia e all’ estero, tra I’ Italia e |’ estero e viceversa merci,
abbigliamento ed articoli nautici di qualsiasi genere;

- eseguire lavori di ristrutturazione e riparazione di imbarcazioni ivi
compresi lavori in legno, vetroresina ed altri, nonché lavori meccanici,
alaggi vari, rimessaggi, manutenzione ordinaria e straordinaria di
imbarcazioni e quant’ altro necessario.

La Societa potra inoltre effettuare:

- [’ attivita armatoriale marittima con navi proprie ed altrui; la
costruzione di natanti, imbarcazioni in genere e navi;

- la realizzazione e gestione di tutti gli impianti, attrezzature, locali e
servizi, posti di ristoro e simili, inerenti, utili e necessari alle operazioni
di costruzione, di trasporto, ricovero e manutenzione dei suddetti beni;

- lo svolgimento di attivita nel settore degli scambi di prodotti petroliferi
quale provveditore di se stessa;

- la realizzazione di cantieri di costruzione, di officine meccaniche e di
carpenteria metallica allo scopo di eseguire lavori di manutenzione,
riparazione, adattamento, modifica, perfezionamento di imbarcazioni in
genere.

La Societa potra assumere rappresentanza, concessioni anche in
esclusiva ed agire quale concessionaria di ditte italiane ed estere,
costituendo, ove occorra, depositi di merci proprie e di terzi....”

Lo scrivente si e recato, con il curatore del fallimento, Avv. Carla

Beltrando e con il Geometra (J} | | | NN in data 21.06.2017 presso I’

azienda oggetto di valutazione, al fine di prendere chiara visione dei diversi
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beni che compomgono 1’ azienda e di acquisire al riguardo tutta la
documentazione e gli elementi tecnici ed economici necessari per 1’
accertamento da compiere.

Nell’ occasione ¢ stata effettuata un’ accurata visita a tutti i
manufatti ed immobili presenti nel complesso industriale in esame, e il
Geometra (il ha eseguito anche un rilievo metrico e fotografico.

Al riguardo sono state effettuate anche delle indagini di mercato al
fine di poter determinare i costi di acquisto, costruzione o rimpiazzo di tutti i
beni immobili facenti attualmente parte del complesso aziendale oggetto di
stima.

Tutte le informazioni raccolte, compendiate e integrate con il lavoro
di valutazione dei singoli cespiti e di analisi della situazione amministrativa
delle concessioni effettuato dal Geometra (i) hanno consentito di
riferire in merito a quanto é stato accertato e del conseguente giudizio
peritale che ne € maturato.

come riferito dal Geometra (Jjjlne!la sua relazione, I’ azienda
oggetto di valutazione e costituita, patrimonialemnte parlando,
essenzialmente dal valore della concessione demaniale rilasciata dalla
Regione Lazio — Dipartimento Istituzionale — Demanio, Patrimonio e
Provveditorato, Area Valorizzazione e Gestione Beni Demaniali, con la
determinazione n. A4287 del 15 dicembre 2008, successivamente rettificata
con la Determinazione n. A2265 del 4 giugno 2009. Con [’ultima
Determina, allegata alla relazione del Geometra (jjjjjjjil}sotto la lettera
“A” ed alla quale si rimanda per tutte le clausole inserite, viene concessa
alla Spruce Yacht Srl, per la durata di anni 19 a decorrere dall’l gennaio
2009, e quindi con termine al 31 dicembre 2027, 1’area costituita “... da una
porzione di terreno golenale demaniale con una estensione complessiva
catastale pari a mq 5.040,00 circa, di cui mqg 4.400,00 circa di superficie

scoperta e mqg. 640,00 circa di superficie coperta distinta in Catasto al
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foglio 1066 particelle 1584 ( ex 34/p, 35/p), 1587, 1588, 1585, 1589, 3009,
sita in Via G.C. Odino 59, loc. Isola Sacra — Fiumicino — RM ...”. All’art. 2
¢ altresi riportato che “... La concessione dell’area demaniale € rilasciata
per uso esclusivo e per destinarla ad attivita commerciali o artigianali e/o
per associazione sportiva ...”. All’art. 4 ¢ invece indicato che “... Il canone
annuo — accettato fin d’ora dalla parte concessionaria, e corrisposto
anticipatamente alla data di sottoscrizione della concessione — ¢ fissato in
via provvisoria in € 15.739,72(diconsi quindicimilasettecentotrentanove/72)
annui. Il concessionario deve versare annualmente ['importo del predetto
canone aggiornato in misura del 75% della variazione annuale dell’indice
ISTAT FOI, riferito a 2 mesi precedenti il mese di decorrenza della
concessione stessa ...”. All’art. 6 ¢ indicato che “... Si da atto che a
garanzia degli obblighi e condizioni derivanti dalla concessione,
anticipatamente alla sottoscrizione del presente disciplinare, la Societa ha
costituito  deposito  cauzionale di € 60.247,14 (doconsi euro
sessantamiladuecentoquarantasette/17), - mediante polizza fidejussoria
bancaria/assicurativa che puo avere durata biennale, rinnovabile ogni due
anni o annuale con rinnovo tacito di anno in anno, con riferimento
all’intero periodo di durata della concessione, rilasciata dagli intermediari
finanziari iscritti nell’elenco speciale di cui all’art. 107 del Decreto
Legislativo 1 Settembre 1973, n.385, che svolgono in via esclusiva o
prevalente attivita di rilascio di garanzie, a cid autorizzati dal Ministero
dell’Economia e delle Finanze ...”. Inoltre, all’art. 21 del disciplinare ¢
altresi riportato che “... E fatto assoluto divieto al concessionario cedere,
sub-concedere o sub-affittare, in tutto o in parte, I’area demaniale oggetto
della presente concessione. In caso di inosservanza di tale divieto la
presente concessione si intende decaduta, ai sensi dell’art.24 del R.R.
n.3/2004, fatto salvo il diritto al risarcimento per il danno ulteriore subito

dall’amministrazione regionale ...”.



Ulteriore bene che costituisce il patrimonio aziendale della fallita é il
valore del diritto ad ottenere la concessione demaniale sullo specchio
acqueo antistante l’anzidetta concessione dell’area demaniale; per tale
concessione risulta predisposta e sottoscritta la determinazione n. A5695 del
6 giugno 2011, allegata alla relazione del Geometra (Jjjjjjsotto 1a
lettera “B” ed alla quale si rimanda per tutte le clausole inserite, della
Regione Lazio — Dipartimento Istituzionale e Territorio — Direzione
Regionale Ambiente, Area Difesa del Suolo e Concessioni Demaniali, con
la quale viene concesso alla Spruce Yacht Srl, per la durata di anni 19 a
decorrere dall’l giugno 2011 e quindi con termine al 31 maggio 2030, “...
|'uso esclusivo della porzione di specchio acqueo di mq 1.469,00, di cui mq.
225,07 occupati da passerella in legno, ubicata in destra idraulica del fiume
Tevere, localitd Fiumara Grande Via G. C. Odino 59, nel Comune di
Fiumicino, antistante le particelle distinte al Catasto Terreni con i nn. 34/p,
35/p 308 e 309 del foglio 1066 ...”. All’art. 2 del disciplinare allegato alla
Determina ¢ indicato che “... Il bene demaniale & concesso ad uso esclusivo
unicamente per attivita ed usi connessi a quella di mantenimento del
Cantiere Navale presente sulla retrostante superficie di area golenale
oggetto di separato provvedimento in capo al medesimo concessionario,
secondo quanto meglio descritto e specificato nella documentazione tecnico
— relazionale — progettuale allegata a corredo dell’istanza di cui al
procedimento EQ-1739, depositata agli atti della regione Lazio ...”. All’art.
4 ¢ riportato che “... Il canone di concessione relativo al primo anno di
durata della concessione e stabilito nella misura di € 6.124,46 (diconsi
Euro seimilacentoventiquattro/46), salvo conguaglio da determinare in

relazione all effettiva constatazione dello stato dei luoghi come da prospetto

2 “«

. All’art. 6 e invece riportato che . A garanzia dei canoni di
concessione e degli altri obblighi derivanti dal titolo concessorio, il

Concessionario si impegna a costituire in favore del concedente, entro la
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data di stipula del presente atto e con decorrenza immediata, una cauzione
costituita anche tramite fidejussione bancaria o assicurativa rilasciata da
primario istituto di credito, per un importo pari a tre annualita del canone
stabilito all’art. 4.1, escutibile a prima semplice richiesta scritta e con
espressa rinuncia al beneficio della preventiva escussione ..”. La
Determina per la concessione sullo specchio acqueo, benché gia sottoscritta
non € stata ancora rilasciata alla Spruce Yacht Srl in attesa degli
adempimenti connessi al rilascio e meglio descritti nella relazione del
Geometra (Sl comunque dai colloqui intercorsi con il competente
ufficio della Regione Lazio si é acclarato che il rilascio della concessione €
perfezionabile alle condizioni indicate dallo stesso ufficio: pertanto il
rilascio della concessione puo essere considerato come un fatto concreto.

Il lavoro del Geometra (Sl ociunge alla conclusione di
determinare il valore della concessione demaniale e del diritto ad ottenere la
concessione sullo specchio acqueo, quantificando lo stesso in Euro
136.000,00.

Il dato appena riportato ¢ 1’ unico dato oggettivo in base al quale
poter svolgere le analisi e le valutazioni richieste allo scrivente,
considerando che non & disponibile la contabilita aggiornata (I’ ultimo
aggiornamento disponibile é al 31.12.2014) della fallita e 1 ultimo bilancio
depositato é al 31.12.2012, pertanto non sono consultabili e utilizzabili dati
contabili aggiornati (o ragionevolmente aggiornati), quindi il lavoro di
valutazione deve essere effettuato applicando alcune considerazioni e
valutazioni all’ unico dato certo che ¢ il valore della concessione e del
diritto ad ottenere la concessione sullo specchio acqueo, quantificato dal
Geometra () in Euro 136.000,00. 1l valore in questione pud
legittimamente essere considerato come il valore del patrimonio aziendale

(perlomeno di partenza).
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La presente relazione non costituisce alcun requisito o garanzia per
la “volturazione” delle concessioni o del diritto a richiedere la concessione
sullo specchio acqueo da parte dell’ eventuale acquirente dell’azienda,
quest’ ultimo dovra svolgere tutte le pratiche e le attivita necessarie alla
intestazione delle concessioni a nome proprio; lo scopo della relazione €
esclusivamente quello di identificare e quantificare il valore dell’ azienda
analizzato ¢ nessuna garanzia riguardo all’ effettivo ottenimento delle

concessioni puo essere rilasciata dalla curatela e tantomeno dallo scrivente.

4. CRITERI DI VALUTAZIONE

Importanza esenziale assume, in qualsiasi processo valutativo, la
scelta e la definizione del metodo di valutazione da adottare, nel quadro dei
presupposti valutativi insiti nella domanda. Come e noto, i metodi di

valutazione delle aziende si distinguono in metodi indiretti e metodi diretti.

I metodi indiretti
| principali metodi indiretti di valutazione definiti dalla dottrina, e

sostanzialmente utilizzati nella pratica sono:

il metodo finanziario;

il metodo patrimoniale;

il metodo reddituale;

i metodi misti.

Il metodo finanziario &€ quello che, in linea di principio, piu si
avvicina alla formula teorica di valutazione di una azienda.

Esso si basa, sostanzialmente, sull’ analisi dei flussi monetari
complessivamente disponibili i quali, per rendere attendibili i risultati che ne

discendono, non possono essere quelli generati nelle condizioni odierne ma
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debbono ipotizzare, in un quadro esterno di riferimento, una serie specifica
di scelte strategiche e gestionali.

Tale metodo si presta ad essere utilizzato per la valutazione di
aziende operanti in settori caratterizzati da scarsa stabilitd e consente di
conferire adeguata rilevanza al fattore di rischio, tipicamente insito in
qualsiasi attivita imprenditoriale.

La stima reddituale é stata spesso considerata come informazione
basilare per la determinazione del valore di un’ azienda. Purtroppo anche
tale metodologia non € immune da imprecisioni in quanto nel calcolo
entrano parametri di assai complessa ed incerta definizione, e precisamente:
- il reddito medio futuro atteso, oppure i redditi dei singoli esercizi a

Venire;

- il tasso di capitalizzazione o di attualizzazione di tali flussi, a sua volta
legato ad elementi di incerta definizione quantitativa.

Tale metodo, quindi, si presta ad essere utilmente applicato soprattutto
per la valutazione di aziende operanti in settori che presentano una marcata
stabilita, idonea a consentire una adeguata quantificazione del reddito medio
prospettico.

La valutazione patrimoniale, a sua volta, corriponde ai costi che
dovrebbero essere sopportati per dotare 1’ azienda dei fattori necessari al
fine di garantirne il funzionamento e, quindi, gli investimenti da sostenere
per acquisire i singoli elementi che compongono il capitale dell” impresa,
tenendo anche conto di opportuni degradi di beni logorati dall’ uso e
superati tecnologicamente.

Con il metodo patrimoniale, quindi, si opera una analitica valutazione di
tutti 1 beni dell” impresa, nel loro stato di fatto alla data della valutazione, e
quindi secondo quelli che, tecnicamente, vengono definiti come “valori di

rimpiazzo” per distinguerli, appunto, dai “valori di sostituzione” che
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rappresentano gli esborsi necessari per sostituire un elemento usato con il
corrispondente omologo nuovo.

Tale metodo patrimoniale, come & facile intuire, presenta spiccate
caratteristiche di obiettivita, poiché ¢ legato solo all’ accertamento di fatti e
di considerazioni, storiche od attuali, cosi come possiede anche
caratteristiche di generalita per i suoi tipici riferimenti al mercato.

Si tratta di un metodo utilmente applicabile soprattutto per le aziende
aventi una notevole patrimonializzazione e nelle quali il peso specifico degli
aspetti reddituali € minimo o addirittura nullo, e, conseguentemente, non
assume particolare rilevanza neanche 1’ avviamento.

Poiché tuttavia, la valutazione di un’ azienda altro non € che I’ esame di
tutte le informazioni acquisite e la loro quantificazione valutativa, molto
successo hanno avuto le cosidette valutazioni “miste” che mediano tra il

metodo reddituale e quello patrimoniale.

I metodi diretti

I metodi diretti si basano sull’ utilizzazione di parametri e/o
moltiplicatori che, applicati ad alcune grandezze di riferimento, consentono
di determinare in via diretta il valore teorico dell’ azienda.

Si tratta di metodologie valutative usate frequentemente dagli analisti
delle societa e banche di investimento e si basano sull’ assunto che societa
tra loro comparabili, operanti nel medesimo settore economico, non possano
che essere valutate in maniera uniforme e, pertanto, individuati i parametri
di valutazione (implicitamente espressi nelle quotazioni di mercato dei
titoli) si giunge alla definizione del valore attribuibile alle singole societa
(con conseguente espressione — per le societa quotate — del parere circa la

sopra o sottovalutazione dei titoli rappresentativi del loro capitale).
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I metodi utilizzati nella pratica sono suddivisi tra: metodi basati sull’
Equity Approach to valuation e metodi basati sull’ Entity Approach to
valuation.

| primi si caratterizzano in quanto conducono alla stima del valore
economico del capitale in via diretta ed immediata ed i moltiplicatori
maggiormente utilizzati sono i seguenti:

- Price/Earnings (rapporto tra prezzo ed utili netti di esercizio);
- Price/Equity (rapporto tra prezzo del titolo e mezzi propri);

- Price/Ebitda (rapporto tra prezzo e margine operativo lordo);
- Price/Sales (rapporto tra prezzo e vendite nette).

Le modalita di impiego di tali moltiplicatori sono diverse, tra cui:

1) Il confronto del moltiplicatore medio (o mediano) del settore con

quello dell’ impresa in questione;

2) 1l rapporto del moltiplicatore medio (o mediano) per il dato relativo

all’ impresa.

Quando il fatturato corrente non é rappresentativo di quelli che saranno i
ricavi in una situazione di stabilita, si prevede I’ impiego del moltiplicatore
medio (o mediano) applicato al dato atteso in futuro (in genere si tende ad
utilizzare il dato del periodo in cui I’ impresa avra raggiunto la sua maturita
ed il break-even scontando ad oggi il valore ottenuto).

I metodi basati sull” Entity Approach to valuation, alquanto diffusi nella
pratica, si basano sull’ applicazione dei moltiplicatori ponendo al
numeratore 1’ Enterprise Value (definito come capitalizzazione di borsa
maggiorata del valore di mercato dei debiti finanziari e sottratte le
disponibilita di cassa). Le modalita di impiego sono pressoche identiche.

Un’ altra metodologia spesso utilizzata ¢ quella basata sulla
visualizzazione dei multipli di mercato in una situazione di stabilita dell’

andamento gestionale.
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Il valore delle azioni di una societa in una situazione di normalita deriva
in ogni caso dalla attitudine a generare profitti da distribuire agli azionisti
sotto forma di dividendi (c.d. “earning power”) e pertanto si ritorna alla
valutazione basata sugli utili per azione (EPS — Earning Per Share). Il
metodo di valutazione di cui trattasi prevede i seguenti passi:

1) Stima di un tasso medio di crescita (CAGR) realistico del fatturato
nei prossimi anni sino al raggiungimento della situazione di stabilita
(sostenibile) ad una data di riferimento;

2) Applicazione al fatturato attuale del tasso di crescita e proiezione del
fatturato alla data di riferimento (in genere si utilizza come ipotesi I’
arco temporale di 3/5 anni);

3) Applicazione dei margini di utile netto medi di settore al fatturato
stimato alla data di riferimento;

4) Applicazione dei multipli medi di settore (P/E) agli utili netti e
determinazione del valore dell” impresa alla data di riferimento;

5) Sconto ad oggi del valore stimato.

Questo stesso metodo — utilizzato nei casi di societa quotate — puo essere
utile anche in maniera inversa e, cioe, per stimare il tasso di crescita del
fatturato implicito nei prezzi di mercato, verificandone quindi la
sostenibilita nel tempo.

E’ appena il caso di rilevare che, ovviamente, tali metodi assumono
come un dato il fatto che il valore di borsa delle societa (ossia la loro
capitalizzazione) coincida con il valore economico delle stesse, evenienza
questa tutt’ altro che certa.

Un’ altra metodologia diretta di valutazione, non dissimile da quelle
sopra ricordate (dei c.d. “multipli di mercato”), ¢ quella delle cosiddette
“transazioni comparabili” (comparison approach to valuation) basata,

appunto, sulle valutazioni espresse in occasione di transazioni che hanno
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avuto per oggetto societa od aziende comparabili con quella oggetto di
stima.

Anche in tale caso, se da un lato si prescinde dai prezzi di borsa per
affidarsi ai prezzi effettivamente realizzati nelle transazioni, teoricamente
maggiormente rappresentativi, dall’ altro occorre aver riguardo alla
situazione dei contraenti per depurare il valore da componenti soggettive
che possono averne influenzato la quantificazione e che debbono, invece,
essere ignorate dal perito estimatore che mira esclusivamente alla
quantificazione del capitale economico della societa.

Nel caso in esame, tuttavia, date le premesse di cui al paragrafo
precedente, e cioe la mancanza di dati contabili aggiornati, appare
opportuno utilizzare un metodo di valutazione patrimoniale complesso con

stima autonoma dell’avviamento, fatte determinate valutazioni e assunzioni.

5. LA SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE E LE
ASSUMPTION DA CONSIDERARE. -

Questo succinto excursus attraverso i vari metodi tradizionalmente
utilizzati per la determinazione del valore di una azienda é sufficiente per
addivenire alla scelta univoca del metodo applicabile alla valutazione dell’

azienda della Spruce Yachts srl.

La societa in esame, infatti, opera in un settore decisamente
particolare, quello della cantieristica navale, e, elemento determinante per la
scelata del metodo valutativo, non ci sono scritture contabili attendibili e/o
aggiornate a cui rifarsi, né valori patrimoniali effettivi a cui far riferimento,
al di la della concessione sull’ area golenale e del diritto ad ottenere la

concessione sullo specchio acqueo, gia illustrate nei paragrafi precedenti.
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Alla luce di quanto sopra esposto, I’ unico metodo valutativo
applicabile e un metodo di valutazione patrimoniale complesso con stima
autonoma dell’avviamento, fatte determinate valutazioni e assunzioni.

Per la stima dell’ avviamento, nella situazione descritta, ¢ necessario
individuare un reddito medio attribuibile all’ azienda oggetto di stima; nelle
situazioni ordinarie, in cui si dispone dei dati contabili e di bilancio, il
reddito medio si ricava consultando i dati in questione; nella fattispecie della
Spruce Yachts srl, & necessario individuare una metodologia alternativa di
quantificazione del reddito medio dell’ azeinda, basandosi sull’ unico dato
certo disponibile che e il valore della concessione golenale e del diritto ad
ottenere la concessione sullo specchio acqueo.

Le assunzioni o “assumption” da considerare per procedere nel
lavoro valutativo, consistono nell’ individuazione di un reddito presunto
prodotto o producibile in astratto dall’ azienda oggetto di valutazione, in
base al patrimonio impiegato nell’ azienda stessa. Cioe, semplificando il
discorso: impiegando nell’ azienda un patrimonio (la concessione sull’ area
golenale e il diritto ad ottenere la concessione sullo specchio acqueo) che
vale 136.000,00 che reddito € possibile produrre?

Per rispondere alla domanda & possibile ricorrere alla statistica e
rifarsi allo studio “Analisi economico — finanziaria delle imprese nautiche
laziali” a cura del Prof. Matteo Giuliano Caroli - Luiss Business School e
Unioncamere Lazio; in base al quale la redditivita media delle imprese del
settore é caratterizzata da un ROE (Return on Equity) pari al 3,28%, ossia
investire 100 Euro di capitale di rischio nel settore analizzato comporta un
ritorno in termini di utile netto pari al 3,28%.

Nel caso che ci interessa il calcolo da effettuare per determinare 1’
utile medio dell’ azienda oggetto di esame ¢ quindi il seguente:

136.000,00 x 3,28% = 4.460,80, arrotondabile ad Euro 4.500,00.
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6. VALUTAZIONE DEL CAPITALE ECONOMICO

La filosofia del metodo patrimoniale complesso con stima autonoma
dell’avviamento e solitamente sintetizzata dalla formula:

W=K+A

in cui:

W = valore economico della azienda che si vuole valutare;

K = valore del patrimonio;

A = valore dell’ avviamento;

Nel caso in esame, date le assumption di cui al paragrafo precedente
e le caratteristiche “empiriche” della valutazione, non ci sono rettifiche
fiscali da adottare, né necessita di riesprimere il patrimonio aziendale a
valori correnti 0 netti.

Nel valutare I’ avviamento ¢ possibile utilizzare la formula di

attualizzazione di una rendita perpetua:

V(r) =R/l

Con:

V(r) valore attuale del reddito medio prospettico perpetuo da rettificare
R reddito medio prospettico perpetuo

I tasso di sconto del reddito medio prospettico

Per il valore di R si fa riferimento al valore dell’ utile medio come

sopra individuato:

R =4.500,00
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Il ricorso alla rendita perpetua e non ad una rendita limitata, cioé
riferita ad un periodo di tempo limitato (ad esempio il periodo di durata
delle concessioni) & suggerito dal fatto che, ad oggi, anche in caso di
scadenza della concessione, pur non rinnovando le concessioni, viene
tollerata la presenza dell” ex concessionario nell’ area di concessione,
ovviamente, solo nel caso di continuazione del regolare versamento dell’
importo del canone di concessione all’ Ente Locale competente, in attesa
che si chiarisca definitivamente la normativa di settore.

Per la presente valutazione, tenuto conto delle caratteristiche dell’
azienda analizzata, si e scelto come indicatore del grado di rischiosita una
dimensione del tasso pari al 2,50%.

Il tasso di interesse utilizzato esprime una misura di rendimento
soddisfacente. Tale rendimento viene assunto come espressione del costo
opportunita dell’ azienda ed ¢ quantificabile come la somma di due fattori:
la redditivita di titoli di riferimento e/o titoli a basso rischio “a” ¢ un premio
per il rischio “6”. Valore quest’ultimo corretto dal grado per il rischio del
settore di attivita “B”.

L’indice B ¢ la misura del rischio teorico. Il settore dei cantieri
nautici in generale é ritenuto da osservatori statistici un settore in crisi anche
se non grave, in particolare la crisi che ha investito 1’Italia, causata dalle
ripercussioni della generale crisi internazionale, amplificata localmente dalla
forte contrazione dei consumi, ha avuto effetti devastanti in tutti i settori
legati allo sport e al tempo libero e ai servizi voluttuari come quello nautico.
Tuttavia il valore comunque non indifferente dei servizi specialistici che la
azienda della fallita puo offrire sono rivolti principalmente ad una clientela
agiata e che ha risentito in misura inferiore della crisi, tutto cio consente di
affermare che il settore & un settore ad alto rischio imprenditoriale, ma non

ad altissimo rischio in generale e quindi si puo stimare un 3 = 0,50.
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Per il valore dell’indice o, ossia il tasso di rendimento per
investimenti in titoli di riferimento, é stato convenzionalmente utilizzato il
tasso di rendimento dei BTP Italia indicizzati all’ inflazione 8 A, considerato
un buon tasso di riferimento e confronto sia nelle operazioni commerciali
e/o finanziarie sia a livello politico economico, attualmente pari a 0,25%.

I1 valore del premio per il rischio o ¢ lo spread applicabile al tasso di
rendimento per investimenti in titoli di riferimento affinché 1’investimento
risulti attraente per I’investitore. Tale valore ¢ stato determinato in base al
valore medio tra rendimenti delle borse valori nell’ultimo anno e rendimenti
medi dei depositi vincolati dell’anno appena trascorso, prudenzialmente

ridotto. Puo ritenersi applicabile un premio per il rischio pari a 1,75%

i=a+(Bx5)=250%

Pertanto il valore dell’ avviamento stimato risulta il seguente:

V(r) = 4.500/ 0,025 = 180.000,00.

Non risulta necessario applicare alcun indice di correzione o
integrazione al valore come sopra determinato.

Per quanto riferito, il valore della azienda in esame (W), puo essere
determinato come:

W =K+ A, ovvero W = 136.000,00 + 180.000,00 = 316.000,00.

7. QUANTIFICAZIONE DELL’ INDENNITA’ DI
OCCUPAZIONE E DI UTILIZZO DELL’ AZIENDA. -

Al fine di determinare, ai fini della futura cessione dell’azienda,

I’esatto canone mensile che 1a (i GTGTcNGEEEEEEEEEEEEE s - .
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dovra corrispondere alla Curatela per 1’utilizzo dell’azienda a partire dalla
data del fallimento (17.02.2016), al fine di tutelare la massa dei creditori,
come recita 1’ atto di conferimento dell’ incarico allo scrivente, € necessario,
una volta determinato il valore dell’ azienda, quantificare il canone in
questione. Quando si parla di canone relativo all’ utilizzo di un’ azienda (o
un ramo di essa), normalmente, si fa riferimento all’ affitto dell’ azienda;
nella fattispecie oggetto di analisi, piu che di canone di affitto di azienda, &
piu corretto parlare di indennitd di uso e occupazione dell’ azienda, in
quanto la curatela del fallimento Spruce Yacths srl ha constatato 1’
occupazione ¢ 1’ utilizzo dell’ azienda della fallita, da parte della Base
Nautica Stella Polare srl, senza alcuna titolo, cioé senza che nessun contratto
di affitto di azienda fosse stato stipulato tra le due Societa.

L affitto d’azienda presuppone sempre una valutazione comparativa,
un confronto quindi con la continuazione diretta della gestione oppure, nel
contesto di uno stato di crisi, con le alternative di proseguire ’attivita al fine
di avviare un processo di risanamento o di procedere a una cessione o,
infine, di liquidare i singoli assets aziendali.

A prescindere da motivazioni di natura personale che possono
indurlo a un disimpegno, sotto il profilo  economico-finanziario,
I’imprenditore confronta la redditivita attesa dalla gestione diretta con
quella derivante dall’affitto del complesso aziendale. Anche il curatore
fallimentare valuta, nell’interesse dei creditori, quanto pud essere ricavato
dall’affitto dell’azienda e dalla successiva cessione — considerando dunque i
canoni che potranno essere incassati durante la procedura e il prezzo finale
di vendita -, a confronto con le somme che si possono ricavare dalla
immediata cessione unitaria dell’azienda oppure di suoi rami, piuttosto che
dalla liquidazione dei singoli beni che costituiscono il complesso aziendale.

Nell’assumere la decisione di affittare un’azienda, uno degli

elementi fondamentali &, ovviamente, sempre rappresentato dall’importo del
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canone che I’affittuario sara tenuto a corrispondere, nel corso della durata
del contratto. Di conseguenza risulta necessario, per il locatore, stimare il
canone che renda preferibile I’affitto dell’azienda rispetto alle alternative
disponibili. Cio, come gia sottolineato, sia nella prospettiva
dell’imprenditore, sia in quella del curatore fallimentare, che debba valutare
se subentrare 0 meno nel contratto di affitto d’azienda, stipulato prima del
fallimento, oppure debba decidere, nell’ambito della procedura di
fallimento, se affittare o meno 1’azienda; ovvero, come nel caso in esame,
quando il curatore debba richiedere all’ occupante senza titolo 1’ azienda, il
pagamento di un’ indennita di occupazione.

La stima di un cosiddetto canone di locazione “congruo”, nell’ipotesi
di affitto d’azienda, o dell’ indennitd di occupazione, rappresenta una
tematica gia affrontata in passato dalla letteratura economico - aziendale, la
quale ha proposto a tal fine vari approcci. In particolare illustri studiosi di
economia aziendale, quali, tra gli altri, il Prof. Lacchini e il Prof.
Trequattrini (“Sulla individuazione del canone congruo in ipotesi di affitto
di azienda” pubblicato sulla Rivista Italiana di Ragioneria e di economia
Aziendale), oltre al Prof. Danovi (“Fallimento, valutazione e affitto d’
azienda” pubblicato sulla Rivista dei Dottori Commercialisti), hanno
affermato che il valore del canone “congruo” di affitto, risulta pari al
prodotto tra il valore del capitale economico dell’azienda o ramo d’azienda
dato in locazione e un tasso di remunerazione del capitale investito
nell’azienda locata. In merito al tasso di remunerazione, gli Autori citati
hanno affermato che debba essere calcolato sommando un tasso risk free e
un tasso risk premium rappresentativo del rischio economico d’impresa,
determinato utilizzando la tecnica del Capital Asset Pricing Model (CAPM),
o tramite la regola empirica cosiddetta di Stoccarda.

Infine Mechelli (“La stima del valore congruo del canone di

locazione mnell’ ipotesi di affitto d’ azienda” in Rivista dei Dottori
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Commercialisti) propone di determinare il canone di locazione come
prodotto tra il valore d’uso del patrimonio locato e un tasso di congrua
remunerazione dell’investimento effettuato. 11 valore d’uso viene
identificato nel capitale economico, determinato attualizzando i risultati
attesi dall’impiego del capitale dell’azienda o del ramo d’azienda oggetto
del contratto d’affitto. Pur presentando delle differenze nelle modalita di
rilevazione dei singoli parametri rientranti nella formula di stima, si rileva
che gli approcci sopra riassunti sono sostanzialmente concordi
nell’affermare che il canone cosiddetto “congruo” pud essere quantificato
moltiplicando il capitale economico dell’azienda per un tasso di
remunerazione. In definitiva, secondo i citati Autori, il valore cosi calcolato
rappresenterebbe I’ammontare che giustifica la realizzazione di
un’operazione di affitto d’azienda, da parte di un imprenditore o che
consenta di determinare la corretta quantificazione di un’ indennita di

occupazione.

7.1 -DETTAGLIO DELL’ ANALISI. -

Scopo della analisi che segue e la determinazione della corretta
indennita di occupazione dell’ azienda di proprieta della Spruce Yachts srl,
consistente, come ampiamente illustarto nei precedenti paragrafi, nei
seguenti elementi:

a) concessione demaniale e diritto ad ottenere la concessione sullo

specchio acqueo;

b) avviamento.

Il tutto gia stimato Euro 316.000,00.

7.2 -VALORE DELL’ INDENNITA’ DI OCCUPAZIONE. -
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Una volta dati per assodati gli elementi suindicati, si puo procedere
alla determinazione dell’ indennita di occupazione dell’ azienda in
questione.

Il valore dell’ indennita di occupazione puo essere determinato come
la redditivita attesa da un investimento equivalente al valore dell’azienda in
questione, ponderato con il grado di rischiosita del settore in cui opera I’
azienda oggetto di analisi; cioe il valore locativo deve essere almeno pari al
rendimento che deriverebbe dall’ investimento della somma pari al valore
del ramo di azienda (nella nostra ipotesi Euro 316.000,00), in un settore
privo di rischio (ad esempio titoli di stato), aumentato di un “premio”, legato
al rischio del settore in cui I’ azienda opera.

Nel caso in esame, facendo riferimento anche ai dati e alle
considerazioni indicate nella stima dell’ azienda di cui ai paragafi
precedenti, appare appropriato considerare una redditivita pari al 2,5 %,

Alla luce di quanto appena riferito, il valore dell’ indennita di
occupazione appropriato sara determinato come segue:

valore ramo di azienda = Euro 316.000,00 x 2,5% = Euro 7.900,00,
arrotondato ad Euro 8.000,00.

A questo valore deve essere aggiunto I’ importo annuo da pagare per
il mantenimento delle concessioni pari ad Euro 15.739,72 per la concessione
gia rilasciata e ad Euro 6.124,46 per un totale generale pari ad Euro
8.000,00 + 15.739,72 + 6.124,46 = 29.864,18, arrotondabile ad Euro
30.000,00 annui, ovvero Euro 2.500,00 mensili.
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8. CONCLUSIONI

Il sottoscritto, dalle considerazioni sopra esposte, ritiene di poter
pervenire alle seguenti conclusioni:

il valore della azienda della Spruce Yachts srl determinato con il
metodo patrimoniale complesso con stima autonoma dell’avviamento ¢
pari a Euro 316.000,00 (Euro trecentosedicimila/00).

L’ indennita di occupazione congrua dell’ azienda ¢é pari ad Euro
30.000,00 (Euro trentamila/00) annui, ovvero Euro 2.500,00 (Euro
duemilacinquecento/00) mensili.

Il sottoscritto ritiene di aver risposto in maniera esauriente ai
quesiti posti, ringrazia per la fiducia accordata e si conferma a disposizione

per ogni ulteriore chiarimento in merito.

Roma 16.04.2018

Lo stimatore

(Dott. (N
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