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1) IL QUESITO.

lustrissimo Sig. Giudice Delegato,

il sottoscritto, dott. (| D ¢

stato incaricato (doc. all. 1) di procedere alla stima della azienda di pertinenza

del Fallimento (o scdc in Milano, Via

Aurelio Saffi n. 31, la cui attivita ¢ dedita al “rilevamento diretto dei dati

finalizzati a ricerche di mercato di ogni ordine e tipo; la gestione diretta sui
punti vendita di attivita di promozione, divulgazione e pubblicita di prodotti di
qualsiasi genere; la gestione di attivita dimostrative per i consumatori di
prodotti di qualsiasi genere e servizi di allestimento e riassortimento merci sui

punti vendita.”.

§ § §

Con la presente, il sottoscritto rassegna oggi i risultati della indagine condotta,
avuto riguardo alla valutazione del capitale economico della azienda di
pertinenza de (G - - (22 del 2 agosto 2012,
nonché alla valutazione di congruita del canone annuale di affitto dell’azienda

stessa, pattuito nel contratto stipulato in data 2 agosto 2012 con la societa

G oo descritto nel prosieguo della presente relazione.




2) IL SIGNIFICATO DELLA STIMA.

Il Codice Civile, all’art. 2555, definisce I’azienda come “i/ complesso dei beni
organizzati dall imprenditore per [’esercizio dell’ impresa”.

L’azienda ¢ quindi considerata come un insieme di elementi che costituiscono un
complesso organico e che sono funzionalmente coordinati dall imprenditore per
conseguire lo scopo in vista del quale la coordinazione fra gli stessi ¢ stata posta
1n essere.

Detto complesso aziendale (universitas rerum) comprende cose materiali (mobili
ed immobili), cose immateriali (come 1’avviamento, i marchi ed i brevetti, i
rapporti con il personale dipendente, la qualificazione e 1’esperienza di
quest’ultimo, il grado di fiducia e prestigio che viene percepito nel contesto in
cui opera, etc.).

La valutazione di un’azienda non pud essere una applicazione meccanica di
criteri e formule basato per lo piu sulle risultanze contabili d’esercizio,
insufficienti, di per sé, a determinate il valore della stessa; per riuscire a stimare,
con approssimazione accettabile, il valore di un’azienda deve essere apprezzata
la performance della stessa in condizioni di funzionamento.

Dovranno, quindi, essere valutati sia i beni che la compongono sia la capacita
che questi hanno di produrre, sulla base del loro coordinamento, un risultato
economico piu 0 meno soddisfacente e continuativo.

Conseguentemente, ¢ necessario riuscire a comprenderne le sue caratteristiche
essenziali, attraverso I’analisi dei comportamenti passati, delle prospettive
future, delle reali capacita che presenta, inquadrandola nell’ambiente che la

circonda e che la condiziona.




Alla base della stima deve quindi esserci una adeguata informazione, che

travalica 1 limiti di quella desumibile dalla contabilita di esercizio, seppur

correttamente tenuta, e che deve consentire, in primo luogo, la scelta del metodo

di valutazione che meglio si adatta al caso di specie.

3) L’AZIENDA DI PERTINENZA DEL FALLIMENTO (D

|

L’azienda oggetto di valutazione — come detto - ¢ dedita al rilevamento diretto

dei dati finalizzati a ricerche di mercato di ogni ordine e tipo; la gestione diretta

sui punti vendita di attivita di promozione divulgazione e pubblicita di prodotti

di qualsiasi genere; la gestione di attivita dimostrative per i consumatori di

prodotti di qualsiasi genere e servizi di allestimento e riassortimento merci sui

punti vendita.

Con contratto in data 2 agosto 2012 (doc. all. 2), I’azienda ¢ stata concessa in

affitto alla societa (GGG sy con sede in Milano, Via

Aurelio Saffi n. 31, per un canone annuo di euro 67.500,00, con durata fino al

31 agosto 2018.

Il ramo d’azienda concesso in affitto comprendeva:

o n. 8 contratti attivi di appalto di servizi (in qualita di appaltatore);

. n. 11 rapporti commerciali attivi di prestazione e fornitura di servizi;

o la forza lavoro con riferimento alla data del 31 maggio 2012, costituita da
n. 42 lavoratori dipendenti, n. 98 soci lavoratori, n. 369 collaboratori
co.co.pro. ed un numero non meglio precisato di lavoratori occasionali

“a chiamata”, che rappresentano il know how dell’azienda.




Il tutto come meglio indicato nell’allegato “B” al contratto di affitto di ramo
d’azienda.

In relazione alla forza lavoro, in data 29 giugno 2012, le parti del contratto di
affitto di ramo d’azienda hanno siglato il verbale di esame congiunto in esito alla
procedura sindacale avviata ai sensi dell’art. 47 della legge 428/1990, nel quale:
“i soci lavoratori, che prestano la loro attivita in qualita di lavoratori
subordinati, con [affitto di azienda, saranno assunti dall affittuaria
G o oporio di lavoro subordinato, con passaggio diretto,
mantenendo lo stesso trattamento economico e normativo e la medesima
anzianita di servizio. Il rapporto societario e mutualistico con la cooperativa
resta immutato. Il complessivo trattamento economico gia goduto dai soci
lavoratori subordinati non subisce cosi alcun mutamento.

I lavoratori dipendenti della (GGG <! o saranno assunti
dall affittuaria dell’azienda mantenendo lo stesso livello retributivo e la
medesima anzianita di servizio. L’affittuaria dall’azienda applichera alle
maestranze il contratto collettivo previsto nelle loro lettere di assunzione.

Non si prevede, allo stato, che I'affittuaria (K sccondo i
programmi prospettati, proceda a riduzioni di personale essendovi la
prospettiva di incrementare le attivita che si prevede saranno acquisite in
prosieguo, e nel piu breve termine, con ulteriori rapporti.

Gli attuali rapporti di lavoro parasubordinato, per quanto in previsione e nelle
intenzioni dei contraenti, saranno mantenuti inalterati.

L’affitto di azienda e previsto senza subentro nelle posizioni passive della

cedente affittante.



Per laffitto di azienda si prevede, come data di stipulazione e di efficacia del
relativo contratto di affitto, quella del 15/07/2012.

Al termine del contratto di affitto di azienda, i lavoratori saranno riassunti dalla

cedente (G /.. crendo le condizioni medio tempore

>

maturate.”.
Nel medesimo contratto, sono state altresi concesse in affitto a (G
@ - chc I’azienda di proprieta di (GGG dichiarata fallita

dal Tribunale di Milano in data 17 novembre 2014, procedura n. 960/14 R.G.,

Giudice Delegato Dott.ssa Simonetta Bruno, Curatore Dott. Rag. Franco

Mariottini) e I’azienda di proprieta di( G

A dire delle parti, tali tre rami di azienda “hanno intima connessione per lo

svolgimento di un unico affare rappresentato dalla fornitura di servizi di

rilevamento dati e ricerche di mercato, nonché per la fornitura di servizi di

merchandising e di marketing per le aziende commerciali e industriali, food e

no-food, inclusa la fornitura di software e hardware strumentale a tali attivita e

[’organizzazione, la gestione e la rendicontazione di attivita promozionali di

ogni tipo e natura”.

Ancora, il contratto di affitto di ramo d’azienda prevedeva al punto 19 che il

“locatario” dovesse effettuare un’offerta d’acquisto unica irrevocabile per tutti i

tre rami di azienda affittati, oggetto del contratto, entro il 31 dicembre 2012.

In data 31 luglio 2014 con accordo sottoscritto tra le parti, il predetto termine ¢

stato prorogato alla data del 31 luglio 2015, con la conseguente facolta delle

affittanti di risolvere congiuntamente il contratto mediante comunicazione da

inviare all’affittuario entro il 31 agosto 2015.



Successivamente, a seguito dell’intervenuto fallimento della Societa, il curatore
Dott. Franco Mariottini in data 13 novembre 2014 ha sottoscritto con la
G @ occordo volto a “prorogare il termine previsto
dall’art. 79 L.F. entro il quale il Fallimento e/o I’affittuario possono dichiarare
di recedere dal contratto d’affitto d’azienda, fissandolo contestualmente a 60
giorni dopo il deposito della realizzanda perizia”.

4) CENNI SULLA STORIA DELLA SOCIETA’ E SUI RISULTATI
ECONOMICI CONSEGUITI DALL’AZIENDA.
G - costituita in data 7 marzo 1994, con
iscrizione all’Albo delle Societa Cooperative n. A179429 in data 13 dicembre
2006.

La sede legale ¢ Milano, Via Aurelio Saffin. 31.

La gestione e I’amministrazione dell’azienda ¢ stata affidata ad un

amministratore unico, (N
G - c-ic: dal 2 luglio 2012 sino alla dichiarazione di

fallimento. In precedenza la societa era amministrata da un consiglio di

amministrazione composto da tre componenti (G oresidente),
G (consiglicre) o (RN otituito per il
periodo dal 12 giugno 2012 al 2 luglio 2012 da{ A A D

(consigliere).

Trattandosi di una societa cooperativa, il capitale ¢ rappresentato dai soci
lavoratori e la composizione dello stesso non ¢ rilevabile dal Registro delle

Imprese.




L’organo di controllo ¢ rimasto in carica fino al 19/12/2006. L ultimo collegio

sindacale era composto dalla (GG o:csidente), (TTEGEGD
G sindaco effettivo) o (SN (sind.co

effettivo).

La societa dalla costituzione alla data di fallimento non ha posto in essere

nessuna operazione straordinaria. L’unico atto di natura straordinaria ha

riguardato:

- I’adeguamento dello statuto sociale alla normativa del Codice Civile ed
iscrizione al nuovo Albo delle cooperative con assoggettamento della
cooperativa alle disposizioni sulle societa a responsabilita limitata,
mediante adozione di un nuovo testo di statuto, le cui principali modifiche

rispetto a quello precedente hanno riguardato:

> la denominazione sociale da (G
all"attua |

»  1requisiti per le cooperative a mutualita prevalente;

»  idividendi, i ristorni ai soci, gli obblighi di destinazione degli utili;

»  D’organo amministrativo e quello di controllo .
In particolare, per quanto riguarda il Collegio Sindacale, scaduto alla
data dell’assemblea straordinaria, non si & proceduto alla nomina di
uno nuovo, in quanto non piu obbligatorio per legge;

>  loggetto sociale (sostanzialmente invariato), nel quale ¢ stata
riformulata la clausola ove si tratta delle attivita accessorie

all’oggetto sociale;




- il trasferimento della sede legale da Basiglio (MI) ( GcTNGD
G | :itualc indirizzo, in Milano, Via Aurelio Saffin. 31.
Dalla consultazione della visura camerale, non risultano altri luoghi ove veniva
esercitata |’attivita oltre alla sede legale in Milano, Via Safti Aurelio n. 31.
§ § §
Di seguito, si riporta la tabella riassuntiva delle performances raggiunte dal
Valore della Produzione,

dal Risultato Operativo ante ammortamenti,

accantonamenti e svalutazioni (EBITDA) e dal Risultato Operativo della

Gestione (EBIT) negli esercizi 2008, 2009, 2010, 2011, 2012.

31/12/2008 %o 31/12/2009 %o 31/12/2010 %o 31/12/2011 %o 31/12/2012 %o
Valore della
produzione 8.979.179 | 100,00% 8.941.637 | 100,00% 13.163.741 100,00% 14.409.872 100,00% 9.449.153 | 100,00%
Costi della
produzione
ante
ammortamenti -
e svalutazioni | (8.758.481) | -97,54% | (10.505.024) | -117,48% | (14.211.379) -107,96% (14.663.495) -101,76% | (9.452.085) | 100,03%
EBITDA 220.698 2,46% | (1.563.387) -17,48% (1.047.638) -7,96% (253.623) -1,76% (2.932) -0,03%
Totale Costi
della -
produzione (8.758.481) | -97,54% | (10.505.024) | -117,48% | (14.211.379) -107,96% (14.663.495) -101,76% | (9.491.085) | 100,44%
EBIT 220.698 2,46% | (1.563.387) -17,48% (1.047.638) -7,96% (253.623) -1,76% (41.932) -0,44%

Si segnala che 1’'unico bilancio depositato presso

il Registro delle Imprese ¢

quello relativo all’anno 2008.

Gli altri dati sono stati rilevati dai bilanci di verifica della societa per gli anni
2009-2010-2011-2012, messi a disposizione dalla curatela, opportunamente
riclassificati dallo scrivente (doc. all. 3, 4, 5, 6, 7) e posti a confronto nella

seguente tabella.




Sede legale: Milano - Via Saffi Aurelio n.31

STATO PATRIMONIALE

BILANCIO SITUAZIONE SITUAZIONE SITUAZIONE SITUAZIONE
31/12/2008 AL 31/12/2009 AL 31/12/2010 AL 31/12/2011 AL 31/12/2012

ATTIVO (Euro) (Euro) (Euro) (Euro) (Euro)
A) Crediti v/soci per vers. ancora dovuti

Totale A) Crediti v/soci per vers. ancora dovuti 0 0 0 0

B) IMMOBILIZZAZIONI:

I - Immobilizzazioni Immateriali

1 - Costi di impianto e di ampliamento

2 - Costi di ricerca, sviluppo e pubblicita

3 - Diritti di brevetto, industriali e diritti di
utilizzaz.delle opere dell'ingegno

4 - Concessioni, licenze, marchi e diritti

5 — Avviamento

6 - Immobilizzazioni in corso e acconti

7 — Altre

Totale I) Immobilizzazioni Immateriali

(=)
(=]
[}
(=]
[e]

1I - Immobilizzazioni materiali

1) Terreni e fabbricati

2) Impianti e macchinari

3) Attrezzature industriali e commerciali
4) Altri beni

5) Immobilizzazioni in corso e acconti

Totale IT) Immobilizzazioni Materiali

III - Immobilizzazioni finanziarie

(=}
(=}
=}
(=}
(=}

1) Partecipazioni in:
a) Imprese controllate 7.032 7.032 7.032 7.032 7.032
b) Imprese collegate
d) Altre imprese 7.032 7.032 7.032 7.032 7.032
2) Crediti
a) Verso imprese controllate
- Entro 12 mesi
- Oltre 12 mesi 5.550.521 5.550.521 5.550.521 5.550.521 5.550.521
Fondo svalutazione partecipazioni (5.564.585)
Totale I1T) Immobilizzazioni Finanziarie 5.564.585 5.564.585 5.564.585 5.564.585
Totale B) Immobilizzazioni 5.564.585 5.564.585 5.564.585 5.564.585
C) ATTIVO CIRCOLANTE:

I - Rimanenze

e 1©

1) Materie prime, sussidiarie e di consumo
2) Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati

4) Prodotti finiti e merci

Totale I) Rimanenze

(=}
(=}
=]
(=}
(=3
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IT — Crediti

1) Verso clienti

a) crediti v/clienti esigibili entro 12 mesi 2.625.296 1.865.417 1.869.196 2.635.938 1.478.377

b) crediti v/clienti esigibili oltre 12 mesi

fondo svalutazione crediti (39.000)
Totale 1) Verso clienti 2.625.296 1.865.417 1.869.196 2.635.938 1.439.377

2) Verso imprese controllate
- Entro 12 mesi
- Oltre 12 mesi

Totale 2) verso imprese controllate

(=]
1
=]
(=]
1<

3) Verso imprese collegate
- Entro 12 mesi

- Oltre 12 mesi

=}
(=}
=

Totale 3) verso imprese collegate 0 0

4) Verso controllanti

Totale 5bis) controllanti

Sbis) crediti tributari

(=)
(=)
(=]
(=]
(=)

a) esigibili entro 12 mesi 17
Totale 5bis) crediti tributari 17

1
=]
(=]
1<

4ter) imposte anticipate

a) esigibili entro 12 mesi

(=}
1o
(=)
(=}
1o

Totale 4ter) imposte anticipate

5) verso altri
a) esigibili entro 12 mesi 1.472 3.048 443.641
b) esigibili oltre 12 mesi

Totale 5) verso altri 0 0 1.472 3.048 443.641

6) Anticipi crediti fornitori 166.386 2.652 12.733
Totale 6) Anticipi crediti fornitori 0 166.386 0 2.652 12.733
Totale IT) Crediti 2.625.313 2.031.803 1.870.668 2.641.639 1.895.751

1II - Attivita fin. che non cost. immob. ~ ~ ~ ~ ~

3) Altre partecipazioni _ ~ _ _

6) Altri titoli _ _ - _ -
Totale IIT) Attivita fin. che non cost. immob. 0 0 0 0 0

IV - Disponibilita liquide

1) depositi bancari e postali 8.829 30.482 106.390 65.581 56.238

2) assegni

3) denaro e valori in cassa
Totale IV) Disponibilita liquide 8.829 30.482 106.390 65.581 56.238
Totale C) Attivo Circolante 2.634.142 2.062.285 1.977.058 2.707.220 1.951.990
D) RATEI E RISCONTI ATTIVI

Ratei attivi

Vari 106
Totale D) Ratei e riscontri attivi 106 0 0 0 0
Conti transitori _ (63) 0 0
Conti di riepilogo _ 644.405 1.052.013 3.347
TOTALE ATTIVO 8.198.833 8.271.212 8.593.656 8.275.152 1.951.990
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PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO
I — Capitale

II - Riserva da sovrapprezzo azioni
III - Riserva di rivalutazione
IV - Riserva legale
V - Riserve statutarie
VI - Riserva per azioni proprie in portafoglio
VII - Altre riserve, distintamente indicate
VIII - utili (perdite) portati a nuovo
IX) Utile (perdita) dell'esercizio
Utile (perdita) dell'esercizio
Totale A) Patrimonio netto
Totale sub. A) Patrimonio netto di fusione
B) FONDO PER RISCHI E ONERI

1) Fondi di trattamento quiescienza e obblighi simili

3) Altri accantonamenti

Totale B) Fondo per rischi e oneri

C) TRATTAM. FINE RAPP. DI LAVORO SUB.

D) DEBITI

1) Obbligazioni

a) obbligazioni entro 12 mesi

b) obbligazioni oltre 12 mesi
Totale 1) Obbligazioni

2) Obbligazioni convertibili

a) obbligazioni convertibili entro 12 mesi

b) obbligazioni convertibili oltre 12 mesi
Totale 2) Obbligazioni convertibili

3) Debiti v/soci per finanziamenti

a) finanziamenti soci entro 12 mesi

b) finanziamenti soci oltre 12 mesi
Totale 3) debiti v/soci per finanziamenti

4) Debiti v/banche

a) entro 12 mesi

b) oltre 12 mesi
Totale 4) debiti v/banche

5) Debiti v/altri finanziatori

a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi
Totale 5) debiti v/altri finanziatori
6) Acconti
a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi
Totale 6) acconti

BILANCIO SITUAZIONE SITUAZIONE SITUAZIONE SITUAZIONE
31/12/2008 AL 31/12/2009 AL 31/12/2010 AL 31/12/2011 AL 31/12/2012
(Euro) (Euro) (Euro) (Euro) (Euro)
14.203 14.203 14.203 14.203 20.994
0 0 0 0
0 0 0 0
642 642 642 642 642
0
0
(1) 3 5.655
(190.295) (236.734) (2.220.197) (3.461.825) (4.259.174)
(1.983.463) (1.241.628) (794.002) (7.600.131)
(46.439)
(221.890) (2.205.349) (3.446.980) (4.235.327) (11.837.669)
0
19.559 19.559 19.559 19.559 19.559
392.760 357.600 307.049 255.333 249.317
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
146
0
146 0 0 0 0
0
0
0 0 0 0 0
0
0
0 0 0 0 0
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7) Debiti v/fornitori
a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi
Totale 7) debiti v/fornitori

8) Debiti rappr. da titoli di credito
a) entro 12 mesi

b) oltre 12 mesi

Totale 8) Debiti rappr. da titoli di credito

9) Debiti v/imprese controllate
a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi

Totale 9) Debiti v/imprese controllate

10) Debiti v/imprese collegate
a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi
Totale 10) Debiti v/imprese collegate
11) Debiti v/controllanti

a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi
Totale 11) Debiti v/controllanti
12) Debiti tributari
a) entro 12 mesi

b) oltre 12 mesi

riclassificiazione di debiti iscritti nell'attivo con segno negativo

Totale 12) Debiti tributari

13) Debiti v/ist. di previdenza e sic.
a) entro 12 mesi

b) oltre 12 mesi

Totale 13) Debiti v/ist. di previdenza e sic.

16) Altri debiti
a) entro 12 mesi
b) oltre 12 mesi
Totale 14) Altri debiti
Totale D) Debiti
E) RATEI E RISCONTI PASSIVI
Ratei passivi
Vari
Totale E) Ratei e riscontri passivi
TOTALE PASSIVO

Crediti ceduti effetti sbf
Beni in leasing

Garanzie rilasciate a terzi

207.456 474.701 458.540 272.002 71.205
0

207.456 474.701 458.540 272.002 71.205

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0
0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

2.109.326 4.276.120 3.351.138 2.534.869 3.339.960
3.776.293

3.275.659 5.697.557 8.233.404 9.618.547

5.885.619 7.551.779 9.048.695 10.768.273 12.958.508

279.754 1.364.882 1.421.718 463.242 124.782
1.176.200

1.455.954 1.364.882 1.421.718 463.242 124.782

459,048 708.042 785.076 731.691 145.894

459.048 708.042 785.076 731.691 145.894

8.008.223 10.099.405 11.714.029  12.235.208 13.300.388

181 0 0 379 220.395

181 0 0 379 220.395

8.198.833 8.271.212 8.593.656 8.275.152 1.951.990

CONTI D'ORDINE
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A) VALORE DELLA PRODUZIONE

1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni

2) Variaz. rima. prod. in lav. semilav. e finiti

3) Variazioni dei lavori in corso su ordinaz.
a) Rimanenze iniziali
b) Rimanenze finali
4) Incrementi di immobil. per lavori interni
5) Altri ricavi e proventi

Totale A) valore della produzione

B) COSTI DELLA PRODUZIONE

6) Per materie prime, sussid, di consumo e merci

7) Per servizi

8) Godimento beni terzi

9) Per il personale

a) salari e stipendi

b) oneri sociali

¢) trattamento di fine rapporto

d) trattamento di quiescenza e simili
e) altri costi

Totale 9) per il personale

10) Ammortamenti e svalutazioni
a) ammortamento immob. Immateriali
b) ammortamento immob. Materiali
¢) altre svalutaz. delle immobilizzazioni
d) sval. crediti attivo circol. e disp. liquide

Totale 10) Ammortamenti e svalutazioni

11) Variaz. rim. mat. prime, sussid. di cons. e merci

12) Accantonamenti per rischi
13) Altri accantonamenti
14) Oneri diversi di gestione

Totale B) Costi della produzione

DIFFER. TRA VALORE E COSTI DELLA PROD. (A-B)

C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI

15) Proventi da partecipazioni

16) Altri proventi finanziari
a) da crediti iscritti nelle immobilizzazioni

b) da titoli iscritti nelle immob. non partec.

¢) da titoli iscritti nell'att. circ. non partecip.

d) proventi diversi dai precendenti
1) da imprese controllate

2) da imprese collegate

CONTO ECONOMICO

BILANCIO SITUAZIONE SITUAZIONE SITUAZIONE SITUAZIONE
31/12/2008 AL 31/12/2009 AL 31/12/2010 AL 31/12/2011 AL 31/12/2012
(Euro) (Euro) (Euro) (Euro) (Euro)
8.979.179 8.941.546 13.163.716 14.409.897 9.449.152
0
0
0 91 25 (25) 1
8.979.179 8.941.637 13.163.741 14.409.872 9.449.153
0 352 160 192 0
2.675.832 1.420.151 1.682.632 1.471.036 672.950
7.689 6.888 5.343 7.313 4.401
4.769.910 6.072.293 8.682.976 9.221.448 6.075.709
1.157.504 1.387.282 1.995.278 2.111.652 1.433.761
0 0 0 0 32.408
130.556 150.728 182.469 207.252 89.795
0 1.467.100 1.660.890 1.644.271 1.115.751
6.057.970 9.077.404 12.521.613 13.184.623 8.747.424
39.000
0 0 0 0 39.000
16.990 228 1.632 331 27.310
8.758.481 10.505.024 14.211.379 14.663.495 9.491.085
220.698 (1.563.386) (1.047.638) (253.623) (41.932)
0 0 0
0 0 0
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3) da controllanti
4) altri

Totale d) proventi diversi dai precedenti

Totale 16) Altri proventi finanziari

17) Interessi e altri oneri finanziari

a) da imprese controllate
b) da imprese collegate
c) da controllanti
d) altri
Totale 17) Interessi e altri oneri finanziari
17bis) Utili e perdite su cambi
a) utile su cambi
b) perdite su cambi

Totale 17bis) utili e perdite su cambi

Totale C) Proventi ed oneri finanziari
D) RETTIFICHE DI VALORE ATTIV. FINANZIARIE

18) Rivalutazioni
a) di partecipazioni
b) di immob. finanz. (non partecipaz.)
c) di titoli iscritti nell'attivo circ. (non partecip.)

Totale 18) rivalutazioni

19) Svalutazioni
a) di partecipazioni
b) di immob. finanz. (non partecipaz.)
c) di titoli iscritti nell'attivo circ. (non partecip.)

Totale 19) svalutazioni

Totale D) Rettifiche di valore attiv. finanziarie
E) PROVENTI ED ONERI STRAORDINARI

20) Proventi straordinari

- plusvalenze da alienazioni
- sopravvenienze attive

Totale 20) proventi straordinari

21) Oneri straordinari
- Minusvalenze da alienazioni
- Sopravvenienze passive
4) Varie

Totale 21) oneri straordinari

Totale E) Proventi ed oneri straordinari
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE(A-B-/+C/+D-
/+E)

22) Imposte sul reddito dell'esercizio

a) imposte correnti

b) imposte differite
c) imposte anticipate
d) proventi (oneri) da trasparenza

Totale 22) imposte sul reddito dell'esercizio

23) Utile (perdita) dell'esercizio

0 0 0 0 0
60 16 18
60 0 0 16 18
60 0 0 16 18
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
(44.085) (91.653) (193.989) (167.876) (17.252)
(44.085) (91.653) (193.989) (167.876) (17.252)
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0
(44.025) (91.653) (193.989) (167.860) (17.235)
0 0 0
0 0 0
0 0 0
0 0 0 0 0
0 0 0
0 0 0 0 (5.564.585)
0
0 0 0 0 (5.564.585)
0 0 0 0 (5.564.585)
68.635 38.341
0 0 0 68.635 38.341
(328.424)
(1.695.764)
0 (328.424) 0 0 (1.695.764)
0 (328.424) 0 68.635  (1.657.423)
176.673 (1.983.463) (1.241.627) (352.848)  (7.281.175)
223.112 441.155 318.957
0
223.112 0 0 441.155 318.957
(1.241.627)
(46.439)  (1.983.463) (794.003)  (7.600.132)
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Brevi commenti sulle voci di bilancio

Atteso che, come gia accennato, gli importi assunti ai fini del raffronto sono stati

desunti, eccezion fatta per il bilancio al 31 dicembre 2008, dalle situazioni

patrimoniali fornite dalla curatela, si osserva quanto segue:

> ¢ di palmare evidenza che (S D ossc sottocapitalizzata, avendo
un capitale sociale di soli euro 14.203= dal 2008 al 2011, e di euro 20.994=
nel 2012;

» nel periodo considerato, la societa ha sempre operato con patrimonio netto

negativo;

» per gli anni 2009, 2010, 2011, sono iscritte tra le attivita le voci “conti
transitori” e “conti di riepilogo® che non hanno apparentemente nessun
giustificazione contabile se non quella di “quadrare” rilevazioni che altrimenti
risulterebbero prive di contropartita;

> la societa, per i cinque anni presi in esame, non ¢ mai stata in utile. La perdita
di esercizio ha avuto un andamento crescente, passando da euro 46.439 del
2008 ad euro 7.600.131 del 2012. Conseguentemente, il patrimonio netto,
sempre negativo, ¢ sprofondato da euro - 221.890 nel 2008 ad
euro - 11.837.669 nel 2012;

» anche I’EBIT, che esprime il risultato economico ritraibile dalla gestione
caratteristica, senza tenere conto né degli esiti della gestione finanziaria, né
dei componenti straordinari di reddito, né della pressione tributaria, ¢ sempre

stato negativo, salvo che per il primo esercizio in esame (il 2008).

16




Come si evince dalla tabella di seguito rappresentata, appare in tutta evidenza

come il costo del personale abbia inciso in misura rilevantissima, e sempre

crescente, sulla struttura dei costi relativi alla gestione caratteristica.

INCIDENZA DEL COSTO DEL
COSTO DEL COSTI DELLA
ANNO PERSONALE SUL COSTO
PERSONALE PRODUZIONE
DELLA PRODUZIONE
2008 6.057.970 8.758.481 69%
2009 9.077.404 10.505.024 86%
2010 12.521.613 14.211.379 88%
2011 13.184.623 14.663.495 90%
2012 8.747.424 9.491.085 92%

Nonostante la perdita integrale del patrimonio netto, la societa ha continuato ad

esercitare D’attivitd fino alla data della stipula del contratto di affitto con

G (2 2gosto 2012).

Si noti che 1 livelli di fatturato conseguiti negli esercizi in esame, ed in particolar

modo dal 2009 al 2012 non sono stati sufficienti a sopportare 1’onere di una

struttura rappresentata da oltre 500 lavoratori fissi (tra dipendenti, soci lavoratori

e co.co.pro.), ai quali devono aggiungersi un numero non meglio specificato di

collaboratori occasionali “a chiamata™.

Per quantificare il fatturato chdj | | | | Qv <bbe dovuto conseguire dal

2009 in poi per raggiungere la copertura dei costi di struttura della propria

azienda, il sottoscritto ha elaborato la seguente tabella che calcola i fatturati di
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pareggio (c.d. fatturato di “break-even”) dall’esercizio chiuso al 31 dicembre
2009 all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2012.

In economia aziendale, il fatturato di pareggio o break even point (abbreviato in
BEP) ¢ un valore che indica la quantita di prodotto venduto, espressa in volumi
di produzione o fatturato, necessaria per coprire i costi precedentemente
sostenuti, al fine dunque di chiudere il periodo di riferimento senza profitti né
perdite.

Se I’azienda ¢ monoprodotto, la formula del punto di pareggio ¢:

5 B
Mdeu

QBep =

indicando con QBep la quantita di produzione venduta necessaria al
raggiungimento del pareggio, con C FT il totale dei costi fissi sostenuti
dall'azienda e con Mdcu il margine di contribuzione unitario del prodotto
dell'azienda in analisi, pari cio¢ al prezzo di vendita unitario del prodotto cui

sono stati sottratti 1 costi variabili per unita.

Per trovare il fatturato di pareggio di un'azienda monoprodotto ¢ sufficiente

moltiplicare QBep per il prezzo del prodotto.

Se l'azienda ¢ pluriprodotto, la formula ¢:

CFET

T
P= Mdc%

dove:

o FBep: fatturato di pareggio

e CFT: il totale dei costi fissi aziendali
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¢ Mdc%: mdc totale aziendale/fatturato totale aziendale.

In questo caso, trovare la quantita di pareggio ¢ privo di significato in quanto il

Mdc% ¢ un margine "ipotetico” di un determinato mix di prodotti.

Quindi, per Marketing Coop, evidentemente multi prodotto/servizio, il

sottoscritto ha provveduto al calcolo del fatturato di pareggio della gestione

caratteristica.

I risultati per singolo esercizio sono riportati nella tabella che segue:
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A) VALORE DELLA PRODUZIONE
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni
a) vari
Totale altri ricavi e proventi
Totale valore della produzione (A)
B) COSTI DELLA PRODUZIONE

Costi variabili

6) per materie prime, sussidiarie,
di consumo e di merci

7) per servizi, relativamente a:
collaboratori occasionali
rimborso spese prestazioni occasionali
compensi a terzi

Totale costi per servizi

9) Costi per il personale relativamente a:

Altri costi : Rimborso spese collaboratori

Totale costi variabili
Margine di contribuzione
Costi fissi
7) per servizi per l'importo residuo
8) per godimento di beni di terzi
9) per il personale:
a) salari e stipendi
b) oneri sociali
¢) trattamento di fine rapporto
d) trattamento di quiescenza e simili
e) altri costi per il residuo
Totale costi per il personale
14) oneri diversi di gestione
Totale costi fissi
EBITDA

10) ammortamenti e svalutazioni:

d) svalutazioni dei crediti compresi nell'at-

tivo circolante e delle dispon. liquide
Totale costi della produzione (B)
DIFFERENZA TRA VALORE E

COSTI DELLA PRODUZIONE (EBIT)

Mdc (margine di contribuzione) %
Fatturato di BREAKEVEN gestione
caratteristica

CONTO ECONOMICO RICLASSIFICATO

31/12/09

8.941.546
91
91
8.941.637

(352)

(602.673)
(67.118)
(456.693)
(1.126.484)

(1.432.091)
(2.558.927)
6.382.710

(293.667)
(6.888)

(6.072.293)
(1.387.282)
(150.728)

(35.011)
(7.645.314)
(228)
(7.946.097)
(1.563.387)

(10.505.024)

(1.563.387)
71,38%

11.131.855

%

100,00%

-28,62%
71,38%

-88,87%
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31/12/10 %

13.163.716 100,00%
25
25
13.163.741

(160)

(589.979)
(62.218)
(384.805)
(1.037.002)

(1.607.215)
(2.644.377) -20,09%
10.519.364 79,91%

(645.630)
(5.343)

(8.682.976)
(1.995.278)
(182.469)
0
(53.675)
(10.914.398)
(1.632)
(11.567.003) -87,87%

(1.047.639) _

(14.211.380)

(1.047.639)
7991%

14.474.744

31/12/11

14.409.897
(25
(25
14.409.872

(192)

(591.384)

(35.796)
(325.579)
(952.759)

(1.599.181)
(2.552.132)
11.857.740

(518.277)
(7.313)

(9.221.448)
(2.111.652)
(207.252)

0

(45.090)
(11.585.442)
(331)
(12.111.363)
(253.623)

(14.663.495)

(253.623)
82.29%

14.718.077

%

100,00%

-17,711%
82,29%

-84,05%

31/12/12

9.449.152
1
1
9.449.153

(342.386)

(25.839)
(202.659)
(570.884)

(1.085.840)
(1.656.724)
7.792.429

(102.066)
(4.401)

(6.075.709)
(1.433.761)
(122.203)
0

(29.911)
(7.661.584)
(27.310)
(7.795.361)

(2.932)

(39.000)
(9.491.085)

(41.932)
82.47%

9.452.709

! /

%

100,00%

-17,53%
82,47%

-82,50%



La lettura della tabella consente di apprezzare quanto abbia influito sulla
redditivita aziendale (ossia della gestione caratteristica) 1’impossibilita di
raggiungere un fatturato sufficiente a coprire i costi di struttura (sostanzialmente
1 costi per il personale).

Negli esercizi dal 2008 al 2012 (D 12 conseguito un margine di
contribuzione (differenza tra fatturato e costi variabili, rappresentati dagli oneri
per 1 collaboratori occasionali e dalle spese rimborsate ai collaboratori in
generale) pari in media al 79% circa del fatturato.

Tale elevato margine non ha perd consentito alla societa di raggiungere e
superare il fatturato di pareggio, considerato il peso complessivo del costo per il
personale.

Solo nel 2012, quando I’attivita ¢ stata svolta per sette mesi, da gennaio a luglio
2012, giacché il 2 agosto ¢ stato stipulato il contratto di affitto di azienda, il
fatturato ha permesso di avvicinarsi al punto di pareggio economico.

Inoltre, occorre far notare che la struttura finanziaria, le componenti
straordinarie di reddito e la pressione fiscale hanno ulteriormente aggravato le
perdite conseguite negli esercizi dal 2009 al 2012.

Di seguito si propone il dettaglio, anno per anno, del fatturato di pareggio della
gestione caratteristica e della differenza rispetto al fatturato conseguito in
concreto da (D ronché 'ulteriore aggravio al risultato di esercizio
derivante dalla gestione finanziaria, dalle componenti straordinarie di reddito e

dalla pressione fiscale:
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anno Fatturato Fatturato di Differenza Ulteriori
effettivo pareggio componenti

gestione negativi di

caratteristica reddito

2009 8.941.546 11.131.855 2.190.309 420.077
2010 13.163.716 14.474.744 1.311.038 193.989
2011 14.409.897 14.718.077 308.180 540.380
2012 9.449.152 9.452.709 3.557 7.588.199

Come la societa abbia potuto continuare ad operare dal 2009 al 2012, nonostante
il fatturato sia stato sempre insufficiente a raggiungere I’economicita (situazione
che, inevitabilmente, ha generato una crisi finanziaria sempre piu grave), ¢ da
attribuirsi (a parere di chi scrive) al fatto che la fallita abbia sistematicamente
omesso di pagare i debiti tributari/previdenziali.

Infatti, ¢ immediato constatare dall’esame delle risultanze contabili che nel corso
degli anni dal 2008 al 2012, i conti accesi a dette passivita, oltre ad avere valori
non fisiologici gia nel 2008, hanno subito un significativo e costante incremento
(si veda la tabella di seguito esposta).

Con tale pratica, la societa ha, in sostanza, potuto finanziare la propria attivita,

permettendo in questo modo di proseguirla quantomeno fino alla data di stipula

del contratto di affitto a( G
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DEBITI INCREMENTO INCREMENTO

ANNO

TRIBUTARI/PREVIDENZIALI ANNUO PROGRESSIVO
2008 7.341.573
2009 8.916.661 1.575.088 1.575.088
2010 10.470.413 1.553.752 3.128.840
2011 11.231.515 761.102 3.889.942
2012 13.083.290 1.851.775 5.751.717

Per certo, dall’esame delle dichiarazioni IVA consegnate, lo scrivente ha

potuto riscontrare il mancato versamento di rilevanti importi, come di seguito

riportato, che per il 2010 ed il 2011 danno evidenza di omessi versamenti per

valori anche superiori a quelli risultanti dalla contabilita

ANNO IVA NON VERSATA
2010 2.421.880
2011 2.535.844
2012 1.385.194

Ad ulteriore conferma di quanto sopra, si segnala che Equitalia Nord S.p.A.

risulta ammessa allo stato passivo della procedura (seppur condizionatamente

all’esito del contenzioso pendente) per complessivi euro 49.362.153,96= di

cui euro 48.586.775,91= in privilegio ed euro 775.378,05= in chirografo

(domande cronologico nn. 1 — 4 — 114 — 116). Inoltre, risulta ancora da

esaminare una ulteriore domanda depositata da Equitalia Nord per

euro 6.879.926,70=.

23




5) LA DOCUMENTAZIONE DI RIFERIMENTO.

Al fine di acquisire la documentazione e le informazioni necessarie alla stima

del valore dell’azienda oggetto di indagine, lo scrivente ha raccolto ed esaminato

1 seguenti documenti:

stato passivo della procedura di fallimento di (G

fascicolo di bilancio esercizio al 31 dicembre 2008, completo degli allegati;
bilancio di verifica contabile riferito alla data del 31 dicembre 2009;
bilancio di verifica contabile riferito alla data del 31 dicembre 2010;
bilancio di verifica contabile riferito alla data del 31 dicembre 2011;
bilancio di verifica contabile riferito alla data del 31 dicembre 2012;

contratto di affitto di ramo d’azienda del 2 agosto 2012, completo degli

allegati:

» elenco contratti attivi di appalto di servizi;

» altri rapporti commerciali di prestazione e fornitura di servizi;

» elenco dei lavoratori dipendenti, dei soci lavoratori e dei collaboratori

C0.CO.pro..

- Dichiarazioni fiscali:

>

>

modello unico redditi 2010 (completo della dichiarazione IVA);
modello unico redditi 2011 (completo della dichiarazione IVA);
modello unico redditi 2012 (completo della dichiarazione IVA);
modello unico redditi 2013;

dichiarazione IVA per I’anno 2013 (ordinaria e integrativa).
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6) I CRITERI DI VALUTAZIONE.
Al fine di procedere alla valutazione del capitale economico dell’azienda di
G o000 di seguito sommariamente
descritti 1 principali metodi di valutazione del capitale economico sviluppati
dalla dottrina ed utilizzati nella pratica.
6.1) I metodi patrimoniali
I metodi patrimoniali si fondano sul principio di valutazione analitica dei singoli
elementi dell’attivo e del passivo che compongono il capitale.
Essi determinano il valore dell’azienda sulla base del capitale netto di bilancio
alla data della stima, rettificato per tener conto delle eventuali plusvalenze e/o
minusvalenze scaturenti dalla differenza tra il valore di libro e la reale
consistenza (valore di mercato) degli elementi attivi e passivi.
I c.d. metodi patrimoniali complessi considerano anche i beni non materiali che,
anche se non sono contabilizzati, sono forieri di utilita futura.
Sono metodi affidabili dal punto di vista delle garanzie di cautela e oggettivita e
discretamente utilizzati nella prassi professionale.
6.2) I metodi reddituali.
I metodi reddituali esprimono il valore dell’azienda in funzione delle sole
prospettive di reddito, prescindendo dalle condizioni qualitative e quantitative
che costituiscono il patrimonio aziendale.
Il valore dell’azienda (W) ¢ funzione del reddito atteso ( R )

W=f(R)
L’applicazione della formula sopra esposta esige una analisi delle seguenti

problematiche:

25



» la misura del reddito da utilizzare, ovvero se fare riferimento a valori
storici, a proiezioni di dati storici o ai risultati prospettici espressi in piani
aziendali. Oltre a cio ¢ necessario individuare quali elementi includere o
escludere dal reddito, perché non riferibili alla gestione caratteristica o non
ripetibili negli anni futuri;

» il numero di anni per i quali considerare conseguibile il reddito, ovvero se
fare riferimento ad un periodo limitato o illimitato;

» la determinazione del tasso di capitalizzazione, che deve esprimere sia il
rendimento specifico dell’azienda in esame, sia il premio per il rischio.
Tale tasso viene normalmente desunto da dati reperibili sul mercato o
viene costruito mediante una serie di parametri (visk free rate +
rendimento normale del settore + premio per il rischio specifico).

Anche 1 metodi reddituali sono discretamente utilizzati nella prassi

professionale, in quanto fondano la stima del valore sulle aspettative economiche

dell’azienda.

6.3) I metodi finanziari.

I metodi finanziari si ispirano al concetto che il valore dell’azienda sia funzione

dei flussi di cassa che la stessa generera in futuro.

Particolare rilevanza riveste il metodo dei flussi di cassa scontati (DFC).

Quest’ultimo viene sviluppato creando un modello finanziario che consente di

calcolare i flussi di cassa operativi (FCO Free Cash Flow) nonché il valore

residuale dell’azienda al termine del periodo considerato, per poi attualizzarli,

mediante un opportuno tasso di sconto, all’inizio dell’arco temporale di

riferimento.
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In generale, 1 metodi finanziari sono scarsamente utilizzati, presentando un alto
grado di arbitrarieta e, conseguentemente, ridotta attendibilitd degli esiti
valutativi.
6.4) Altri metodi reddituali di tipo sintetico: il metodo dei coefficienti
moltiplicatori.
Nella pratica professionale delle valutazioni del capitale economico di
un’azienda si ¢ andato affermando, sulla scorta di metodologie applicate nelle
realta anglosassoni e nelle Investment Banks, 1’uso del moltiplicatore Firm
Value/Ebit.
Per Firm Value (o Asset Value) si intende il valore economico dell’attivo che,
per le societa quotate, ¢ espresso dalla somma tra la capitalizzazione di borsa ed
il valore dell’indebitamento finanziario netto. Con tale tecnica di valutazione si
perviene quindi ad un valore della societa indipendente dalla struttura finanziaria
al momento della compravendita.
Per Ebit (Earning before Interest and taxes) si intende sostanzialmente il
risultato operativo della societa.
Il Firm Value si ottiene applicando al suo Ebit il moltiplicatore gia calcolato per
le societa di riferimento. Quindi, per determinare il valore del capitale
economico occorrera detrarre da tale grandezza |’indebitamento finanziario
oneroso netto della societa oggetto di valutazione.
In simboli, una volta individuato e calcolato il moltiplicatore, avremo:

M =FV / Ebit
e, conseguentemente, il valore del capitale economico della societa potra essere

cosi determinato:
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W = (M x Ebit) — Indebitamento finanziario 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 omogenei di

imprese, tra prezzi negoziati ed alcune grandezze contabili; tali relazioni si

considerano trasferibili ad imprese non negoziate delle quali si vuole stabilire il

valore.

6.5) I metodi misti.

I metodi misti hanno il pregio di considerare contemporaneamente aspetti

patrimoniali e reddituali, in modo da conciliare la maggior obbiettivita dei

metodi patrimoniali con la considerazione delle aspettative di reddito
dell’azienda.

I metodi misti vengono espressi in due distinte formulazioni:

A. metodo del valore medio: il valore dell’azienda ¢ la media (aritmetica o
ponderata) tra il patrimonio netto rettificato e la valutazione ottenuta sulla
base della redditivita futura;

B.  metodo della stima autonoma dell’avviamento: il valore dell’azienda ¢
dato dalla somma del valore patrimoniale corrente e del valore
dell’avviamento (goodwill o badwill), che ¢ stimato autonomamente,
attualizzando il “sovrareddito”.

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

applicazione, si dovra aggiungere al patrimonio netto rettificato il valore attuale

del cosiddetto “sovrareddito”, inteso come differenza tra la redditivita effettiva
dell’azienda e quella assunta come media del settore, giudicata sufficiente

rispetto al tipo di investimento.
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In sintesi, il valore dell’azienda € cosi determinato:

W=K+G
Dove:
W = valore dell’azienda
K = capitale netto rettificato
G = goodwill (badwill) o avviamento
Secondo una definizione largamente diffusa, il goodwill viene identificato nel
sovrareddito che I'impresa ¢ in grado di generare, vale a dire la capacita di
realizzare risultati economici di entita tali da offrire un saggio di remunerazione
sul capitale investito (capitale netto rettificato) superiore a quello mediamente
richiesto dal mercato per investimenti nel medesimo settore di attivita ed
equivalenti per grado di rischio.

La formula per il calcolo del goodwill ¢ la seguente:

G=(R-Ki)a
nli

dove:

G = goodwill

R = reddito medio prospettico

K = patrimonio netto rettificato

1 =tasso di interesse o di rendimento medio atteso

n = numero di anni dell’intervallo temporale considerato

1’ = tasso di attualizzazione del sovrareddito

Se la differenza (R — Ki) assume valori negativi si avra luogo ad un avviamento

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

Nel caso di specie due momenti appaiono di grande rilievo: I’analisi delle
perdite maturate negli esercizi passati e I’esame dei criteri di proiezione futura
dei risultati economici.

I caratteri essenziali delle perdite storicamente subite possono essere individuati
nell’andamento storico delle stesse, nella loro intensita e nella loro struttura.

Lo studio dell’andamento storico ¢ utile per accertare — ove possibile — il trend
dei risultati economici conseguiti dall’azienda. Per citare un esempio ovvio, se
negli ultimi esercizi le perdite sono continuamente crescenti ed evidenziano una
chiara tendenza al peggioramento, ¢ evidente che le aspettative per il futuro
paiono infauste.

Il livello di intensita delle perdite ¢ un forte indizio circa la possibilita che
I’azienda possa in concreto essere recuperata alla redditivita. “Livelli di perdita
dell’l — 2 % sono giudicati lievi nella maggioranza delle imprese; del 2 — 5%
sono giudicati pesanti; dal 5 al 10% gravi; oltre il 10% gravissimi. Salvo casi
eccezionali, le possibilita di recupero sono scarse nei casi gravi e remote nei
casi gravissimi” (Luigi Guatri: Trattato sulla valutazione delle aziende — Egea,
pag. 306).

Per quanto riguarda la struttura della perdita, il primo esame deve accertare se la
perdita giunge ad intaccare anche I’EBITDA (utile ante interessi, imposte,
componenti straordinari, svalutazioni, ammortamenti ed accantonamenti a fondi
rischi), situazione che, se irreversibile, renderebbe opportuna 1’interruzione della

attivita.
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Altro aspetto rilevante ¢ I’accertamento delle cause delle perdite, o fattori di
perdita, che possono essere distinti in fattori generali, di settore e specifici
aziendali.

I fattori generali si connettono a fenomeni macroeconomici, sociali e

demografici interessanti un Paese o piu vaste Comunita.

I fattori settoriali si collegano al comportamento della domanda e dell’offerta

nello specifico settore nel quale opera I’azienda oggetto di valutazione.

I fattori specifici a livello aziendale possono essere:

»  fattori connessi alle strutture finanziarie e patrimoniali (carenza di mezzi
propri ed eccessivo ricorso all’indebitamento oneroso);

»  fattori tecnici (scarsa efficienza degli impianti, bassa produttivita del
personale, inadeguatezza della loro dimensione e numero rispetto alle
esigenze produttive dell’azienda);

»  fattori di marketing (scarso grado di soddisfazione della clientela e
conseguente bassa fedelta all’azienda, bassa efficienza dell’organizzazione
di vendita, prezzi non in linea con i livelli di mercato);

»  fattori manageriali (inefficienza del management a livello generalizzato
aziendale o relativamente a funzioni critiche).

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

valutazione della azienda, ¢ necessario fare riferimento a documenti esprimenti

le attese reddituali: Piani Pluriennali e Budgets.

I Piani Pluriennali indicano le soluzioni da percorrere, i provvedimenti da

assumere ed i risultati conseguenti al verificarsi di una serie di ipotesi e
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convenzioni, ovviamente poste in termini possibili, ¢ — in linea teorica - di
ragionevole attendibilita.

Purtroppo, ¢ frequente che, proprio nelle aziende connotate da negativo
andamento economico passato, 1 programmi debbano stabilire obiettivi di
recupero della redditivita non di rado difficili da realizzare e di dubbia
credibilita.

Da quanto precede, si puo dedurre che i Budgets aziendali, specie nelle versioni
rivedute ed aggiornate nel corso dell’esercizio al quale si riferiscono, sono
documenti maggiormente attendibili ai fini della previsione dei risultati attesi piu
probabili; mentre raramente tali caratteristiche sono riconoscibili ai Piani
Pluriennali. Pertanto, questi ultimi non possono, nella stragrande maggioranza
delle aziende in perdita, essere acriticamente utilizzati ai fini dell’apprezzamento
dei risultati economici attesi.

7) IL METODO PRESCELTO.

Il metodo prescelto per la determinazione del capitale economico dell’azienda
del Fallimento (GG o .o che cssere quello
reddituale, atteso che nel perimetro dell’azienda in ipotesi di cessione, di
pertinenza di una procedura fallimentare, non saranno comprese le componenti
patrimoniali attive (esclusivamente crediti) e passive (debiti), eccezion fatta per i
t.f.r. maturati a favore dei lavoratori dipendenti che saranno trasferiti con
I’azienda stessa.

L’analisi reddituale dovra indagare sulla genesi, sulla struttura e sulla possibile

reversibilita delle perdite prodotte dalla gestione passata in capo a (5GP
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@ :onché sui risultati conseguiti dal 2012 ad oggi dalla affittuaria,

Quanto sopra al fine di determinare i flussi attesi di reddito che 1’azienda sara in
grado di produrre.

8) LA DETERMINAZIONE DELLA VALENZA ECONOMICA.

Gli indicatori della redditivita aziendale prescelti dallo scrivente ai fini
dell’apprezzamento della valenza economica sono I’EBIT (risultato operativo) e
I’EBITDA (risultato operativo accantonamenti e

ante ammortamenti,

svalutazioni), che, nel caso di specie coincidono, non essendovi

immobilizzazioni ammortizzabili (né materiali, né immateriali) ¢ non essendo
mai state rilevate significative svalutazioni di crediti compresi nell’attivo
circolante (salvo euro 39.000,00=, nel 2012).

A tale fine, si ripropone la tabella riassuntiva delle performances raggiunte dal
Valore della Produzione,

dal Risultato Operativo ante ammortamenti,

accantonamenti e svalutazioni (EBITDA) e dal Risultato Operativo della

Gestione (EBIT) negli esercizi 2008, 2009, 2010, 2011, 2012.

31/12/2008 %o 31/12/2009 Yo 31/12/2010 %o 31/12/2011 %o 31/12/2012 %o
Valore della
produzione 8.979.179 | 100,00% 8.941.637 | 100,00% 13.163.741 100,00% 14.409.872 100,00% 9.449.153 | 100,00%
Costi della
produzione
ante
ammortamenti -
e svalutazioni | (8.758.481) | -97,54% | (10.505.024) | -117,48% | (14.211.379) -107,96% (14.663.495) -101,76% | (9.452.085) | 100,03%
EBITDA 220.698 2,46% | (1.563.387) -17,48% (1.047.638) -7,96% (253.623) -1,76% (2.932) -0,03%
Totale Costi
della -
produzione (8.758.481) | -97,54% | (10.505.024) | -117,48% | (14.211.379) -107,96% (14.663.495) -101,76% | (9.491.085) | 100,44%
EBIT 220.698 2,46% | (1.563.387) -17,48% (1.047.638) -7,96% (253.623) -1,76% (41.932) -0,44%
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Per quanto attiene 1’andamento storico, ’intensita e la struttura dei risultati

economici, ¢ immediato constatare quanto segue:

1.  con esclusione per I’anno 2008 (I’esercizio piu risalente nel tempo), i
valori assunti dall’EBIT sono sempre negativi, anche se I’andamento
storico appare in costante miglioramento;

2. per quanto attiene I’intensita delle perdite, si passa da una percentuale
molto elevata dell’EBIT, negativo rispetto al fatturato, pari al 17,48% nel
2009, ad una percentuale prossima al pareggio economico, ma pur sempre
negativa, nel 2012, pari allo 0,44%;

3. circa la struttura della perdita, quanto sopra riferito ha gia acclarato che la
stessa giunge ad intaccare ’EBIT e ’EBITDA, rendendo evidente che la
causa della non economicita dell’azienda non puo essere ricondotta solo a
fattori connessi alla struttura finanziaria e/o patrimoniale, ma anche e
soprattutto a fattori tecnici endogeni, quali I’inadeguatezza del numero del
personale impiegato rispetto alle esigenze effettive dell’azienda, ovvero
I’inadeguatezza dei prezzi praticati al mercato in relazione al costo
sopportato dall’azienda per rendere i servizi richiesti dalla clientela.

Circa I’esame dei risultati attesi per il futuro, da considerare al fine della

valutazione della azienda, nel caso in esame ¢ possibile analizzare i risultati

conseguiti dall’affittuaria, (GGG, nccli cscrcizi 2012, 2013 ¢

2014.

Quest’ultima societa conduce in affitto, come gia riferito, le aziende di
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@ i» concreto fuse in un’unica azienda dedita alla fornitura di servizi di

rilevamento dati e ricerche di mercato.

Di seguito si riportano i dati di bilancio al 31 dicembre 2012, al 31 dicembre

2013 ed al 31 dicembre 2014 (doc. all. 8, 9 e 10).

Sede legale: Milano - Via Saffi Aurelio n.31

BILANCI DAL 31 DICEMBRE 2012 AL 31 DICEMBRE 2014

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO
A) Crediti v/soci per vers. ancora dovuti

Totale A) Crediti v/soci per vers. ancora dovuti

B) IMMOBILIZZAZIONI:

I - Immobilizzazioni Immateriali
1 - Costi di impianto e di ampliamento

2 - Costi di ricerca, sviluppo e pubblicita

3 - Diritti di brevetto, industriali e diritti di
utilizzaz.delle opere dell'ingegno

4 - Concessioni, licenze, marchi e diritti simili

6 - Immobilizzazioni in corso e acconti

7 — Altre
Totale I) Immobilizzazioni Immateriali

IT - Immobilizzazioni materiali

3) Attrezzature industriali e commerciali

4) Altri beni
Totale IT) Immobilizzazioni Materiali

III - Immobilizzazioni finanziarie

1) Partecipazioni in:

a) Imprese controllate

d) altre imprese
Totale IIT) Immobilizzazioni Finanziarie

Totale B) Immobilizzazioni
C) ATTIVO CIRCOLANTE:

I — Rimanenze

4) Prodotti finiti e merci
Totale 1) Rimanenze
II — Crediti
1) Verso clienti
a) crediti v/clienti esigibili entro 12 mesi

Totale 1) Verso clienti

31/12/2012  31/12/2013 31/12/2014
(Euro) (Euro) (Euro)

0 0 90.000
0 0 90.000

4.101 3.076 2.051
10.010 81.599 110.726
3.269 273.132 396.056
0 0 47.248
69.492 507.173 819.993
25.447 38.251 59.850
112.319 903.231 1.435.924
38.076 60.529 85.304
34.735 195.791 236.358
72.811 256.320 321.662
10.000 0 0
0 0 1.625
10.000 0 1.625
195.130 1.159.551 1.759.211
0 13.774 17.517
0 13.774 17.517
4.756.471 6.067.600 8.132.237
4.756.471 6.067.600 8.132.237
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2) Verso imprese controllate
- Entro 12 mesi
Totale 2) verso imprese controllate
4bis) crediti tributari

a) esigibili entro 12 mesi

Totale 5bis) crediti tributari

5) verso altri
a) esigibili entro 12 mesi
Totale 5) verso altri
Totale IT) Crediti
IV - Disponibilita liquide
1) depositi bancari e postali
3) denaro e valori in cassa
Totale IV) Disponibilita liquide
Totale C) Attivo Circolante
D) RATEI E RISCONTI ATTIVI

Ratei e riscontri attivi

Totale D) Ratei e riscontri attivi

TOTALE ATTIVO
PASSIVO
A) PATRIMONIO NETTO
I — Capitale

IV - Riserva legale

VII - Altre riserve, distintamente indicate
- riserva straordinaria o facoltativa

- versamenti a copertura perdite

- differenza da arrotondamento all'unita di euro

IX) Utile (perdita) dell'esercizio
Totale A) Patrimonio netto

B) Fondo per rischi e oneri

C) TRATTAM. FINE RAPP. DI LAVORO SUB.

D) DEBITI
4) Debiti v/banche

a) entro 12 mesi
Totale 4) debiti v/banche

5) Debiti v/altri finanziatori

a) entro 12 mesi
Totale 5) debiti v/altri finanziatori
6) Acconti
a) entro 12 mesi
Totale 6) acconti
7) Debiti v/fornitori
a) entro 12 mesi
Totale 7) debiti v/fornitori

9) Debiti v/imprese controllate

a) entro 12 mesi

Totale 9) Debiti v/imprese controllate
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72.730 220.325

0 72.730 220.325

2.694 5.226 15.314

2.694 5.226 15.314

304.739 1.993.036 3.736.324

304.739 1.993.036 3.736.324

5.063.904 8.138.592 12.104.200

782.360 31.280 264.934

8.389 34.460 42.534

790.749 65.740 307.468

5.854.653 8.218.106 12.429.185

255.810 426.761 335.928

255.810 426.761 335.928

6.305.593 9.804.418 14.614.324

120.000 120.000 120.000

0 386 0

0 7.340 0

0 0 59.175

) (M) @

7.726 (85.925) 41.674

127.724 41.800 220.847

0 0 154.105

0 0 0

1.333.780 2.165.219 1.646.372

1.333.780 2.165.219 1.646.372
2.572

2.572 0 0

18.000

0 18.000 0

2.241.403 2.438.455 2.974.848

2.241.403 2.438.455 2.974.848
7.029

7.029 0 0



12) Debiti tributari
a) entro 12 mesi
Totale 12) Debiti tributari

13) Debiti v/ist. di previdenza e sic.
a) entro 12 mesi
Totale 13) Debiti v/ist. di previdenza e sic.
16) Altri debiti
a) entro 12 mesi
Totale 14) Altri debiti
Totale D) Debiti

E) Ratei e riscontri passivi

TOTALE PASSIVO
CONTI D'ORDINE
Beni di terzi presso l'impresa
Totale conti d'ordine
CONTO ECONOMICO

A) VALORE DELLA PRODUZIONE

1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni
4) Incrementi di immobil. per lavori interni
5) Altri ricavi e proventi

Totale A) valore della produzione

B) COSTI DELLA PRODUZIONE

6) Per materie prime, sussid, di consumo e merci

7) Per servizi

8) Godimento beni terzi

9) Per il personale

a) salari e stipendi

b) oneri sociali

¢) trattamento di fine rapporto

d) trattamento di quiescenza e simili
e) altri costi

Totale 9) per il personale

10) Ammortamenti e svalutazioni
a) ammortamento immob. immateriali
b) ammortamento immob. materiali
¢) altre svalutaz. delle immobilizzazioni
svalutazione beni materiali

Totale 10) Ammortamenti e svalutazioni

11) Variaz. rim. mat. prime, sussid. di cons. e merci

12) Accantonamenti per rischi
14) Oneri diversi di gestione

Totale B) Costi della produzione

DIFFER. TRA VALORE E COSTI DELLA PROD. (A-B)

C) PROVENTI E ONERI FINANZIARI

16) Altri proventi finanziari

d) proventi diversi dai precendenti
4) altri
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894.117  1.773.338  5.831.853
894.117  1.773.338  5.831.853
591539  1.560.643  1.729.959
501,539  1.560.643  1.729.959

1107429  1.806.963  1.982.661
1107429  1.806.963  1.982.661
6.177.869  9.762.618  14.165.693
0 0 73.679
6305593  9.804.418  14.614.324
1379511 1379.511  1.379.511
1379511 1379511  1.379.511
8.468.972  25.698.097  27.782.644
34.962 309.841 245477
113.683 1128557  1.119.828
8.617.617 27.136.495  29.147.949
32.606 350.003 461.621
2269.652 4521345  5.517.794
744.666  2381.625  2.166.469
4011910 12372988  12797.292
1.027.672  4.108.679  4.490.321
100.837 662.358 835.288
43.746 0 0
6235  1.580.787  2.048.536
5190400 18.724.812  20.171.437
9.436 100.102 180.190
2.464 63.960 77.327

0 10.000 0

11.900 174.062 257.517

0 (13.774) (3.744)

0 30.227 0

49.893 251.105 280.539
8.200.117 26.419.405  28.851.633
318.500 717.090 296.316
7 20 28



Totale d) proventi diversi dai precedenti

Totale 16) Altri proventi finanziari

17) Interessi e altri oneri finanziari
d) altri
Totale 17) Interessi e altri oneri finanziari
17bis) utili e perdite su cambi

Totale C) Proventi ed oneri finanziari

D) Rettifiche di valore attiv. finanziarie
E) PROVENTI ED ONERI STRAORDINARI

20) Proventi straordinari

- differenza da arrotondamento all'unita di euro
- altri

Totale 20) proventi straordinari

21) Oneri straordinari
- altri

Totale 21) oneri straordinari

Totale E) Proventi ed oneri straordinari

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE(A-B-/+C/+D-/+E)

22) Imposte sul reddito dell'esercizio

a) imposte correnti

Totale 22) imposte sul reddito dell'esercizio

23) Utile (perdita) dell'esercizio

7 20 28

7 20 28
11.241 114.670 168.676
11.241 114.670 168.676
0 0 (118)
(11.234)  (114.650)  (168.766)
0 0 0

0 1 0

605 2.804 729.243
605 2.805 729.243

168 22.010 69.248
168 22.010 69.248
437 (19.205) 659.995
307.703 583.235 787.545
299.977 669.160 745.871
299.977 669.160 745.871
7.726 (85.925) 41.674

Come per 1’azienda di (S| | | QQEEEEED si ripropone 1a tabella riassuntiva delle

performances raggiunte dal Valore della Produzione, dal Risultato Operativo

ante ammortamenti, accantonamenti e svalutazioni (EBITDA) e dal Risultato

Operativo della Gestione (EBIT) negli esercizi 2012, 2013 e 2014 di

31/12/2012 % 31/12/2013 % 31/12/2014 %
Valore della
produzione 8.617.617 100,00% | 27.136.495 | 100,00% | 29.147.949 | 100,00%
Costi della
produzione ante
ammortamenti e
svalutazioni (8.287.217) 96,17% | (26.215.116) 96,60% | (28.594.116) | 98,10%
EBITDA 330.400 3,83% 921.379 3,40% 553.833 1,90%
Totale Costi
della
produzione (8.299.117) 96,30% | (26.419.405) 97,36% | (28.851.633) | 98,98%
EBIT 318.500 3,70% 717.090 2,64% 296.316 1,02%
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La redditivita aziendale appare positiva, seppur molto contenuta e con un trend

decrescente.

L’incidenza del costo del lavoro rispetto alla totalita dei costi di produzione &

sempre elevata, ma meno significativa che nell’azienda di (| GzGD oo

al 92% nel 2012).
INCIDENZA DEL COSTO DEL
COSTO DEL COSTI DELLA
ANNO PERSONALE SUL COSTO
PERSONALE PRODUZIONE
DELLA PRODUZIONE

2012 5.190.400 8.299.117 62,54%

2013 18.724.812 26.419.405 70,88%

2014 20.171.437 28.851.633 69,91%

Il fatto che I’affittuaria sia riuscita a migliorare le performances reddituali delle

aziende nel loro insieme, e ad ottenere un EBITDA medio nel periodo

considerato pari a circa 3%, sembra confermare la bonta della iniziativa e della

intuizione imprenditoriale secondo la quale le tre aziende affittate “.... hanno

intima connessione per lo svolgimento di un unico affare rappresentato dalla

fornitura di servizi di rilevamento dati e ricerche di mercato......

Tanto premesso, assumendo che I’azienda oggetto di stima, che viene oggi

valutata ai fini di una possibile alienazione a terzi da parte del Fallimento

G oo (o stessa struttura della funzione

di costo, sempre fortemente condizionata dal peso del costo del lavoro, il

sottoscritto ritiene attendibile la seguente quantificazione dell’EBITDA (risultato
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economico operativo ante ammortamenti ed accantonamenti) medio prospettico
per il prossimo quinquennio:

o fatturato 2011 (D (ultimo esercizio completo):
euro 14.409.897=;

e redditivita media ante ammortamenti ed accantonamenti espressa
dall’azienda nei quattro esercizi 2011, 2012, 2013 e 2014:
(-1,76% - 0,03 + 3,83 + 3,4 + 1,90)/4= 1,83%;

e EBITDA medio prospettico (euro 14.409.897 * 1,83%):
euro 263.701,12= che si arrotonda ad euro 260.000,00=;

Per la determinazione del tasso di attualizzazione con cui scontare I’EBITDA
medio prospettico si ¢ utilizzato un approccio sintetico di mercato che determina
il tasso in maniera oggettiva sulla base di dati desumibili dai mercati finanziari.
Piu precisamente, il tasso in oggetto risulta direttamente dall’applicazione del
CAPM modificato (Capital Asset Pricing Model modified).

Al riguardo, occorre evidenziare che le configurazioni di tasso utilizzate nelle
applicazioni pratiche per la valutazione reddituale delle aziende sono il Wacc o il
Ke.

Si ¢ optato nel caso di specie per I’impiego del Ke in quanto si assume che
I’investimento venga finanziato in larga misura, se non addirittura integralmente,
ricorrendo a capitale di rischio.

Si segnala che i parametri di input impiegati nella determinazione del tasso
vanno stimati in base alle assunzioni che i soggetti partecipanti al mercato

formulerebbero qualora dovessero stabilirne il valore (si tratta dunque di una
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stima market based non entity specific, cio¢ che prescinde dalle specifiche
condizioni economiche del soggetto che effettivamente detiene 1’attivita).
Il modello, nella sua formulazione piu sintetica, consente di determinare il tasso
equivalente al potenziale rendimento offerto da investimenti alternativi, a parita
di rischio, ed ¢ sintetizzato nella seguente formula:

Ke=rf+(rm-rf)+a
dove:
rf rappresenta il rendimento nominale di un portafoglio a rischio nullo. La prassi
valutativa, in relazione alle oggettive difficolta insite nella costruzione di un
simile portafoglio, ¢ solita fare riferimento al rendimento medio dei titoli di stato
a medio/lungo termine;
rm rappresenta il rendimento generale medio atteso del portafoglio titoli quotati
sul mercato;
(rm - rf) rappresenta quindi il premio per il rischio di mercato;
a rappresenta il fattore correttivo per tenere conto del rischio connesso all’effetto
dimensione dell’impresa (il cosiddetto Size premium beta adjusted).
I dettagli sul metodo di determinazione del tasso risk free nominale, del premio

di mercato e del fattore correttivo sono riportati nella seguente tabella.

Ke determinato con CAPM + size Valore Fonte
premium
Risk free rate (rf) 1,31% BTP scad. 7 anni (lordi)
Aziende di servizi
Equity Risk Premium (rm — rf) 8% www.commercialistatelematico.com
Size premium beta adjusted (a) 9% Aziende in ambiente fortemente
concorrenziale
www.commercialistatelematico.com
Ke 18,31%
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Sulla base della determinazione dei coefficienti descritta, ¢ quindi possibile
giungere alla quantificazione del tasso utilizzabile per 1’attualizzazione del
flusso atteso dell’EBITDA, stabilito nella misura, decisamente prudenziale, del
18,31%.

Sulla base delle grandezze individuate nei precedenti paragrafi, la valenza
economica dell’azienda di (G .-t
dall’attualizzazione del’EBITDA medio prospettico, per un periodo temporale

di 5 anni ¢ determinato nella successiva tabella.

Determinazione della valenza economica dell’azienda: Importi in euro

EBITDA medio prospettico 260.000

Processo di attualizzazione:

n = periodo temporale di riferimento 5
i = tasso di attualizzazione 18,31%
a = rendita di 1 euro per “n” anni attualizzata al tasso i 3,6901
Valenza economica dell’azienda 959.426

Quest’ultimo valore puo ragionevolmente esprimere — a parere di chi scrive — la

valenza economica dell’azienda di (| GTGTGcGNEEEEEEEE ! -
data di stipula del contratto di affitto con (D agosto

2012).
Conseguentemente, il canone di affitto annuo, determinato in euro 67.500,00=, e
corrispondente al 7% circa del valore dell’azienda puo ritenersi congruo ed in

linea con la prassi del mercato.
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9) LA DETERMINAZIONE DEL VALORE DI STIMA DELL’AZIENDA

ALLA DATA ODIERNA.

Il valore di stima dell’azienda del Fallimento (GGG

G ciciminabile ad oggi, in ipotesi di cessione a terzi, ma sempre con

continuazione dell’attivita unitamente ai compendi aziendali di (| GzGD

¢ cosi quantificabile:

J valenza economica dell’azienda al 2 agosto 2012 in ipotesi di

continuazione unitaria con le aziende di (GGG - J
D -0 959.426=;

o svalutazione del 30% in relazione al fatto che 1’azienda ¢ gestita

dall’affittuaria ormai da oltre tre anni e che 1’economicita della gestione
caratteristica ¢ stata raggiunta solo durante il periodo di affittanza:
euro 287.828=;

o valore del tfr ammesso al passivo del fallimento e relativo a lavoratori
dipendenti rientranti nel perimetro dell’azienda in cessione e da portare in
deduzione quale debito di pertinenza dell’azienda: euro 199.460,13=
(compresa rivalutazione al 31 marzo 2015);

o valore dell’azienda in ipotesi di cessione con mantenimento della base
occupazionale attuale: euro 472.137,87=, che si arrotonda ad

euro 472.000,00=.
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10) LE CONCLUSIONL.

A conclusione di quanto esposto, in base al criterio reddituale, la valenza
economica dell’azienda del Fallimento (G
alla data del 2 agosto 2012 ¢ stata determinata in euro 959.426=, che si
arrotonda ad euro 960.000=.

Conseguentemente, il canone annuo di euro 67.500,00= pud ritenersi
congruo.

Ad oggi, in ipotesi di cessione a terzi dell’azienda unitamente ai compendi

aziendali di (D - o G

con mantenimento dei livelli occupazionali ed accollo (liberatorio per la

procedura) in capo all’acquirente del T.f.r. maturato a favore dei lavoratori
dipendenti il valore dell’azienda ¢ stimabile in euro 472.137,87=, che si
arrotonda ad euro 472.000,00=.

o o o
Nel rassegnare tali risultati, il sottoscritto perito ritiene di aver svolto in piena
coscienza professionale 1’incarico conferitogli e ringrazia I’'Ill.mo Sig. Giudice
Delegato e la curatela per la fiducia accordatagli.

Milano, 14 dicembre 2015

44



11) ELENCO ALLEGATI ALLA RELAZIONE (in copia fotostatica)
1. Provvedimento di nomina per la valutazione dell’azienda;
2. Contratto di affitto di azienda del 2 agosto 2012;
3. bilancio al 31 dicembre 2008;
4. bilancio di verifica al 31 dicembre 2009;
5. bilancio di verifica al 31 dicembre 2010;
6. bilancio di verifica al 31 dicembre 2011;

7. bilancio di verifica al 31 dicembre 2012;

8. bilancio al 31 dicembre 20 1 4 G
9. bilancio al 31 dicembre 201G :
10. bilancio al 31 dicembre 2014( G
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