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Elaborato peritale per la determinazione del valore -

economico della societ:2{ - attraverso 1a

valutazione dell’azienda concessa in affitto alla _

Premessa

1959, iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili di
Roma al n. AA_003928, ha ricevuto dal Curatore Fallimentare della

Societa _l’incarico di procedere alla stima

del valore economico della stessa.

Lo scrivente Perito dichiara di aver eseguito la valutazione dei beni sociali,
dopo aver compiuto i rilievi, assunte informazioni ritenute opportune e
dopo aver espletato il controllo dei dati contabili per la compilazione della

sifuazione patrimoniale alla data medesima.

Si precisa che lo scrivente non ha alcun interesse nella stima, o altre
posizioni di conflitto, che possano mettere in dubbio la propria
indipendenza e la propria obiettivita nella redazione del presente lavoro

peritale.

Oggetto di valutazione
La presente relazione ha come oggetto la determinazione:

Della stima del valore economico dei beni materiali di proprieta della

cot Y, -

del valore del capitale economico dell’azienda di proprieta della stessa,

condotta in affitto dalls




Ai fini della valutazione sono stati utilizzati i dati contabili della societa
risultanti dalla situazione economico-patrimoniale alla data del 30 aprile
2018, comparati con i dati del bilancio regolarmente approvato e
depositato al Registro Imprese di Roma relativi all’annualita 2017

(Allegati), opportunamente rettificati per riflettere il loro valore corrente.

Caratteristiche della societa

La someta con sede in Colleferro

-
registro imprese di Roma al n. ||| | GGE< ¢ REA 1-

stata costituita in data 19 dicembre 2006 , esercente I'attivita principale
risultante al Codice ATECO: 25.11, ed esaftamente: fabbricazione di

strutture metalliche e parti assemblate.

La societd in procedura concorsuale __
S ey ——

con C.F. _ iscritta al registro imprese di Roma al n.
_ed al REA. n. I : stata costitvita in data 27 febbraio

1985, esercente 1"attivita principale risultante al Codice ATECO: 25.11, ed

esattamente: fabbricazione di strutture metalliche ¢ parti assemblate.

Le metodologie di verifica utilizzate

1l sottoscrifto Perito ha organizzato il lavoro approfondendo gli aspetti

peculiari delle attivita produttive svolte da _

. <d ha effettuato richieste documentali e metodologie, analogamente la

medesima attivita & stata effettuata per la societa _e




Sono stati richiesti ed esaminati i seguentl documenti necessari ad
acquisire le informazioni di base relative alle societd, nonché quelli di
natura contabile onde accertare I’attendibilitd delle scritture in atto: la
Situazione economica della societa al 30 aprile 2018 (All. 1), il Bilancio
d’esercizio al 31 dicembre 2017 (AlL 2), il Business Plan della societa
(All 3) e la Relazione tecnica economica redatta dalla societd Industrial
Auction S.r.l. (All. 4), la relazione con data 26 ottobre 2018 sul dati
economici di stima al 31 dicembre 2018 (AlL 5).

Criteri di valutazione
Premessa

Con il termine azienda si intende un complesso di beni materiali ed
immateriali intrinsecamente coordinati e potenzialmente idonei a produrre

risultati economici.

La valutazione di un’azienda consiste nell’attribuzione di un valore al
capitale economico dell’azienda stessa, intendendo per “capitale
economico” quella entita che rappresenta il “valore dell’azienda” e che
prescinde da una rappresentazione puramente contabile del patrimonio al

netto di bilancio.

Da un punto di vista strettamente teorico, la valutazione del capitale
economico dovrebbe essenzialmente avere riguardo all’azienda in $€,

prescindendo dalle caratteristiche delle parti interessate all’operazione.

La dottrina economico-aziendale & concorde nell’affermare che I’obiettivo
della stima dell’esperto debba consistere nella determinazione del
cosiddetto “valore normale”, cioé quel valore che in normali condizioni di
mercato pud essere considerato congruo per I’azienda, indipendentemente

dalle parti interessate ¢ daghi equilibri di forza che tra loro si stabiliscono.




La dottrina economico-aziendale e la prassi professionale hanno claborato
diverse metodologie di valutazione, le quali sono andate evolvendosi nel
corso degli anni, ponendo una sempre maggiore enfasi sugli aspetti

finanziari e reddituali rispetto a quelli patrimoniali.

Tra i diversi metodi elaborati, quelli pitt frequentemente utilizzati sono i

seguenti:

v" metodo finanziario
v" metodo reddituale
v metodo patrimoniale

v metodo misto patrimoniale con correzione reddituale.

Metodo patrimoniale

11 metodo patrimoniale & basato sull’espressione a valori correnti dei

singoli componenti attivi ¢ passivi che formano il patrimonic aziendale.

Con specifico riferimento ai componenti attivi, il processo valutativo pud
fare riferimento solo ai beni materiali e agli oneri di utilita pluriennale che
risultano dalla situazione contabile o, viceversa, tenere anche conto di quei
beni immateriali spesso mnon contabilizzati, tra i quali si possono
comprendere i marchi, i brevetti, il know how, I'immagine aziendale,

nonché le risorse umane di cui 1’azienda dispone.

Questi due approcci valutativi caratterizzano rispettivamente il metodo

patrimoniale semplice ed il metodo patrimoniale complesso.

11 metodo patrimoniale semplice

1.a valutazione di un’azienda con il metodo patrimoniale semplice richiede
un accurato esame di tutti gli aggregati del patrimonio, i quali vengono

rielaborati in base ai criteri di valutazione che, per la maggior parte,




differiscono da quelli normalmente usati per la redazione del bilancio di

esercizio di una societa in funzionamento.

Il metodo reddituale

La valutazione con il metodo reddituale identifica il valore dell’azienda
con il valore dei redditi normali attesi, nell’ipotesi di un’identita tra tali

redditi e 1 flussi economici attesi.

Nell’applicazione del metodo reddituale si possono considerare i redditi

futuri di durata illimitata o limitata nel tempo.

Nel primo caso, la formula da adottare per ’attualizzazione dei redditi &

quella della rendita perpetua, data dalla seguente espressione:
W=R/i

dove: W ¢ il valore dell’azienda, R & il reddito normale atteso e i & il tasso

di remunerazione.

Nell’ipotesi di durata limitata nel tempo dei redditi la formula & invece la

seguente:
W=R[(1+i)*1]/[(1+)"]; ovvero, W=R*an i

dove: W ¢ il valore dell’azienda, R & il reddito normale atteso e 3n-i & il
valore attuale di una rendita posticipata per un numero abbreviato di anni

al tasso i.

Scelta del metodo da applicare

Il momento rilevante nelle operazioni peritali consiste nella scelta del
criterio unico o dei criteri di valutazione che 1’esperto & tenuto ad applicare

ai fini della stima dell’azienda.
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Non esiste una metodologia da ritenere a priori superiore dal punto di vista
teorico, ma, al contrario, la determinazione del criterio (o dei criteri) da
applicare al caso concreto compete esclusivamente all’esperto sulla base

della propria esperienza professionale ¢ discrezionalita tecnica.

Tra i diversi metodi di valutazione, i modelli reddituali € finanziari sono
quelli che esprimono meglio il valore di un’azienda da un punto di vista
dinamico; tuttavia, nella prassi, il perito molte volte non ha a disposizione

dati di previsione attendibili.

Per il caso di stima delle attivita della societd in procedura concorsuale
I | <ottoscritto
perito ritiene di adottare come metodo di valutazione il “metodo

patrimoniale semplice”.

Per il caso di stima della redditivita della societéd

_ il sottoscritto perito ritiene di adottare come metodo di

valutazione il “metodo reddituale con durata limitata nel tempo™.

Definizione della componente reddituale

La stima della componente reddituale prevede la valutazione dell’azienda
in funzione dei redditi futuri attesi, tenendo conto dell’incertezza associata
al verificarsi di tali redditi. A tal fine, occorre stimarc tre elementi

fondamentali per la valutazione dell’azienda con questo metodo:

v" il reddito medio prospettico;
v" il tasso di attualizzazione;

v" 1’orizzonte temporale di riferimento.

Definizione di reddite medio prospettico

Tl reddito medio prospettico riflette le condizioni di redditivita attesa

dell’azienda: per la sua determinazione & necessaria non tanto "analisi del




risultati economici passati, quanto soprattuito la stima dei risultati e le

condizioni di operativiti economica future.

Da un punto di vista strettamente operativo, il reddito da considerare deve
essere quello “normale” ¢ “medio”. Mediante Iattributo “normale” si

vuole intendere un reddito:

v’ depurato dalle componenti straordinarie;

v' in cui sono neutralizzati gli effetti delle politiche di bilancio.

Con il termine “medio™ si intende un reddito che 1’azienda & stabilmente in
grado di produrre, quindi non riferito ad un solo o a pil periodi nei quali
comunque si siano realizzate condizioni di operativita eccezionali, tanto in

senso positivo che negativo.

11 saggio di attualizzazione

Il saggio di attualizzazione pud essere definito come quel tasso di
rendimento richiesto dagli investitori con riferimento all’impresa oggetto

di valutazione. Si tratta di un tasso minimo di rendimento che rende gli

azionisti indifferenti tra 1’investimento nell’azienda o in un’attiviti

alternativa. Esso va considerato come un saggio di rendimento in linea
con i compensi che si possono guadagnare da investimenti alternativi,

tendendo anche conio dei rischi che graverebbero sui singoli impieghi.

Piui in particolare, nella determinazione di tale saggio, si distinguono: un
premio che spetta a chi rinuncia alla propria liquiditd prestandola
all’impresa (c.d. tasso privo di rischio), indicato con i1; un premio che va
a remunerare 1l rischio che si incorre investendo in una specifica attivita
(c.d. premio per il rischio), identificato con il simbolo iz; e, infine, un
rischio  specifico dell’'impresa oggetto di valutazione, di tipo
dimensionale, indicato con i3 . In definitiva 1’algoritmo di identificazione

del tasso in parola pud essere cosi sintetizzato: i= i1+ iz + is.




Relativamente, al saggio privo di rischio (i1), come accennato si fa
riferimento ai rendimenti dei titoli privi di rischio (indicandolo con il

simbolo rf).

Con riferimento al premio per il rischio (i2), da aggiungere al saggio privo
di rischio, esso pud essere calcolare utilizzando il seguente algoritmo:

(Rm-Rf)*p.

Tt modello piti utilizzato nella prassi operativa che permetie di sommare il
saggio privo, il premio per il rischio e il rischio dimensionale, & il Capital

Asset Pricing Model (CAPM), che ¢ rappresentato dalla seguente formula:
coe=Rf+(Rm-Rf)*f+a

dove: coe & il tasso di attualizzazione pari al costo opportunita del capitale;
Re= ¢ il tasso privo di rischio; Rm= il rendimento del mercaio azionario; B
& il fattore di rischio del settore e a & un fattore di rischio specifico in

genere riferito ai rischi dimensionali.

11 tasso privo di rischio & dato dal rendimento dei titohi pubblici di medio-
Jungo termine al netto deli’effetto fiscale ¢ dell’eventuale rischio di default
del paese. Negli usi professionali, si preferisce utilizzare un tasso riferito ai

titoli del debito pubblico di un paese con un rating tripla A.

1l rendimento del mercato azionario ¢ stimato sulla base dei rendimenti
azionari per un periodo medio-lungo, risulta prevalentemente determinato

da istituzioni specializzate.

1l rischio (sistematico) & misurabile mediante il coefficiente beta che & pari
al rapporto tra la covarianza dei rendimenti del settore dell’impresa oggetto
di valutazione e il portafoglio di mercato e la varianza dei rendimenti del
portafoglio di mercato. Valori del beta maggiori di 1 corrispondono a
situazioni di rischio pili alte della specifica societa rispetto al mercato, al

contrario valori inferiori a 1.




Valutazione dell’azienda

Nella stima del valore economico della societa _
| B

il metodo reddituale con durata limitata nel tempo.

In particolare ai fini della presente valutazione, tra i metodi reddituali si &
preferito applicare: il metodo reddituale e attualizzazione limitata per arco

temporale di cinque anni; il cui algoritmo valutativo & il seguente:
=R*an_ni

dove: W & il valore dell’azienda, R ¢ il reddito normale atteso e @n—i & il
valore attuale di una rendita posticipata per un numero abbreviato di annj

al tasso i.

Il reddito medio prospettico

Per la determinazione e la previsione del reddito si ¢ preferito ricorrere al
metodo basato sui risultati programmati, nel quale si fa riferimento ai
risultati economici previsti nel budget e nei piani previsionali redatti con

riferimento alla societa oggetto di valutazione.

Sulla base del risultato economico consuntivo 2017, del pre-consuntivo
2018 e degli anni considerati nel business plan, elaborato dalla societa,
per gli anni 2019, 2020 e 2021, dai cui risultati si & calcolato il reddito

medio prospettico, che ¢ risultato pari ad euro 9.298.

Il saggio di attualizzazione

Quando valutiamo un’attivita o un’azienda, & necessario determinare un
tasso di attualizzazione che tenga conto del rischio in essa implicito. II
rischio puo essere definito dalla variabilita tra risultati conseguiti e attesi.

Sul piano dei principi & accettato che il tasso di attualizzazione sia




costituito da due componenti: il compenso finanziario e il premio per il

rischio.

Da un punto di vista operativo, si procede con Putilizzo di un modello di
stima di tale tasso, che viene supposto pari a quello che Iinvestitore
sceglierebbe per sottoscrivere un determinato mvestimento. In questo
modo si sostiene che, in un mercato finanziario, il rendimento atteso
dall’investitore ¢ dato dalla somma del saggio per le attivitd finanziarie

prive di rischio pitt il premio per il rischio richiesto dal mercato azionario.

11 tasso privo di rischio & dato dal rendimento dei titoli pubblici di medio-
lungo termine al netto dell’effetto fiscale. Il saggio di remunerazione del
mercato azionario & stimato sulla base dei rendimenti in un periodo medio-
lungo, corretto da un parametro di rettifica del settore dove opera ['azienda

oggetto di valutazione (il cosiddetto beta di settore).

Il modello prescelto ai fini della presente relazione peritale ¢ il Capital
Asset Pricing Model (CAPM), che come gia descritto € dato dalla seguente

formula:
coe=Rf+(Rm-Rf)*p+a

dove: coe & il tasso di attualizzazione pari al costo opportunita del capitale;
Re= ¢ il tasso privo di rischio; Rw= il rendimento del mercato azionario; p
& il fattore di rischio de! settore ¢ a & un fattore di rischio specifico in

genere riferito ai rischi dimensionali.

Il processo accennato conduce, quindi, al calcolo di un saggio di
attualizzazione formato dal seguenti parametri, necessari alla

determinazione del costo del capitale, adottando il modello in commento:

- Rfeil tasso prive di rischio pari al rendimento dei Bund tedeschi
a 10 anni, con un rating assegnato tripla AAA, la cui media
mobile degli ultimi dieci anni & dell’1,82% (rilevazione

Bloomberg).

10
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- PERP o Equty Risk Premium corrisponde al rendimento
azionario atteso nel mercato in Italia pari al 9,02%, con un rating
assegnato Baa3 (Moody’s) per il 2019 compreso il rischio paese
(fonte:www.stern.nye.edu/~adamodar/).

- il fattore di rischio P levered specifico del settore Construction
Supplies per 1’anno 2019 € 1,05 (fonte:

www stern.nve.edu/~adamodar/ );

- il fattore a comprende gli aggiustamenti per tener conto del
rischio dimensionale dell’impresa oggetto di valutazione, pari all’
1,00% come prassi degli analisti finanziari (fonte:

www stermanve.edu/~adamodar/ ).

Quindi, il costo del capitale (coe) risulta pari al 12,29%, come di seguito
calcolato: coe = 1,82%+9,02%*1,05+1,00% = 12,29%, che costituisce il

saggio di attualizzazione adottato nella stima.

L’orizzonte temporale di riferimento

L’orizzonte temporale di riferimento costituisce un elemento essenziale
del processo di valutazione nei metodi di valutazione in generale. Nel
presente lavoro peritale si & fatto riferimento ad un periodo di cinque
anni, considerando tale periodo congruo per la durata del cosiddetto

sovra-reddito.

11 valore attuale di una rendita posticipata

Nella determinazione della correzione reddituale pan al reddito medio
prospettico (Rm) meno il reddito normale afteso daglh aziomst (i*K), si
deve tener conto dell’orizzonte temporale di durata della produzione del
sovra-reddito. Quindi, al fine di considerare la correzione reddituale

nell’arco temporale scelto, & necessario moltiplicare il valore calcolato




nella formula: (Rmedio =K *c08)  con i’l jg{oieca{}:g%@,g di una rendita

posticipata per n anni al tasso coe: i coe

Nel nostro caso, il valore della rendita posticipata sara dato da:

2p.i = 1-(1+0,1229)"-5/0,1229 = 3,579028

Determinazione del valore economico della socie_

Cooperativa con il metodo reddituale

La societa _.1. alla data del 31 dicembre

2017 presenta un valore del reddito medio prospettico determinato sulla
base dei redditi programmati di euro 9.405. 1l saggio di attualizzazione ¢
stato calcolato con il modello del Capital Asset Pricing Model (CAPM)
ed & pari al 12,29%. 11 periodo analitico di valutazione ¢ determinato per

un periodo di cingue anni e il valore della rendita attualizzata posticipata

risulta pari a 3,579028.

Il valore economico della societd oggetto di valutazione, applicando
I’algoritmo valutativo del metodo patrimoniale-misto con correzione

reddituale, ¢ il seguente:

W=9,298+3,579028=33.277,80

Pertanto, il valore economico di stima della societé_
_é pari ad euro 33.277,80, arrotondato ad euro 35.000.

Stima del valore corrente dei beni materiali della societa in procedura

Definizione di Patrimonio Netto

Il patrimonio netto ¢ la differenza tra le attivita e le passivita patrimoniali e

indica I’ammontare dei mezzi dell’azienda, vale a dire dei mezzi finanziari

sy,
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che i soci destinano al conseguimento dell’oggetto sociale e al fine di

fronteggiare i rischi d’impresa.

Nello schema di stato patrimoniale dettato dal codice civile all’art. 2424 1]
patrimonio netto & suddiviso in voci con caratteristiche diverse per origine

e disponibilita, in particolare, si possono individuare tre categorie:

v' il capitale, rappresentato dal valore nominale delle quote sottoscritte
all’atto della costituzione della society, eventualmente rettificato da
successivi aumenti e riduzioni;

v le riserve, ovvero le quote di patrimonio netto che integrano 1l capitale
sociale nella sua funzione di garanzia per i terzi;

v Tutile (perdita) d’esercizio, che esprime la variazione di patrimonio
netto per effetto della redditivita sulla gestione, con esclusione di importi

per 1 quali ¢ stata o sta per essere decisa la distribuzione.

Partendo dal capitale netto contabile cosi stabilito, si procede poi alla
revisione degli elementi attivi e passivi; alla rideterminazione in termini di
valori correnti (di mercato o di stima) degli elementi attivi non monetari
(immobilizzi tecnici, rimanenze di magazzino, titoli, partecipazioni, etc.),
determinando cosl una serie di plusvalenze ¢ minusvalenze al netto
dell’effetto fiscale; eventualmente, alla attualizzazione del valore dei
crediti e dei debiti differiti senza interessi o con interessi non in linea con il

mercato.

- Patrimonio netto contabile alla data di riferimento dell’ela -
borato peritale

- Rettifiche positive su elementi patrimoniali
81.700
- Rettifiche negative su elementi patrimoniali
- Riduzione per oneri fiscali potenziali
= Patrimonio Netto Rettificato (K)
81.700

Stima del valore corrente dei beni materiali della societa -




determinato sulla base di una perizia tecnico-economica alla societa

Industrial Auction S.r.l., risulta pari a euro 81.700,00.

Conclusioni

Tanto premesso, lo scrivente ha ritenuto opportuno applicare, ai fini della
stima del valore economico della societd, la metodologia valutativa
definita precisamente “metodo reddituale con durata limitata nel tempo”,

il cui algoritmo valutativo € il seguente:
W = R[(1+)"-1}/[(1+D)"]; ovvero, W = R*23p-1

Dove i simboli assumono i significati gia specificati.

11 valore economico della socicta _al

31 dicembre 2017, calcolato con il metodo patrimoniale-misto, tenuto
conto degli obiettivi del presente incarico e delle ipotesi e limitazioni
descritte nella presente relazione, ¢ pari ad euro 33.277,80, arrotondato

ad euro 35.000.

Il valore economico dei beni materiali della societd in procedura
concorsualc GG
oggetto di stima tecnico-economica da parte della societa Industrial
Auction S.r.l, tenuto conto degli obiettivi del presente incarico e delle

ipotesi e limitazioni descritte nella presente relazione, ¢ pari ad euro

81.700.

Pertanto il valore economico complessivo oggetto di valutazione - che

si determina dalla somma del valore economico di_
_ pari ad euro 35.000 e il valore di stima dei beni

materiali di proprietd della societd in procedura concorsuale

I - 2! uro 81.700 -

risulta essere di euro 116.700.




Tali valori devono essere considerati rappresentativi di un valore teorico
di riferimento da non confondere con il prezzo di possibile
cessione/acquisto, che potra essere determinato sulla base di ulteriori

considerazioni ¢ di altri elementi contingenti e soggettivi.

Lo scrivente, inoltre, rileva che il valore economico della societa, se ed in
quanto basati su dati di natura previsionale, dipendono dall’cffettivo
verificarsi delle ipotesi e dalle assunzioni adottate dal management della

societa relativamente ai dati forniti di natura previsionale.

Qualora per qualsiasi evento o causa le ipotesi e le assunzioni inserite in
tale lavoro di pianificazione economica non dovessero anche solo
parzialmente realizzarsi, la valutazione potrebbe condurre a risultati,
anche sostanzialmente, differenti da quanto rappresentato nel presente

lavoro peritale.

Ritenendo di aver adempiuto all’incarico affidato, nel ringraziare per la

fiducia accordata, imetto la presente relazione.

Velletri, 25 marzo 2019







