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Relazione di stim

dell'azienda di tour operator Gartour della HTS srl

Il sottoscritto  dott. || NG commerciaista, iscritto

nell'Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di Roma al

n. _ revisore legale iscritto nell'apposito Registro in forza di
decreto pubblicato nella G.U. 31 bis del 21 aprile 1995, quale associato
del/c_ con sede a Roma_ codice fiscale e
partita /VA_ in esecuzione del mandato formalmente conferito
dal legale rappresentante della Holding Tourism System srl in data
24 marzo 2017, di attribuire un valore economico all'azienda di tour operator
corrente in Roma, al termine degli ulteriori lavori di accertamento contabile e
documentale necessari ed occorrenti per potere aderire alla espressa
richiesta dei professionisti, ritenendone sussistere i presupposti, di apportare
alcune variazioni alla precedente relazione ed in sostituzione della
medesima, nei termini come in calce,

PRESENTA
la seguente relazione sulla finalita della stima, l'oggetto della valutazione, i
documenti e le fonti utilizzate nonché sulla scelta dei criteri di valutazione
che si é ritenuto di potere adottare per la determinazione del valore
economico all'azienda di tour operator denominata “Servizio 5 Stelle
Gartour”.
Finalita della stima.
Al sottoscritto stimatore indipendente é stata richiesta una specifica stima
formale per la valutazione dell'azienda di tour operator che la societa Holding
Tourist System srl é giunta nella determinazione di dovere dismettere
nellambito del piano concordatario in corso di definizione ai sensi e per gli
effetti di cui all'art. 161 L.F.
La societa Holding Tourism System societa a responsabilita limitata in breve
HTS srl e stata costituita in data 25 maggio 2000, con sede a Roma,
inizialmente in via_ con all'oggetto qualsiasi iniziativa
ed attivita turistica, nazionale ed internazionale e con durata fino al

31 dicembre 2050, iscritta nel Registro delle Imprese di Roma in data



11 agosto 2000 con codice fiscale e partita IVA 06138971 004, al R.E.A. con
n. 953048 e con indirizzo p.e.c. gartour@pec.it.

Il capitale sociale, originariamente di Lit. 20.000.000 (ventimilioni di lire),
interamente versato, dalla data del 23 marzo 2009 risulta essere pari ad
€ 90.000,00 (€uro novantamila/00), interamente versato, di proprieta del

socio | - | 95% e de! socio | o

residuo 5%, questultima amministratore unico della societd dal
3 gennaio 2006.

Dalla visura camerale risulta che la societa ha iniziato I'attivita di agenzia di
viaggi e turismo in data 2 novembre 2000, che dal 15 novembre 2012 ha

continuato negli uffici di Roma, in|| EEGTcTNNEEEEEEEE <o i cui

indirizzo € stata poi fissata la sede legale oltre che nell'esercizio
commerciale in _attivité che é stata
svolta anche in altre unita operative, allo stato, tutte cessate.

La societa, oltre al marchio Gartour, per quanto verra spiegato infra, risulta
proprietaria dell'insegna “Servizio A 5 Stelle Gartour” autorizzata con
determinazione dirigenziale del Dipartimento 13 Servizio OOUD Turismo
della Provincia di Roma R.U. 7396 del 15 novembre 2012 ad essere
trasferita negli uffici operativi della attuale sede legale di viale -
_nentre con determinazione dirigenziale di Roma Capitale
n. 1298 del 13 novembre 2013 ¢é stata autorizzata all'installazione
allesterno dell'esercizio corrente sempre in Roma, in |GGG

_ n. 21 di altre due insegne non luminose recanti le scritte

pittoriche "Gartour SIGHTSEEING TOURS CENTRE” e “VATICAN TOURS
SKIP THE LINE”.

Alla':;data della visura camerale del 15 settembre 2016 risultavano in forza
de/l% societa circa n. 148 dipendenti, il primo bilancio ¢ stato quello chiuso al
31 ‘idicembre 2000, quelli presi in considerazione ai fini della presente
relaizione di stima alla data di conferimento dell'incarico, precisamente quelli
chiu_si dal 31 dicembre 2012 al 31 dicembre 2015, sono stati depositati ai
sensi di legge.

Essendo, pertanto, la finalita della stima richiesta quella di dovere assegnare

un valore economico all'azienda di tour operator la cui dismissione rientra




nell'ambito del piano concordatario da cui é fondato presumere possa
conseguire anche il procedimento competlitivo ex art 163 bis L.F.,, oggetto
della valutazione diviene il complesso aziendale inteso nel suo pieno
significato aziendalistico di complesso di beni produttivo di ricchezza,
dovendo venire esclusi, come espressamente richiesto dai professionisti del
/eg’&fe rappresentante della societa conferente, i crediti ed i debiti aziendall,

nelﬁosservanza delle speciali disposizioni di cui al quarto e quinto comma
dellart. 105, come espressamente richiamato nel quinto comma del
successivo art. 182 L.F. né potendosi applicare la responsabilita del
cessionario per i debiti fiscali per I'espressa previsione di esclusione portata
nel comma 5 bis dell'art. 14 del digs 18 dicembre 1997, n. 472.

Oggetto di valutazione.

Il complesso aziendale che e stato preso in considerazione per essere
oggetto di valutazione e, pertanto, il ramo di azienda di tour operator
“Servizio 5 Stelle Gartour” corrente in Roma, negli uffici siti in _

_ comprensivo delle stigliature, mobili, macchine ufficio

elettroniche, software gestionali e di contabilita e nell'esercizio sito in
I oo /autorizzazione all'esterno delle
due insegne pittoriche con il marchio Gartour, i rapporti in essere, attivi e
passivi, se rilevanti ai fini della presente valutazione, il contratto di locazione
dell'esercizio commerciale nonché il know-how portato dalla esperienza e
capacita professionale dei dipendenti, per i quali, peraltro, si continuano a
dovere applicare le disposizioni di cui all'art. 2112 del codice civile, in specie,
la responsabilita ex secondo comma del cessionario per tutti i crediti del
lavoratore al tempo del trasferimento.

A tal fine, il sottoscritto stimatore ha, allora, ritenuto inizialmente di
individuare la composizione dell'azienda nel suo insieme, di forza lavoro,
rapporti in essere e beni aziendali materiali ed immateriali, dapprima,
andandone ad accertare la consistenza direttamente nei locali aziendali e,
quindi, raffrontandola con le risultanze dei bilanci della societa proprietaria
HTS srl.

In occasione del primo accesso presso i locali aziendali, sede legale della

societa, egli é stato posto a conoscenza dal commercialista della societa




della intervenuta cessione in affitto dell'azienda, contratto stipulato in data

29 dicembre 2016 con l’éffittuarie_con scrittura privata

autenticata nelle firme dal dott. _ notaio in Roma, repertorio
n. I iscritto nel Registro delle Imprese di Roma.

'y SN
Con tale contratto, per il quale gli & stato richiesto anche un giudizio sullg g
T -~

congruita del canone, ha potuto prendere atto che le parti hanno convenut:é: ¥ "T

i) la consistenza del ramo aziendale composto dai soli beni azienda'ii.,\\ \
compreso l'avviamento e dai rapporti dellagenzia di viaggio e turismo i
denominata “Servizio A 5 Stelle Gartour, dai contratti per l'utilizzo del sistema
informativo gestionale e contabile, del contratto di locazione del solo
esercizio commerciale in Roma con esclusione della divisione Gartour
Caribe, dei pacchetti turistici venduti a quella data, dei crediti e debiti, del
contratto di locazione degli uffici di |GGG ». 2+ o-
riconsegnare alla scadenza gia fissata del prossimo 9 agosto 2017 e degli
altri beni non aziendali iscritti nel bilancio della societa nelle immobilizzazioni,
materiali e finanziarie; iij) una condizione sospensiva al realizzarsi, entro il
successivo 31 gennaio 2017, di una serie di eventi tra cui la sottoscrizione di
verbali di conciliazione in sede protetta con tutti i dipendenti della societa
proprietaria e con la disdetta del contratto di locazione con la proprieta dei
locali di _ ai sensi dell'ottavo comma dellart. 27 della
legge 392/1978; iii) di fissare la durata del contratto in dodici mesi, con
facolta di proroga alla affittuaria, con decorrenza dalla data di avveramento
dell'ultima delle condizioni sospensive apposte; iiiij) il trasferimento dei
rapporti di lavoro dipendente ex art. 2112 del codice civile dalla data di

annyo di € 84 mila, oltre IVA come da legge, da corrispondere in rate mensili,
la })rima alla data di consegna dell'azienda; iiiiii) il riconoscimento
a/l'a?‘fffittdaria della prelazione nell'acquisto o nel nuovo contratto di affitto, nei
di cessione del ramo aziendale alla stessa affittuaria o a terzi.

Coh atto di accertamento di avveramento e rinuncia delle condizioni
sospensive sottoscritto con I'affittuaria in data 10 febbraio 2017 con scrittura

privata autenticata nelle firme dal dott. _ notaio in Roma,




repertorio n. 14126/7773, registrato nei termini e modi di legge, é stata
fissata dall'11 febbraio 2017 la data di decorrenza dell'affitto e con verbale di

consegna pari data le parti hanno, infine, sottoscritto il verbale di consegna

de//'gziendg dalla proprietaria HTS srl alla affittuaria _

M :tkatto di affitto di azienda ed i successivi atti di accertamento e di
consegna, ritirati in copia, il sottoscritto stimatore ha, quindi, chiesto ed
ottenuto i bilanci della societa HTS srl: quelli chiusi dal 31 dicembre 2012 al
31 dicembre 2015, tutti depositati ai sensi di legge nonché l'ultima situazione
contabile alla data di consegna dellazienda, cioé quella del
10 febbraio 2017, una situazione contabile alla data del 31 dicembre 2016,
ritirate unitamente ad una copia informale del bilancio 2016, privo ancora
della nota integrativa.

Con successivo accesso, il sottoscritto ha, infine, potuto prendere atto deila
struttura aziendale, operativa nelle ventuno postazioni collocate in camere
diverse, tutte arredate da mobilio, stigliature, macchine ufficio, computer‘e
software gestionale ancorché con personale della affittuaria _
B gi: oelia HTS s1l.

Preso atto che il personale ivi impiegato é stato trasferito alla affittuaria

_in forza del predetto contratto di affitto di azienda, si e,
allora, proceduto al solo raffronto dei beni aziendali con le risultanze dello
stato patrimoniale alla data del 10 febbraio 2017, specificamente dei mobili,
macchinari ed attrezzature ceduti, in stato d'uso, come da elenco
analiticamente descritti nell'inventario redatto ed allegato al contratto di
affitto, ritirato in copia, per costituirne, a tutti gli effetti, medesimo elenco dei
beni aziendali, oggetto di valutazione, quelli esistenti, allo stato, come
risultati nella disponibilita della affittuaria _

Inoltre, sempre dal predetto contratto di affitto di azienda, sono stati ritirati in
copia l'elenco dei rapporti attivi alla data della consegna dell'azienda,
comprensivi dei software gestionali, domini web e delle liste degli alberghi,
quello dei diritti di proprieta dei segni distintivi, loghi, immagini grafiche oltre il
marchio, ancorché non registrati, con l'elenco, infine, dei nominativi dei

clienti del ramo di azienda, oggetto di valutazione, cosi come passati nella

disponibilita della affittuaria _



Documenti e fonti utilizzati.
Passando all'esame dei bilanci, il sottoscritto stimatore ha potuto accertare

che, a fronte di una crescita costante di fatturato da € 52 milioni

N ;':'.‘hell'esercizio 2011 ad € 65 milioni nell'esercizio 2012 e, cosi, fino ad

3 ?ﬁ€79 milioni nel 2013 e ad € 81 milioni nel 2014, non ha corrisposto una
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“altrettanta crescita anche dell'utile di esercizio.

Infatti, a fronte di una prima costante crescita di utile da € 149 mila
nell'esercizio 2011 fino ad € 190 mila nell'esercizio 2012 e cosi fino ad
€ 241 mila nel 2013, nel bilancio dell'esercizio 2014 I'utile ¢ diminuito fino ad
€ 15 mila.

Nel bilancio 2015, a fronte di ricavi scesi fino ad € 66 milioni, al livello
del 2012, ma con un costo del personale di oltre € 3,700 milioni superiore
addirittura a quello sostenuto per il medesimo periodo 2012 di oltre € 2,750
milioni, il conto economico ha chiuso con una perdita di esercizio di
€ 4 milioni, perdita ascesa nella situazione patrimoniale del progetto di
bilancio 2016 ad oltre € 9 milioni, dopo avere addebitato nei costi del conto
economico oneri del personale per oltre € 4,681 milioni ed oneri di gestione
per € 4,490 milioni, a fronte di ricavi ancora scesi fino a circa € 60 milioni.
Alla luce dei predetti risultati, il sottoscritto stimatore ha chiesto ed ottenuto
una specifica dei costi di servizi ed oneri di gestione addebitati nei bilanci,
oltre alla composizione del fatturato ed alle cause della sua costante
diminuzione, potendo cosi prendere atto che tra gli oneri di gestione allocati
nel progetto di bilancio 2016 sono stati addebitati svalutazioni crediti per
€ 3,200 milioni ed oneri fiscali conseguenti ad accertamenti per circa
€ 450 mila.

Dal(a composizione del fatturato per gli anni dal 2012 al 2016, se dal 2012
al ﬁ;014.”i ricavi provenivano per oltre il 56% dal mercato russo ex Unione
Smft’etiéa, l'incidenza del mercato russo sui fatturati degli anni 2015 e 2016 é
sceéa e pressoché stabilizzatasi al 42%.

A frpnte di questa pesante perdita di ricavi, che non potendo dipendere da
fatti ascrivibili alla struttura aziendale ma solamente ad eventi straordinari e
non prevedibili, per quanto verra esposto infra, va fatto rilevare che il

fatturato conseguito da altri mercati &, pero, auhventato; se, infatti, il fatturato




conseguito dagli altri Paesi aveva inciso nella misura del 40% per
l'anno 2012, tale incidenza é andata annualmente a crescere negli anni
successivi, fino a stabilizzarsi nella misura del 57% per gli ultimi anni 2015
e 2016.

L'incremento del fatturato degli altri Paesi che ha pressoché compensato la B2

perdita di quello russo é rappresentativo, almeno a parere del sottoscritto

stimatore, di una capacita propria dell'azienda di continuare a potere stare

sul mercato, tanto da essere divenuta oggetto del contratto di affitto, sopra

richiamato ed attualmente in essere.

La HTS srl ha, infatti impostato e posizionato da sedici anni il ramo
aziendale di tour operator con il marchio Gartour sul mercato cosiddetto
incoming, cioé dall'estero in Italia, il personale formato per centotrentuno
unita sta continuando a spendere da decenni il marchio Gartour nel mondo,
allo stato, nellinteresse della affittuaria _ a cui il
personale in forza alla data di decorrenza del contratto di affitto & stato
trasferito solo ai sensi e per gli effetti di cui al quinto comma dell'art. 2112 del
codice civile e che, inoltre, la struttura é dotata anche di strumenti e sistemi
gestionali informatici per gestire oltre i contratti in essere, attivi e passivi, i
rapporti con importanti strutture alberghiere nazionali e con altri importanti
fornitori, infine, il fatturato potenziale, sulla base di quello storico e con
specifico riferimento proprio a quelli conseguiti negli ultimi due anni 2015
e 2016, potrebbe ancora venire, oltre che dal mercato russo, dal mercato del
Sud America (incidenza del 16% sul fatturato 201 6), dal mercato
nordamericano ((incidenza del 13% sul fatturato 2016)), dal mercato europeo
(incidenza dell'11% sul fatturato 2016, crescita del 50% nell'ultimo anno), del
10% dal mercato australiano (incidenza del 10% sul fatturato 2016) ed,
infine, dal mercato del medio oriente, worldwide e dalla Cina ((incidenza del
7% sul fatturato 2016, laddove, perd, il mercato della Cina, da solo, é
arrivato ad incidere nel fatturato per I'anno 2015 fino ad oltre I'11%, quando
appariva ininfluente in quello del 2012)).

Alla luce di quanto finora esposto nonché delle risultanze dei bilanci di cui,
l'ultimo chiuso al 31 dicembre 2015 evidenzia un patrimonio netto negativo di

oltre € 3,847 milioni (nel progetto di bilancio 2016 il patrimonio netto negativo
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e, addirittura, asceso ad € 13 milioni), per cercare di giungere ad una
determinazione consapevole e, per quanto possibile, verosimilmente fondata
del valore attribuibile al ramo di azienda, il softoscritto stimatore ha
proceduto alla rideterminazione dei conti economici dei bilanci considerali da
cui potere ricavare elementi fondati su presunzioni di mercato stabili
ancorché riferite ad annualita anche dj grave recessione, tipiche di aziende,
come quelle operanti nel settore turistico, maggiormente esposte a
fluttuazioni del mercato e che maggiormente accusano gli effetti di esse sui
risultati economici della gestione, a motivo anche della relativa rigidita di
molti costi di esercizio, specie i costi del personale.

Ragionando su queste basi, si & proceduto alla determinazione del valore
economico che potrebbe attribuirsi allazienda, non in funzione dei suoi
presumibili risultati economici ma in funzione della sua potenziale capacita di
continuare a stare sul mercato in forza del marchio Gartour, per quanto verra
esposto infra ed ai beni aziendali, allo stato ceduti in affitto di cui all'elenco,
sopra richiamato, comprensivi dei sistemi hardware e software gestionali, al
netto dei soli debiti rimasti in capo alla societa HTS srl nei confronti del
personale maturati fino alla data del 10 febbraio 2017, di riferimento alla data

di decorrenza del contratto di affitto di azienda in capo alla affittuaria

N s o oo g effetti di cui allart. 2112 del codice

civile.
Il valore economico attribuito all'azienda nel suo complesso é, dunque, pari

alla somma dei singoli valori, come di seguito determinati.
Criteri di valutazione.

a) valore economico:

Per‘; procedere alla valutazione dell'azienda di tour operator Grantour e,
preéisarhente, il valore economico del suo complesso aziendale, sono stati
ana}izzati, inizialmente, i metodi di valutazione che la scienza economica ha
e/atﬁorato, al fine di poter individuare, tra essi, quello con cui, almeno a
parere del sottoscritto stimatore, poter determinare il potenziale valore
aziendale.

I metodi elaborati dalla dottrina, di ciascuno dei quali viene data breve

presentazione, sono: i) metodo patrimoniale; ii) metodi fondati sui flussi




(finanziari o reddituali); iij) metodo misto patrimoniale/reddituale.

Il metodo patrimoniale fonda il suo principio nella valutazione analitica e
puntuale dei s/né]oli elementi dell'attivo e del passivo che compongono il
capitale economico.

Tale metodo da oltre un decennio non viene piu annoverato tra i modelli
valutativi, in quanto trascura completamente essenziali leve di valore quali i
flussi attesi e la valutazione dei rischi, ma rimane importante strumento per
condurre I'analisi dei fondamentali dell'azienda oggetto di valutazione.

I metodi fondati sui flussi sono, invece, metodi che propongono di dare una
valutazione all'azienda sulla base dei flussi finanziari ovvero reddituali che la
medesima sara in grado di generare poiché ritenuti astrattamente da
preferirsi rispetto ad altri, in quanto teoricamente piu rispondenti all'obiettivo
di pervenire ad una quanto pit possibile corretta stima del capitale
economico di un'azienda.

Questi metodi trovano ampia diffusione in tutti i Paesi e presso tutte le
categorie di esperti interessati (in Italia I'orientamento dominante é per i
metodi reddituali, con un peso non trascurabile, pero, per il metodo misto

patrimoniale-reddituale, anche se Ja componente patrimoniale tende sempre

. piu a ridimensionare la sua incidenza).

Il metodo finanziario fonda il proprio presupposto sulla necessita di valutare il
capitale economico dell'azienda come valore attuale dei flussi di cassa attesi
anno per anno, per un certo lasso temporale entro il quale é possibile
effettuare una previsione analitica del flusso di cassa, maggiorato del valore
finale del medesimo compendio aziendale al termine dello stesso périodo, al
netto dei debiti finanziari.

Il metodo reddituale, invece, fonda il proprio presupposto sulla capacita
dell'azienda di generare un flusso reddituale riproducibile nel futuro.

Il valore del capitale economico viene, dunque, stimato, sul piano
quantitativo, come funzione del reddito atteso dell'azienda, determinato
quale media aritmetica dei redditi passati e normalizzato, ossia depurato
dalle componenti straordinarie non ripetibili e comunque estranee alla

gestione.



Cio comporta che nella configurazione del reddito rilevante debba essere
eliminata ogni componehte negativa non direttamente riferibile alla gestione
caratteristica o la cui apposizione sia dettata esclusivamente dall'esigenza di
ridurre il reddito imponibile ai fini dellimposizione diretta ovvero dallintento di
attuare determinate politiche di bilancio.

I metodo reddituale, pur avendo acquisito sempre maggior credifo e T

diffusione negli ultimi decenni parallelamente all'affermarsi dei metodi
finanziari, pud trovare, tuttavia, un limite nell'aleatorieta delle stime sulle
capacita reddituali dell'impresa, specie in quelle faciimente suscettibili, come
nella fattispecie, ad imprevedibili fluttuazioni del mercato.

I metodi misti patrimoniali-reddituali, infine, fondono i principi essenziali dei
metodi reddituali e di quelli patrimoniali.

Elemento essenziale dei detti metodi & la ricerca di un risultato conclusivo
che consideri contemporaneamente i due aspetti cosi da tenere conto
dellelemento di obiettivita e verificabilita proprio dell'aspetto patrimoniale,
senza, peraltro, trascurare le attese reddituali, che sono concettualmente e
concrefamente una componente essenziale del valore del capitale
economico.

Il metodo misto, nella sua formulazione piu nota e diffusa, mette in evidenza
il valore di avviamento, inteso come attualizzazione della differenza tra il
risultato della stima reddituale e quello della stima patrimoniale.

Dopo la breve panoramica effettuata sui metodi di pit comune utilizzo per la
valutazione delle aziende, tenuto conto della finalita della stima in oggetto, si
é ritenuto di procedere, nel caso di specie, con la valutazione del marchio,
per:la sua provata capacitd di continuare a generare flussi capaci di
tra;}‘orm@rsi nel tempo nel maggior valore dellazienda e dei beni aziendali,
al nﬁfettor dei debiti verso il personale.

b) \éalo're del marchio

Si e ritenuto di procedere, infatti, alla valutazione del marchio Grantour per la
sua.forza di penetrazione ormai consolidata nei mercati esteri dellincoming,
come provato dallo sfruttamento che ne continua a fare la affittuaria
Destination 2 Italia srl anche nel web e dallinteresse rilevato dagli altri

operatori del settore alla sua continuazione, come traspare
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inequivocabilmente dal semplice accesso al sito web Grantour che ora

.. appare Grantour by Destination ltalia.

sal

s, Il'marchio “Gartour” di proprieta della societa HTS Srl, tuttavia, non risulta

., . essere stato registrato ma gode della tutela giuridica di cui all'art. 2571 del
‘. o h“ﬂr
4 i codice civile, giusta il continuo suo uso, provato anche dalle richiamate

autorizzazioni amministrative e costituisce un elemento distintivo dell'azienda

: atto a distinguerne i servizi da quelli erogati da altri.

Il marchio “Gartour”, per quanto é stato possibile poter accertare, ha il potere
di attrarre e mantenere su di sé la scelta del mercato, gode, infatti, di una
accenltuata notorieta nel settore di appartenenza presso un pubblico
internazionale di fascia alta, specie quello russo.

L'apprezzamento raggiunto sul mercato turistico per l'alta qualita dei servizi
riferibili al marchio hanno consentito alla societa proprietaria, nel periodo del
suo sfruttamento, un piu che costante incremento dei ricavi dal 2011 al 2014
con significativi risultati economici positivi. ‘

Il biennio 2015-2016 ha, invece, visto una forte frenata e una contrazione del
fatturato dal mercato russo, dovuta ad una causa ben precisa, a cui ha, pero,
corrisposto una costante tenuta dal fatturato dagli altri mercati, passato ad
incidere sul fatturato complessivo fino al 57% su quello conseguito
nell'anno 2016, dal 43% su quello conseguito nell'anno 2014.

Dal marzo del 2014, infatti, I'Unione Europea ha gradualmente imposto alla
Russia misure restrittive in risposta all'annessione illegale della Crimea e alla
deliberata destabilizzazione dell'Ucraina.

Queste misure hanno influito, owiamente, anche sui flussi turistici dalla
Russia, generando di conseguenza un'anomala e imprevedibile contrazione
del fatturato dell'azienda valutata.

Quanto sia stato e quanto possa ancora essere rilevante il mercato russo
traspare dalla scomposizione del fatturato effettuata per aree geografiche di
provenienza dei flussi turistici, dalla quale si deduce che il fatturato arrivato
dalla clientela russa e stato capace di incidere fino al 57% del fatturato

complessivo per I'anno 2013.
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Ciononostante, il marchio “Gartour” ha continuato a mantenere le sue
caratteristiche di affidabilita e cura della clientela, con cui risultano gia in
corso rapporti per I'anno 2017, fattori questi che provano di una potenzialita
di far ottenere all'azienda differenziali positivi sul fatturato, tanto che
l'incidenza del fatturato proveniente dagli altri Paesi é asceso dal 40%
nellanno 2012 al 57% sul fatturato per I'ultimo anno 2016, cio prescindendo
dalla funzionalita di altri elementi, come, ad esempio, gli elevati costi del
personale che vanno ad incidere sul risultato finale dell'azienda, come hanno
inciso, eccome!, nei bilanci 2015 e, soprattutto, 2016, ma che non vanno ad
incidere sulla qualita del marchio, essendo esso un fattore critico di
successo.

Tenuto conto delle caratteristiche del marchio da stimare e della finalita della
valutazione, si € ritenuto opportuno tralasciare sia i metodi di valutazione
empirici, per carenza dei necessari elementi oggettivi di mercato necessari
perf; sviluppare la procedura di valutazione, che i criteri estimativi basati sul
coéfo, in duanto altraverso l'adozione degli stessi si sarebbero potute non
app?rez_yzare debitamente le intrinseche potenzialita del marchio di continuare
a generare differenziali positivi nel fatturato dell'azienda.

Pe; la valutazione di ogni elemento attivo e, quindi, anche del marchio, il
puﬁto di partenza é il valore attuale dei flussi che esso potra generare nel
futuro; in sostanza, anche per fissare il valore del marchio, occorre tenere

presente il principio economico che un bene tanto vale, quanto rende.
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Il marchio € un bene intangibile di marketing e, quindi, coinvolge
direttamente il consumatore, il quale, in base ad esso, € in grado di
distinguere i prodotti o i servizi della medesima natura, ma provenienti da
imprese diverse; ne consegue che, nella pratica, il marchio viene indicato
quale riferimento per la “qualita dei prodotti e/o servizi aziendali”.

Nella prassi si € soliti ricorrere a diversi criteri di valutazione, tra i quali,
figurano: i) ricostruzione del costo; ii) attualizzazione dei redditi o dei flussi di
cassa derivanti dallo sfruttamento del marchio; iii) attualizzazione delle
royalties presenti che l'impresa pagherebbe come licenziataria.

Pertanto, tenuto conto che si tratta di una vendita di azienda nell'ambito di
una procedura concorsuale, che non esiste un mercato di riferimento unico
per l'applicazione di un criterio empirico e che vi é carenza di idonea
documentazione per l'utilizzo del criterio di costo, il criterio che si puo
ritenere piu idoneo, nonché quello che allo stato risulta essere maggiormente
utilizzato, & quello dell'attualizzazione dei redditi imputabili al marchio
determinati sulla base di specifiche royalties che potrebbero essere
realizzate dallimpresa attraverso la concessione in uso a terzi del marchio
stesso.

Il presupposto di tale metodo € che i vantaggi dovuti alla presenza di beni
immateriali non possono essere inferiori a quanto l'imprenditore dovrebbe
pagare a terzi per ottenerne la disponibilita.

Le royalties sono stimate considerando alcuni parametri (di solito una
percentuale sul fatturato), distribuiti in un arco temporale di medio-lungo

termine e devono essere attualizzati secondo la formula:

BI=Y 1*S,*Vs
1

ove
n= numero di anni di vita residua del marchio
r= tasso di royalties

S = fatturato annuale atteso in un orizzonte temporale

Vs= coefficiente di attualizzazione in base al tasso di opportunita per

investimenti di pari rischio.
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Sulla scorta della prassi professionale e del complesso di elementi,
circostanze riferibili sia é//'azienda che al marchio, nonché dall'attrattiva che
esercitano sul mercato, vengono fissati i seguenti parametri:

+ TEMPO
Precisato che é ritenuto ininfluente sia la c.d. durata amministrativa che la
durata residua del marchio al momento del trasferimento, in via prudenziale,
la vita utile del marchio viene determinata in cinque anni, periodo minimo
generalmente applicato nella prassi professionale.

* FATTURATO ATTESO
Dallesame dei bilanci, trascurando gli anni 2015 e 2016, da non ritenersi,
forse, tipici per l'azienda perché alterati dalle misure adottate dall'Unione
Europea nei confronti della Russia, ancorché rappresentativi di interessanti
incrementi portati dai mercati degli altri Paesi, si rileva un costante aumento
del fatturato dal 2011 al 2014 che, comunque, con il miglioramento dei
rapporti Unione Europea - Russia, nonché con la crescita di nuovi mercati
(es. Cina), continuera a crescere sia per il tipo di clientela che per il tipo di
servizi offerti,
Ai fini della determinazione del pit probabile fatturato atteso, nella prassi
professionale viene ritenuto pit che prudenziale calcolare il valore del
fatturato prospettico sulla base della media aritmetica degli ultimi tre esercizi
significativi (nel caso in esame sono stati presi in considerazione i fatturati
2012 - 2013 - 2014).

Anno Fatturato Incremento
., 2012 65.183.443 24,86%
r 2013 79.402.161 21,81%
T 2014 80.822.967 1,79%
‘ 225.408.571 48,46%

75.136.190

Con una crescita media del fatturato stimata in un circa + 16% annuo, i piu

probabili volumi di affari prospettici vengono riportati nel sequente prospetto:
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Anno
n+l n+2 n+3 nt4 n+s
Fatturato | 87.273.190|101.370.719(117.745.463({136.765.287|158.857.440

Descrizione

« TASSO DI ROYALTIES
Il problema principale nella valutazione di un bene immateriale con il metodo
in questione € rappresentato dalla scelta del “Royg/ties Rate”, la cui entita
dipende essenzialmente dal prestigio del marchio e della sua potenzialita ad
incidere positivamente sui redditi.
Tale tasso corrisponde a quanto un jpotetico concorrente, privo di marchio,
sarebbe disposto a pagare per ottenere la cessione, in licenza d'uso, del
marchio stesso, in genere determinata in base ad una percentuale sul
fatturato.
Il metodo delle royalties si presenta come quello di piu semplice applicazione
fondandosi essenzialmente su due parametri, il fatturato aziendale ed il
tasso delle royalties.
Sulla scorta dell'orientamento della dottrina e della prassi professionale si
pud affermare che tale tasso nel settore turistico si pone in un range variabile
dal 2% al 10%.
Tenuto conto dell'importanza del marchio Gartour a livello internazionale e al
trend dei risultati positivi, escludendo gli ultimi legati alla crisi diplomatica
russo-europea, si ritiene che possa essere ritenuto congruo ed equo il tasso
del 5%, intenzionalmente a tale entita fissato per i non favorevoli risultati

del 2015 e del 2016 e considerando I'aspetto fiscale.

Anno
n+l nt2 n+3 n+4 n+5
5% 4.363.659 | 5.068.536 | 5.887.273 | 6.838.264 | 7.942.872

Royalties
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* TASSO DIATTUALIZZAZIONE
Considerando, infine, che le royalties si riferiscono a piu anni successivi a

venire, occorre determinare il valore attuale tramite il coefficiente di

LRSS AE AL ey

attualizzazione, che in sintesi deve corrispondere alla remunerazione che un il

teorico investitore potrebbe realizzare con investimenti alternativi a parita di K

rischio. \
Per la determinazione del tasso di attualizzazione si é preferito aderire alla
dotfrina prevalente secondo la quale il tasso di attualizzazione sia da
intendere come costo del capitale proprio da determinare in base al modello
del Capital Asset Pricing Model (CAPM):
i= R+ (Rm— Ry) x

ove
R:= rendimento dei titoli di stato a lunga scadenza
(Rm — R:) = premio per il rischio azionario
x = coefficiente che definisce la misura del rischio sistematico di un‘attivita

finanziaria ovvero la tendenza del rendimento di un'attivita a variare in

conseguenza di variazioni del mercato.
I tasso privo di rischio R; é stato quantificato nella percentuale dell'1,11% ed
e stato assunto pari al rendimento dei Buoni del Tesoro a cinque anni (BTPs).
Il premio per il rischio (Rm — Ry ) viene, infine, solitamente rappresentato
quale media dei rendimenti di lungo periodo di un paniere di titoli azionari o
di un indice di borsa, al netto della media dei rendimenti di investimenti privi
di rischio; nella prassi, per aziende di servizi, si considera un premio per il
rischio in un range tra il 6% e I'8% e, pertanto, per il caso di specie, si é
deciso di assumere in via prudenziale un premio pari al 6%.
In \;mer/l't.o al coefficiente x, non disponendo di informazioni attendibili al
riggardo e tenuto conto del fatto che l'attribuzione a tale coefficiente di un
va/{:)re pari ad 1 risulta essere prudenziale nell'ottica della valutazione in
ogéetto, si e deciso di attribuire al coefficiente x il valore pari ad 1.
Applicando quindi la formula precedentemente illustrata (1,11+6x1=7,11), si

perviene al seguente risultato:
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ipotesicon incremento
del fatturato al 16%
Bi=81%0,05%0,07

4.363.659*0,07 305.456
5.068.536*0,07 354.797
5.887.279%0,07 412.109
6.838.264*0,07 478.678
7.942.872*0,07 556.001

In seguito alla valutazione effettuata, si ritiene di poter attribuire al marchio

“Gartour” un valore pari ad € 2.100.000.

c¢) valore altri beni

Per la valutazione degli altri elementi dell'attivo aziendale, cioé i mobili,

macchinari e le attrezzature olfre i sistemi software esistenti ed in stato

d'uso, come analitcamente descritti nell'elenco allegato al richiamato

contratto di affitto di azienda con cui, allo stato, sono stati ceduti in uso alla

afﬁttuaria_nonché il contratto di locazione dell'esercizio

commerciale corrente in Roma, || KKGcNNGIGINIIININHNGEGEGEGEGEEEE
stipulato il 19 novembre 2012, registrato presso I'Agenzia delle Entrate

di Roma Ufficio Roma 2 Aurelio il 28 novembre 2011 al n. 25095 serie 3, con

decorrenza dal 1 marzo 2013 al 28 febbraio 2019, si é ritenuto di ricorrere al
valore nominale di bilancio, relativamente alle immobilizzazioni, al netto degli
ammortamenti.

Il valore ai mobili, macchinari, attrezzature, compresi gli hardware ed i
software gestionali, con | contratti di utilizzo dei sistemi denominati
"Net Travel" ed "Open Destination”, € stato attribuito nella misura risultante
per ciascun gruppo di mastro dalla situazione contabile al 10 febbraio 2017,

al netto degli ammortamenti, i cui valori corrispondono a quelli del progetto di
bilancio 2016 e, questi, a sua volta, a quelli dell'ultimo bilancio approvato
chiuso al 31.12.2015, poiché ritenuti, tecnicamente, rappresentativi del loro
stato d'uso, raggruppati complessivamente nelle due voci rispettivamente
“Impianti, macchinari ed arredi uffici" e "sistemi informatici software" e

precisamente:
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- sistemi informatici software ' € 289.402,78

- impianti, macchinari ed arredi uffici € _83.831,56
Totale € 373.234,34

Per effetto della conseguente cessione, con il ramo aziendale, verra ceduto
ai sensi dell'art. 36 della legge 392/1978 e nei termini contrattuali ex art. 8
anche lo stesso contratto di locazione dell'esercizio in Roma, _
_ il quale, come sopra fatto osservare, e stato
autorizzato all'installazione all'esterno delle altre due insegne non luminose
recanti le scritte pittoriche "Gartour SIGHTSEEING TOURS CENTRE’ e
“VATICAN TOURS SKIP THE LINE”, peraltro, spese, in una zona di rilevante
interesse turistico della citta di Roma; ne é stato fatto conseguire che, con il
contratto, dovra venire ceduto anche il deposito cauzionale richiesto e
versato ai sensi dell'art. 14 al proprietario signore _ codice

fiscale _ nellimporto di € 2.700,00= che con la firma

apposta ivi in calce ne ha rilasciato quietanza, deposito regolarmente iscritto
in bilancio.

Come, infine, fatto rilevare in precedenza, se & vero che il personale in forza
alla data di decorrenza dell'11 febbraio 2017 & stato trasferito ai sensi e per
gli effetti di cui al quinto comma dell'art. 2112 del codice civile, é altrettanto,
pero, vero che il debito rimasto iscritto nella situazione contabile alla data del
10 febbraio 2017 per TFR maturato per i centotrentuno dipendenti in forza al
31.1.2017 per complessivi € 823.494,62, come da distinta allegata, rimane
una passivita del ramo di azienda, giusta la solidarieta delle parti per i crediti
del lavoratore al tempo del trasferimento ai sensi del secondo comma del
pr:édettqart. 2112 e/o della prosecuzione dei rapporti di lavoro subordinato
argche nell’ipotesi concordataria ex quarto comma dell'art. 163 bis L.F, con
I'e}fetto che, con il trasferimento dei contratti, vengono trasferiti anche i debiti
pér ratei di salario differito, quali 13" e 14" mensilita e ratei per ferie e per
permessi maturati e non goduti complessivamente per € 421.155,92.

Si fa, infine, rilevare che per effetto delle intervenute sottoscrizioni dei verbali

di conciliazione richiesti dall'affittuaria _ non solamente

per i centoventisette dipendenti trasferiti la societd proprietaria ha
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provveduto a corrispondere a ciascuno l'importo risultato dovuto a titolo
transattivo, come é stato possibile potere rilevare dalle schede di contabilita.
Al termine della presente relazione, il sottoscritto stimatore ritiene di potere
attribuire un valore complessivo al ramo di azienda tour o,berator denominato
"Servizi a 5 Stelle Grantour", comprensivo del marchio Gartour, delle insegne
luminose installate all'esterno dell'esercizio commerciale corrente in Roma,
di cui sopra, Gartour “SIGHTSEEING TOURS CENTRE’ e “VATICAN
TOURS SKIP THE LINE”, delle autorizzazioni amministrative, sopra
richiamate nonché dei domini web di cui all'elenco allegato sub A), allo stato,
nella disponibilita della affittuaria |G e o0
macchinari ed attrezzature, attualmente in uso sempre alla medesima
affittuaria, nello stato di fatto in cui sono stati accertati essere utilizzati nei
focali uffici di ||| come inventariati nelrallegato al
contratto di affitto di azienda e qui nuovamente allegato sub B), dei rapporti
attivi e passivi in essere con il credito da deposito cauzionale sul contratto di
locazione per I'esercizio corrente in _
portato dalla quietanza rilasciata dal locatore per € 2.700,00= direttamente in
calce al contratto, da cui dovere detrarre il debito nei confronti dei dipendenti
in forza alla data del 10.2.2017 per il TFR maturato al 31.1.2017 e non
pagato per € 823.494,62, come da distinta allegata sub C) e per ratei dj
salario differito, quali 13" e 14" mensilita e ratei per ferie e per permessi
maturati, non goduti e non pagati per € 421.155,92, come da distinta allegata
sub D).

Conclusioni.

Il valore complessivo del ramo di azienda, come sopra determinato,
ancorché nel rispetto dei principi di tecnica aziendalistica dell'unitarieta del
valore economico, pu¢ venire frazionato con [attribuzione, anche per
arrotondamenti, dei rispettivi valori alle attivita e passivita aziendali,
precisamente come segue:

Attivita aziendali:

Marchio Grantour,

comprensivo dei domini e delle due insegne luminose € 2.100.000,00
Sistemi informatici gestionali software € 289.400,00
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Impianti, macchinari ed arredi ufficio € 83.800,00 \e)%%%%%é =
. i>(< { 3 \< 3 E» N__=___

Deposito cauzionale € 270000 %;gé@%é%%% S=
Totale attivita € 2.475.900,00 % ?g%; , =

Passivita aziendali:

Debiti v/dipendenti per TFR al 31.1.2017 € 823.495,00

Debiti v/dipendenti per ratei salari differiti:

13* e 14" mensilita, ferie e permessi € _421.1566,00
Totale passivita € 1.244.651,00

Per quanto sopra esposto, il sottoscritto stimatore ritiene di potere attribuire
al ramo di azienda tour operator “Servizio 5 Stelle Grantour”, attualmente di
proprieta della HTS srl, per differenza tra le attivita e passivita aziendali, il
valore complessivo di € 1.231.249,00-=.

Infine, in risposta al quesito sulla congruita del canone di affitto di azienda in
corso, attualmente fissato in € 84 mila annui, tenendo conto del valore
complessivo delle attivita aziendali in affitto per oltre € 2.400.000,00,
ipotizzando un tasso annuo di redditivita del 3% (2.475.900,00x3%=74.277),

almeno a parere del sottoscritto stimatore, il canone sarebbe da ritenersi
congruo.

Allega in copia i documenti sopra richiamati.

La presente relazione annulla e sostituisce a tutti gli effetti di legge
quella precedentemente presentata ed asseverata in tre originali in data
5 maggio 2017 con cronologico n. 5378-3, tutti ritirati e ritornati agli atti del
so;‘toscritto stimatore.

In fede.
" Roma, Ii 22 maggio 2017
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TRIBUNALEORDINARIODIROMA

Ufficio Asseveramento Perizie e Traduzioni

VERBALE DI GIURAMENTO

CRONOLOGICO

_Gh8A

Addi 2 )y VV\/%\('W Q\A D\/ avanti al sottoscritto Cancelliere € presente

it signor___
documento CA RvA \DENT \ ‘TA\ N.‘__

rilasciato da__ (DHUWE b1 ROHA il 2Y. A 200X

il quale chiede di asseverare con giuramento il suesteso atto.
* 11 Cancelliere, previa ammonizione sulla responsabilita penale (art.483 c.p.)

derivante da dichiarazioni mendaci, invita il comparente al giuramento, che

egli presta ripetendo: “Giuro di avere bene e fedelmente adempiuto

all’incarico affidatomi al solo scopo di far conoscere la verita”.

Letto, confermato e sottoscritto.

, L AN\




