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1. PREMESSE

1.1 CONFERIMENTQO DELL'INCARICO

Con istanza n. 016 depositata in data 06.05.2020 il dottor Stefano Zanzani, curatore del Fallimento
(di seguito anche “Societa” o “Fallita”), dichiarato con
sentenza del Tribunale di Forli n. 9/2020 depositata in data 23.01.2020 e pubblicata 11 29.01.2020,

ha chiesto ed ottenuto I’autorizzazione alla nomina del souoscrivco | NGczHNGEGIIIING

, ai sensi del D.Lgs. 27/1/92 n. 88 e del DPR
20/1/92 n. 474, con Decreto Ministeriale del 12/04/1995 in G.U. N. 46 bis del 16/06/1995, quale
perito estimatore dell’azienda di proprieta della Fallita denominata “HOTEL ALEXIA PALACE”
che esercita attivitd alberghiera in Cesenatico, Via Cavour n. 20, angolo via Mameli, e dell'azienda
denominata “HOTEL DELIZIA” che esercita attivita alberghiera in Cervia- Milano Marittima, VIII
Traversa n. 23.

1.2 OBIETTIVI DELLA VALUTAZIONE ED APPLICAZIONE DEI PIV

La valutazione & diretta ad accertare il valore globale delle aziende alberghiere nell’ipotesi di
cessione a terzi, al fine di fornire, in qualita di esperto, un valore di riferimento per ’espletamento
della procedura competitiva ai sensi dell’art. 107 L.£..

Lo scrivente intende evidenziare che la presente relazione, che costituisce a tutti gli effetti una
opinione di valutazione (di seguito “opinion”), é redatta in conformita ai PIV.

In particolare detta opinion viene emessa su incarico di una curatela fallimentare, nel quadro di un
processo di dismissione di due aziende alberghiere comprensive degli specifici immobili nelle quali
vengono esercitate, posto in essere ai sensi dell’art. 105 e seguenti L.

L’opinion, quindi, rientra nel punto v.2 dei PIV essendo una valutazione legale in quanto richiesta
dalla legge. Inoltre & bene evidenziare che il sottoscritto st atterra:

1. alla rete concettuale di base dei PIV di cui al paragrafo “I” e relativi sottopunty;

2. la propria attivita di esperto sara improntata al disciplinare di cui al paragrafo II dei PIV e
relativi sottopunti;

3. per cid che concerne la particolarita dell’incarico, che consiste nella valutazione di una azienda,
si evidenzia che i PIV sono applicabili anche alla valutazioni di aziende e di rami d’azienda
secondo il paragrafo “IIL.1”.

1.3 PERIODO DI RIFERIMENTO

La valutazione si intende riferita al 06.05.2020, data di conferimento dell’incarico. La presente
valutazione & svolta sulla base della documentazione meglio dettagliata nei successivi paragrafi 3.1
e 3.2 ai quali si rimanda per maggiore dettaglio e che contengono la descrizione delle limitazioni al
presente elaborato.

2. BREVE STORIA DELLA SOCIETA
2.1 INFORMAZIONI SULLA SOCIETA PROPRIETARIA DELL’AZIENDA

Di seguito si forniscono i dati societari della Fallita come risultanti da visura effettuata presso il
Registro delle Imprese.




2.2 COMPAGINE SOCIETARIA

1l capitale sociale pari a Euro 10.000,00 risulta sottoscritto e interamente versato come segue:
Euro 7.500,00 pari al 75% del capitale sociale;
Euro 2.500,00 pari al 25% del capitale sociale.

2.3 LE VICENDE SOCIETARIE RECENTI

La Societa ¢ stata dichiarata fallita con sentenza del Trbunale di Forli n. 9/2020, depositata in data
23.01.2020, pubblicata in data 29.01.2020, con la quale & stato nominato Giudice Delegato la
dottoressa Barbara Vacca e curatore il dottor Stefano Zanzani, con Studio in Forli, via Bruni n. 1.

La societa € stata costituita nel 1990 ed ha iniziato l'attivitd nel 1996. Ha assunto l'attuale
denominazione nel 2009. L'attivita prevalente ¢ quella dell'affitto di rami di azienda; ha attivitd
secondaria di assunzione di partecipazione in altre societa, e quella di costruzione di edifici
residenziali e non residenziali. L'attivita realmente esercitata coincide con quella dichiarata, ovvero
é consistita principalmente nell'affitto di tre aziende di tipo ricettivo turistico e di ristorazione,
denominate ristorante sita 1 Hotel Alexia Palace sita in Cesenatico e Hotel
Delizia sita in Cervia frazione Milano Marittima. Il ristorante [ Jilil ¢ stato oggerto di procedura
esecutiva, che ha portato alla cessione forzosa del compendio immobiliare prima della sentenza di
fallimento.

La societa liquidazione ha svolto inoltre funzioni da holding del gruppo

e detiene le quote di partecipazione in alcune societa che s ita
di costruzioni o attivita immobiliare in genere, le principali delle quali, denominate e

ono attualmente in stato di fallimento.
stata posta 1n liquidazione 1n data 25/07/2013, con atto iscritto in camera

di commercio il 09/08/2013.

La funzione di holding ha comportato la necessita di provvedere anche alla dotazione di capitale e
di risorse finanziarie alle societa controllate: cid ha comportato, a sua volta, il ricorso a credito

bancario, sotto forma di mut ipotecari concessi da || | N\ R -
, con garanzia sugli immobili di proprieta sociale. Il finanziamento di F
, con ipoteca su Hotel Alexia Palace e Hotel Delizia, ¢é stato deliberato e concesso

dapprima per 20 milioni di euro, successivamente incrementati di ulteriori 2 miliont

entre
* ha acceso un conto corrente ipotecario con garanzia sul ristorantew-lper 6
milioni d1 euro circa.

Il nentro di tale rilevante esposizione debitoria (con una rata teorica di 1,8 milioni di euro annui,
calcolata su un capitale di 28 milioni di euro, durata 20 anni, tasso 2,5%) poteva derivare solo
dall'apporto degli wutili delle societa controllate, e dal rimborso dei finanziamenti alle stessi
concessi, non potendo certo essere sufficiente il reddito derivante dagli affitti delle tre aziende che,
nel momento di massimo gettito, sono stati di 400 mula euro circa all'anno, derivanti per 210 mila
euro dall'affito dell'Hotel Delizia, per 100 mila euro dall'affito dell'hote]l Alexia Palace, e per 80
mila euro circa dall'affitto del ristorant

La grave crisi economica partita nel 2008, ad oggi ancora non del wutto assorbita, che ha colpito
principalmente 1] settore immobiliare, non ha consentito di rispettare il programma impostato, e di
conseguenza la non adeguatezza dei flussi finanziari ha causato la tensione che ha portato la
Societa al dissesto. L

I contratti di affitto di azienda stipulati hanno avuto esiti diversi




- per quanto riguarda il ristorante - di cul non ci si occupera ole, I'ultima
gestione In capo ad #i ¢ svolta fino alla fine del 2018. Gli ultimu canoni sono
stati acquisiti dal custode grudiziario nominato dal Tribunale. L'immobile & stato ceduto mediante
asta competitiva nella procedura esecutiva promossa dal creditore ipotecario;

- in riferimento allHotel Delizia la gestione — con contratto da ultimo
modificato in data 9 marzo 2015, si & anticipatamente conclusa in data 31/12/2017 e l'azienda non ¢
ivamente all'Hotel Alexia Palace la gestione di —

stata pit oggetto di affitto;
si & anticipatamente conclusa in data 30 novembre 2019. Successivamente, a

decorrere dal 17/12/2019, 'azienda ¢ stata affittata alla societs

con contratto avente scadenza al 30/11/2021, ma soggetto a clausola risolutiva espressa relativa alla
vendita fallimentare, per cui, come rilevato nella perizia dell'architetto_ su
incarico del medesimo Tribunale di Forli, il termine di occupazione coincide con la cessione in
liquidazione fallimentare.

Tl muovo canone di affitto per la gestione di Hotel Alexia Palace, attualmente corrente, € stato
fissato in Euro 90.000,00 sia per la stagione 2020 che per la stagione 2021.

3. DOCUMENTI ACQUISITI, DATI E FONTI UTILIZZATE
HOTEL ALEXIA PALACE

3.1 ATTIVITA PROPEDEUTICHE ALLA STIMA E LIMITAZIONI AL PRESENTE

ELABORATO - HOTEL ALEXIA PALACE

In data 22 giugno 2020 lo scrivente ha proceduto ad un accesso presso la struttura ricettiva in

Cesenatico, via Cavour n. 20, con lo scopo di verificare lo stato dei luoghi e al fine di acquisire le

informazioni ritenute utili all’analisi della gestione dell’impresa alberghiera.

Per quanto attiene alla relazione fotografica, ai documenti catastali ed al supporto grafico per il

calcolo delle superfici commerciali, si fa espresso riferimento alla perizia redatta dall'architetto
| che si intende qui integralmente richiamata.

Il complesso aziendale alberghiero denominato "HOTEL ALEXIA PALACE ¢ composto da

complessive 59 camere, ed ¢ munito della necessaria autorizzazione di esercizio alberghiero e

residenza turistica per apertura annuale gia rilasciata dal Comune di Cesenatico in data 30 maggio

2002 al n. 1090. Detta autorizzazione riguarda:

1) albergo classificato a 4 stelle, composto da n. 30 camere per complessivi 92 posti letto;

2) residenza turistico alberghiera classificata a 4 stelle composta da 29 unita abitative (bilocali) per

complessivi 58 posti letto.

L’azienda & inoltre munita dalle seguenti autorizzazioni:

- autorizzazione sanitaria per P'attivita di albergo e di residenza turistico alberghiera, gia rilasciata

dal Comune di Cesenatico in data 30 maggio 2002 con n. 1525 del Registro e rinnovata in data 25

marzo 2004 con n. 1910 del registro;

- autorizzazione igienico sanitaria per la produzione ¢ la vendita delle sostanze alimentari e delle

bevande gia rilasciata dal Comune di Cesenatico in data 30 maggio 2002 al n. 1526 del Registro per

esercitare Vattivita di preparazione e somministrazione di alimenti presso 'albergo e la residenza

turistico alberghiera e rinnovata in data 25 marzoe 2004 al n. 1911 del medesimo registro.

Tl suddetto complesso immobiliare ha ottenuto dal Comune di Cesenatico ii certificato di agibilita n.

65/2002 in data 30 maggio 2002 prot. n. 9958/02 — Edilizia Privata, per un totale di vani utili agibili

pari a 106 e di vani accessori agibili pari a 238.

L’immobile di proprieta della societa
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censito al Catasto Fabbricati del Comune di Cesenatico al foglio 7, mappali numeri:

- 343 sub.l, Viale Camillo Benso di Cavour, p.S1-T-1-2-3-4, z.c.1, categoria D/2, R.C. Euro
57.526,00;

- 343 sub.2, Viale Camillo Benso di Cavour, p.T., z.c. 1, categoria /1, R.C. Euro 110,00.

L'azienda alberghiera comprende nel proprio patrimonio, oltre al fabbricato, completo e funzionale,
tutto 'arredamento e tutta I’attrezzatura necessaria per Pesercizio dell’attivitd, come si evince
atore con l'assistenza del cancelliere del Tribunale di Forl', e valutato

dall’inventario redatto d
dal perito
Hotel tradizionale, da un nistorante fruibile solo dagli ospiti dell’hotel e da un centro benessere.

il complesso immobiliare & composto da un Hotel residence, da un

Pur non potendo disporre delle informazioni complete riferite alla gestione diretta dell'azienda, ed
in assenza dei dati riferiti all'andamento gestionale dell'albergo della nuova affirtuaria, che ha
appena avviato l'attivita, ¢ compito del perito individuare l'attuale e prospettica redditivit:
dell'azienda.

Nella fattispecie potra poi essere utilizzato il valore del compendio immobiliare ed il valore delle
attrezzature e dei beni mobili di proprieta aziendale, oggetto di separate perizie, per verificare la
congruita del valore determinato per l'intero complesso aziendale.

3.21 DOCUMENTI ACQUISITI ED ANALIZZATI

E’ opportuno premettere che la documentazione giudicata rilevante ai fini del presente elaborato &
quella espressamente indicata nel presente paragrafo. In merito alla documentazione che il
sottoscritto ha ricevuto ¢ stato assunto che:

- tutte le firme, i sigilli ed i timbri sui documenti acquisiti e consultati per la redazione della
presente relazione, tutti i documenti consultati anche in formato digitale ovvero elettronico forniti
al sottoscritto come copie autentiche, fotostatiche, fax o e-mail siano conformi agli originali e che
tali documenti stano stati debitamente sottoscritti e perfezionati e producano i loro effetti in
conformita alle rispettive condizioni ed ai rispettivi termini;

» qualora siano state fornite copie di contratti ovvero serie di contramti che incorporano modifiche
successive, che detti contratti siano in vigore, completi ed altrest includano qualsiasi modifica o
variazione agli stessi apportata nel tempo.

Di seguito si fornisce ’elenco della documentazione che, nell’espletamento del proprio incarico, lo
scrivente ha acquisito ed analizzato:

- contratto di affitto di ramo d’azienda a rogito del Notaio

stipulato il 17/12/2019 tra la Fallita e

17/12/2019 al n. M serie 1T, depositato n per l'iscrizione 1l 18/12/2019;

» verbale di inventario dei beni di proprieta della Fallita redatto dal curatore Dottor Stefano Zanzani
con [assistenza del cancellierh_n data 21 maggio 2020;

-_perizia di valutazione immobiliare degli immobili di proprieta della Fallita redatta dall' Architetto
_epositata in Tribunale di Forli in data 9 giugno 2020;

» Rapporto di valutazione del perito |||} B riferito 21 valore delle attrezzaure e beni
mobili in data 21 maggio 2020.

3.3 DESCRIZIONE ED IDENTIFICAZIONE DELI’AZIENDA OGGETTO DI STIMA

3.3.1 LOCALIZZAZIONE DELL’AZIENDA
L’azienda oggetto della presente valutazione viene condotia nell’immobile di via Cavour n. 20 a
Cesenatico, strada perpendicolare al litorale, in zona semiperiferica_nord del paese, e dista 500
metri dal mare. N \
Il contesto urbano & di discreto livello qualitativo contraddistir;téga

siepltl] tipo residenziale

il X
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che ricettivo turistico. L’hotel risulta facilmente accessibile con i mezzi privati e con i mezzi
pubblici di superficie. La fermata delle linee di superficie (autobus 130) pit vicina risulta essere a
pochi metri dalla struttura.

3.3.2 DESCRIZIONE DELI’IMMOBILE NEL QUALE VIENE ESERCITATA L’AZIENDA
La valutazione dell’azienda non pud prescindere da una breve descrizione dell’immobile nel quale
essa viene esercitata. A tal proposito si evidenzia che I'immobile di proprieta d ' ] qu
viene esercitata I’azienda & oggetto di autonoma perizia redatta daIl'ArchitettW
che ha rilasciato la propria relazione in data 09.06.2020.

L’azienda Hotel Alexia Palace & una struttura alberghiera a 4 stelle ricavata in due edifici gemells,
collegati ed ampliati alla fine degli anni 90.

L'immobile, di ampie dimensioni (oltre 5.000 metri quadrati commerciali, come computati
dail‘architettc?, si sviluppa su 7 piani di cui uno interrato destinato ad autorimessa, un
piano terra con hall, cucina, bar, soggiomo, sala tv, camere per ospiti e appartamento del custode, e
5 piani di camere. Il centro benessere ¢ posto al piano primo e secondo.

La costruzione & stata realizzata in forza di concessione edilizia rilasciata nel 1998, con ultima
variante DIA dell'aprile 2002. L'autorizzazione amministrativa, come sopra indicato, & appunto del
2002.

I'immobile si presenta in ottime condizioni, ed i materiali impiegati sono di ottima qualita. Solo
alcune attrezzature, in particolar modo i box doccia, hanno bisogno di manutenzione straordinaria,
che in qualche caso pud comportare anche la necessita di sostituzione.

I posti letto complessivi sono 150, sommando quelli nelle camere (92) e quelli nelle unita abitative
bilocali (58).

3.3.3 IDENTIFICAZIONE DEI BENI COMPRESI NELL’AZIENDA

Il perimetro dell’azienda oggetto della presente valutazione ¢ stata desunta diremamente dal
contratto di affitto d’azienda, stipulato in data 17.12.2019. Tale contratto esclude esplicitamente
dall’Azienda affirata tutti i debiti ed i crediti maturati prima della sua stipula.

3.3.4 CARATTERISTICHE DELLOFFERTA DI RICETTIVITA

In considerazione dell’ubicazione dell’Azienda, delle caratteristiche dimensionali delle camere e
delle facilities presenti, ’hotel ha una clientela rappresentata prevalentemente da famiglie, con
caratteristica di albergo stagionale. La stagione turistica nella localita di Cesenatico si svolge
prevalentemente nei mesi di giugno, luglio ed agosto, oltre ad interessare i weekend dei mesi di
aprile e maggio, e la prima decade di settembre.

4, CARATTERISTICHE DEL MERCATO DI REFERIMENTO

Il mercato di riferimento, per I'Hotel ALEXIA PALACE, ¢ prevalentemente quello nazionale: la
strutiura si colloca in una fascia alta del segmento dell'offerta turistica; ha 4 stelle, spazi molto
ampi, é dotata di piscina e centro benessere; la clientela riesce facilmente ed in breve tempo a
raggiungere la spiaggia.
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4.1 L’ offerta alberghiera italiana

Le dinamiche di lungo periodo dell’offerta ricettiva alberghiera italiana sono state contrassegnate
da un costante processo di ristrutturazione caratterizzato, da un lato, dalla progressiva riduzione del
numero di strutture ¢, dall’aliro, dall’incremento della capacita ricettiva in termini di camere e di
letti disponibili.

Soprattutto dagli anni 80 ['uscita dal mercato delle aziende di piccole dimensioni e la forte
migrazione delle imprese minori verso livelli pit elevati di offerta hanno determinato un
incremento della dimensione media degli alberghi, passata da 37,6 a 67,3 letti per esercizio tra il
1980 e 11 2014.

Al graduale spostamento del sistema dell’offerta alberghiera verso strutture di dimensioni sempre
pit ampie si ¢ affiancato un intenso processo di riqualificazione che ha visto contrarsi
progressivamente il numero degli esercizi di bassa categoria e, contemporaneamente, ampliarsi
quello degli alberghi di categoria medio alta. Si ¢ dunque attivato, nel tempo, un processo che ha
riequilibrato la composizione dell’offerta ricettiva alberghiera dell’Tralia: nel 2014 gli esercizia 1 e
2 stelle sono diventati solo il 27,8% del totale, nonostante fino al 2000 rappresentassero circa la
meta degli alberghi italiani. Allo stesso tempo hanno assunto un’importanza preponderante gli
alberghi a 3 stelle, attualmente la categoria pit rappresentata (54,5%), e sono cresciuti in maniera
esponenziale gli alberghia 4 e 5 stelle.

L’analisi delle caratteristiche strutturali degli alberghi italiani a livello territoriale disaggregaro
evidenzia come la maggior parte degli esercizi e dei letti continui ad essere localizzata nelle regioni
del Nord, caratterizzate da una pit antica vocazione turistica.

Nello specifico, la regione in cui I'offerta ricettiva alberghiera (in termini di letti) & pit elevata &
I"Ermilia Romagna, seguita da Trentino Alto Adige e Veneto.

L'Hotel ALEXIA PAT.ACE si colloca nella piti alta fascia dell'offerta turistica.

5. IMETODI DI VALUTAZIONE AZIENDALE

Una trattazione veramente esaustiva delle metodologie di valutazione d’azienda travalica I'oggetto
del presente elaborato, il cui obiettivo ¢ invece quello di pervenire all’utilizzo della metodologia
piu corretta per la realta imprenditoriale dell’azienda oggetto di valutazione.

Vengono in ogni caso di seguito sinteticamente illustrate le diverse metodologie di valutazione
d’azienda. Per la ricerca del valore di mercato di un’azienda la dottrina e la prassi hanno elaborato
criteri e metodi valutativi di generale accettazione e utilizzo (fermo restando il carattere peculiare
di ogni stima). I metodi piti noti e adottati nella pratica delle valutazioni di aziende si possono
sostanzialmente suddividere in quattro diversi macro-gruppi:

» Metodo finanziario;

» Metodo reddituale

- Metodo patrimoniale;

» Metodo dei mulupls;

51 ILMETODO FINANZIARIO
Il merodo finanziario basa la valutazione dell’azienda sul valore attuale dei flussi di cassa futuri
disponibili per la remunerazione dei fattori produttivi impiegati dopo avere accantonato le risorse
finanziarie necessarie a sostenere l'attivitd aziendale. In buona sostanza il metodo finanziario
permette di valutare I’azienda in funzione della sua capacita, presente e prospettica, di remunerare
gli investitori basandosi sui flussi di cassa generati dalla gestione operativa al netto delle imposte.
E’ sicuramente un metodo razionale ma poco obiettivo per I’aleatorietd delle previsioni dei flussi
monetarl, i particolare della loro entita e del loro momento di manifestazione.

Si puo procedere alla stima dei flussi di cassa attesi attraverso una-projeziqne dei flussi stessi
normalizzati (F.C.) che urtilizzi, alternativamente:
® una capitalizzazione illimitata W1 = F.C. /i




e una capitalizzazione limiata W2 = EC. a n—i

ove W1 e W2 rappresentano il valore attuale dei flussi di cassa futuri.

Una volta determinato il valore attuale dei flussi di cassa, il calcolo del valore economico W
dell’azienda che si intende valutare puo corrispondere:

a) all’unlevered cash flow method:

b) al levered cash flow method:

ove:

X CF0/WACC = valore attuale dei flussi di cassa operativi

2 CFn/ Ke = valore attuale dei flussi di cassa nefti

VR = valore attuale del valore residuo (terminal value)

D = posizione finanziaria netta (liguidita + crediti finanziari — debiti finanziari)

1l metodo finanziario & universalmente considerato il metodo logicamente pili corretto, Esso pero
abbisogna di un sistema informativo aziendale molto sofisticato ed in grado fornire previsioni
finanziarie dotate di un alto grado di attendibilita per pit esercizi futuri,

52 ILMETODO REDDITUALE

Il metodo reddituale, che poggia le proprie fondamenta sui medesimi pilastri teorici di quello
finanziario (si basa sull’attualizzazione dei flussi reddituali atesi), & considerato per I'appunto una
semplificazione di quello finanziario. La sua equivalenza sostanziale al metodo finanziario nasce
dal fatto che nel medio/lungo periodo i flussi finanziari attesi tendono ad equivalere a quelli
reddituali.

1l metodo reddituale fonda il valore dell’azienda sulla sua capacita di generare reddito ed ha come
obiettivo quello di valutare ’azienda come complesso unitario sulla base della relazione valore =
redditivita. Esistono due tipologie di metodo reddituale: il metodo reddituale semplice e il metodo
reddituale complesso. Il primo si basa sulla stima dei flussi di reddito costanti, dove per reddito si
intende il reddito normalizzato, vale a dire un reddito che esprime una misura equilibrata di
redditivitd, destinata a durare nel tempo e depurata da ogni sua componente straordinaria onde
evitare il rischio di rendere inattendibile il risultato della valutazione. Al fini della determinazione
del reddito si ritiene che la tecnica preferibile sia quella basata sul principio di conservazione det
redditi storicamente ottenuti in tempi recenti (metodo dei risultati storici). Il secondo, evoluzione
del precedente, attualizza i flussi di reddito previsti anno per anno, fino a conclusione
dell’orizzonte temporale preso in considerazione, Tale applicazione trova spazio solo in caso di
aziende che elaborano programmi di gestione di durata non superiore at 5 anni.

Il metodo reddituale, rispetto a quello finanziario, ha il merito di richiedere una base dati meno
sofisticata. Infatti anche nelle medie e piccole aziende esistono delle previsioni economiche capaci
di simulare per un dato orizzonte temporale i reddit: attest.

53 ILMETODO PATRIMONIALE
Il metodo patrimoniale e i suoi cosi detti derivati, metodo patrimoniale semplice e metodo
patrimoniale complesso, sono 1 pitt tradizionali e forse quelli pit usati.

I metodi patrimoniali misti hanno anch’essi una consolidata tradizione; fra questi, quello che
attualizzando i sovraredditi fornisce una stima autonoma dell’avviamento, pare essere quello pil
convincente, olire che quello pitt accettabile dal punto di vista teorico. Ma se per i metodi finanziari
e reddituali il piu delle volte & arduo contare su una buona base dati, la stima autonoma dei
sovraredditi pare ancora di piu difficile determinazione.

I metodi patrimoniali richiedono un accurato esame di tutti gli aggregati del parrimonio, i quali
vengono riespressi {ovvero rettificati) in base a criteri di valurazione, che per la maggior parte dei
casi, differiscono da quelli utilizzati per la redazione del bilancio di esercizio. In generale quindi,
Iespressione del patrimonio a valori correnti comporta la valutazione delle voci nell’ipotesi di
realizzo separato dei vari cespiti.
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Il metodo patrimoniale semplice fin qui descritto si arricchisce dell’aggettivo complesso
allorquando agli elementi patrimoniali stimati a valori correnti si aggiunge la stima autonoma del
valore dei beni immateriali. I beni immateriali, spesso inespressi nei bilanci, consistono in beni in
qualche modo identificabili, misurabili e che possono essere oggetto di investimento, e/o di
cessione. Tali beni di solito si dividono in commerciali (spese di penetrazione di mercati, marchi,
spese commerciali) e di ricerca o industriali {(brevetti, Know how, processi produttivi, formule ecc. )
Una considerevole differenza con il metodo patrimoniale semplice, che come sopra precisato puod
essere una somma di separate ipotesi di realizzo dei beni componenti il patrimonio aziendale,
consiste nel fatto che I"approccio patrimoniale complesso per definizione tende a considerare il
complesso aziendale come pro-tempore inscindibile, infatti 1 valori dei beni immateriali inespressi
sono tali solo se si assume il complesso aziendale come tale.

54 ILMETODO DEI MULTIPLI
Alro merodo di valutazione ¢ quello che nella prassi viene definito metodo dei multipli. Nella
valutazione tramite multipli, il valore dell’azienda deriva dal prezzo di mercato di alcune
caratteristiche quantita aziendali riferite a societd quotate paragonabili, come ad esempio gli utili, i
flussi di cassa, il patrimonio netto o il farturato. L'attrattivitd di questo metodo deriva dalla sua
facilita di urilizzo, i multipli infarti possono essere impiegati per ottenere delle stime veloci del
valore di impresa e sono particolarmente utili quando esiste un numero ampio di imprese
confrontabili quotate nei mercati finanziari e il mercato mediamente stabilisce per esse prezzi
corretti. La relativa semplicita del calcolo tuttavia pud far si che tali indicatori siano facilmente
manipolabili e suscettibili di utilizzi impropri, soprattutto nel caso in cui si riferiscano ad aziende
non del tutto simili.

Il metodo dei multipli si distingue in: metodo dei multipi di mercato e metodo basato
suli’enrerprise value.

Nel primo caso il ricorso ad una analisi imperniata su multipli presuppone una valutazione di tipo
comparativo fra aziende operanti nel medesimo settore. Con questo approccio il prezzo viene
rapportato a differenti variabili specifiche d’azienda che acquistano significato ed importanza
differenti a seconda del settore di appartenenza dell’impresa. E’ quindi importante capire quale sia
il multiplo piu idoneo per ogni tipologia di impresa.

Nella prassi il plu frequentemente usato € il rapporto prezzo/utili. Tale multiplo infatti risulta
piuttosto intuitivo, & semphce da calcolare ed ¢ ampiamente disponibile. Tuttavia il rischio
implicito del metodo ¢é rappresentato dal fatto che non vengono esplicitate ipotesi di crescita, di
rischio e di dividendo, finendo cosi per rapportare valori che concettualmente si riferiscono a
differenti periodi.

Il secondo metodo invece si fonda sul concetto di enterprise value, calcolato sommando la
capitalizzazione di borsa all’indebitamento finanziario netto della societd da valutare.

I multipli maggiormente in uso sono: Rapporto Enterprise Value/Fatturato ~ Rapporto Enterprise
Value/Margine Operativo Lordo - Rapporto Enterprise Value/Reddito Operativo. In questo caso il
valore della capitalizzazione di borsa viene sommata al valore dei debiti finanziari e 1] valore che
ne deriva viene rapportato a grandezze desumibili dal bilancio, al netro delle componenti della
gestione finanziaria dell’impresa.

Questa metodologia & ampiamente utilizzata nei mercati finanziari e integra perfettamente il
metodo dei multiphi di mercato. Nella prassi, vengono create delle banche dati che raccolgono la
serie storica delle transazioni di settore sia di aziende quotate sia che non quotate, dalle quali si
attinge per stimare rapidamente il valore probablle d1 una data azienda, applicando 1 multipli di
mercato ad una grandezza chiamata EBI gine Operativo al lordo degli
ammortamenti ed accantonamenti.
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6. LA SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE

La dottrina aziendalistica e la prassi professionale, concordano nel ritenere che la valutazione di
un’azienda costituisca un problema complesso, la cui corretta  risoluzione richiede la
considerazione di molteplici profili, tra i quali, principalmente, i seguenti:

i. la tipologia dell'operazione in vista della quale la valutazione ¢ stata richiesta e le sue finalita;

ii. Pidentity, gli interessi e gli scopi delle parti interessate alla transazione, sempre che la
valutazione sia effettuata a tale scopo;

jii. la specificita e lo stato dell'azienda oggetto di stima;

iv. le informazioni disponibili per la valutazione.

1l variare ed il combinarsi delle possibili configurazioni che i suddewti profili di vola in volta
assumono contribuisce a mutare, necessariamente, l'approccio e le conclusioni del soggetto
chiamato ad esprimere la valutazione.

Nel caso in questione, sotto il profilo sub (i) inerente la tipologia dell’operazione, si tratra di
valutare un ramo d’azienda posseduto da una societa fallita per le finalitd liquidatorie proprie del
fallimento che verranno poste in essere attivando procedure di vendita di tipo competitivo.

Tl secondo profilo sub (i) non avra un peso eccessivo dal momento che la presente opinion non e
rilasciata a beneficio di specifiche parti che stanno negoziando, da una parte una dismissione, €
dall’altro un acquisto, ma solo a beneficio della parte cedente (la Fallita) che vuole conoscere quale
sia il prezzo probabilmente esitabile dall’attivazione di procedure di vendita di upo competitivo.

11 terzo profilo sub (iii) inerente lo stato e la specificita dell’azienda oggetto di valutazione avra
invece una sua specifica rilevanza in quanto I’azienda & stata concessa in affitto dalla Societa: &
tuttavia prevista la riconsegna dell'azienda su semplice richiesta della curatela.

11 quarto ed ultimo profilo sub (iv) & altrettanto importante in quanto il processo di valutazione del
sottoscritto subisce la limitazione degli elementi documentali che ha potuto analizzare e che sono
stati analiticamente elencati nel precedente paragrafo 3.1 e 3.2, _

Premesso quanto precede, pare anche il caso di precisare che la opinion che il sotroscritto emettera
consisterd un giudizio sul valore del ramo d’azienda, ma che detto valore ¢ nozione ben distinta dal
prezzo che in concreto verra esitato dalla vendita. Tale prezzo, come pit avanti vedremo, ¢ anche
contaminato dall’essere 1’azienda in questione inevitabilmente esercitata su un immobile che sara
anch’esso oggetio del processo di dismissione da parte della Societa. La presenza della componente
immobiliare rende tuttavia piti “stabile” e “fondato” il valore cui si giungera.

In merito, due dei massimi studiosi della disciplina della valutazione delle aziende offrono un
contributo fondamentale in relazione a tale distinzione, precisando che:

“Non é sempre chiaramente percepita, da noi specialisti, la pur chiara distinzione tra gindizi di
valore (o, brevemente, valori) e prezzi del capitale e dei suoi titoli rappresentativi. Com'é ben noto
ed & stato pitt volte ripetuto, | prezzi sono dati espressi dai mercati; i valori sono stimati con vari
criteri, ciod compiendo scelle di metodo espresse da modelli e formule che contengono una parte
(piit 0 meno rilevante) dei «fattoriy determinanti del valore (con alcune inevitabili carenze),
tradotti in grandezze scelte anche discrezionalmente (con ipotesi/convenzioni) sulla base delle
informazioni disponibili (che possono essere incomplete). I valori sono percio anche opinioni
(ovvero sono anche un gindizio). Questo é reso particolarmente evidente dalla rappresentazione
dei prezzi quali grandezze determinate, olire che dai valori intrinsechi che essi comprendono e
sottintendono:

- da fenomeni concernenti i mercati dei capitali, fenomeni esterni all’'impresa e per quest ultima
incontroflabili (fluidita, rigidita dei capitali, efficienza dei mercati, ciclo della domanda/offerta dei
capitali di rischio, presenza o meno di processi di concentrazione in coOrso nel settore di
appartenenza ecc.);

- delle cosiddette leve del prezzo (efficacia della comunicazione delle societa interessate, loro
credibilita, wcuray del mercato ecc.).”
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Tale fondamentale distinzione ¢ anche rinvenibile nei PIV, entrati in vigore il 1 gennaio 2016. In
particolare, il principio L6.1 dispone che: “L’esperto deve precisare la configurazione di valore
prescelta, avendo presente da un lato le differenze fra prezzo, costo e valore; dall’altro le finalita
della stima”, precisando nel relativo commento al sudderto principio che: “ZI prezzo & il
corrispetfivo richiesto, offerto o pagato per I'acquisizione dell attivitd reale o finanziaria da
valutare. Si tratta di una grandezza empirica, influenzata da tuite le variabili che incidono sulla
domanda e sull ‘offerta e che, pertanto, pud discostarsi dal valore dell attivita ™.

7. 1L VALORE DELI’AZIENDA RISULTANTE DALLI’APPLICAZIONE DEL METODO
REDDITUALE

7.1 PREMESSA

I PIV, molto opportunamente nel principio I1.1.16 stabiliscono che: “Nella selezione del metodo di
valutazione, 'esperio deve essere consapevole dell esigenza di formulare scelte motivate, coerenti
con le caratteristiche dell’azienda, o del ramo aziendale considerato, la configurazione di valore
ricercata; le finalita della stima; e la base informativa disponibile. Sono da evitare aggregazione
di metodi che non esprimono un razionale percorso valutativo.

Nel rispetto di questo principio cardine, deve essere nuovamente messo in evidenza che il
sottoscritto dispone solamente di elementi prospettici da valutare, inerenti alle previsioni di
andamento economico del ramo d’azienda nei prossimi anni, ricavati dalla esperienza nel settore,
mentre in riferimento ai dati storici lo scrivente ¢ in possesso solamente dell'importo del canone di
affitto dell'azienda alberghiera, che ¢ stato adeguatamente contrattato fra propriet3 dell'azienda ed il
gestore, ed & stato co . un lungo periodo di tempo. In
particolare, la societa ha preso in affitto di azienda la
struttura alberghiera con atto 1n data a nlasciato I'azienda, dopo 7 anni, il 30
novembre ] i immediatezza, 'azienda & stata concessa in affitto al nuovo
a decorrere dal 12 dicembre 2019.

Conseguerllémente, 1a scelta motivata che deve essere presa dal sottoscritto sul metodo prescelto,
consiste nel considerare la conoscenza dell'andamento della gestione in un settore oramai “maturo”
quale quello alberghiero nella riviera romagnola, con i singoli elementi che la contraddistinguono
(numero dei posti letto, percentuale di occupazione, prezzo medio, marginalit attesa), per ottenere
con buona approssimazione la stima della redditivitd futura, senza investimenti che attengano alla
modifica sostanziale della combinazione produttiva aziendale (PIV TIL.1.27).

Detto assetto pare del turto coerente con la finalita della presente opinion che & quella di orientare
gli organi della procedura fallimentare nella operazioni di vendita con procedure di evidenza
pubblica. La Societa quindi deve realizzare la vendita dell'azienda nello stato in cui si trova,
comprensiva dell’immobile a destinazione alberghiera ove I'attivitd viene esercitata, con una
valutazione prospettica dei risultati economici che andri a realizzare.

Quello che precede rappresenta I'assunto concettuale di base inerente la possibility di dare un
valore ad una azienda in crisi peraltro, come in questo caso, assoggettata ad una procedura di
liquidazione fallimentare. Infatti, come osservato da autorevole dottrina che ha trattaro la
specificita della valutazioni delle aziende in crisi: “In buona sostanza, la determinazione del valore
economico del capitale di una azienda in crisi presuppone che essa sia in grado di operare come
sistema “duraturo” ed “autonomo”, ovverosia come istituto atto a perdurare nel tempo in un
ambiente che cambia e che sia capace di operare, facendo affidamento sulle proprie risorse e
capacila, senza ricorrere in modo sistematico, a sostegni esogeni”.

L'azienda in questione & dotata di questa capacitd, ovvero si tratta di una situazione aziendale
sufficientemente stabilizzata. I cui flussi reddituali _paiono essere, come infra illustrato,
sufficientemente armonici, stabili e quindi normalizZaticyl
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Quanto sopra induce la sceka del metodo reddituale puro quale metodo che meglio approssima la
stima del valore di questo ramo d’azienda determinato sulla base della proiezione futura del reddito
che 'azienda potrd conseguire. Come gia evidenziato nel precedente paragrafo 5.2 il metodo
reddituale puro si fonda sulla capiralizzazione, ad un prefissato saggio di capitalizzazione, del
reddito medio futuro atteso come producibile da una azienda. Detto metodo si basa sulla proiezione
nel tempo di una misura di reddito unico, normale e costante. Esso quindi consiste
dell’approssimazione di un reddito espressivo della durevolezza, in una sorta di steady state, del
reddito futuro ritraibile dall’azienda per un periodo di tempo sostanzialmente illimitato.
L’algoritmo di riferimento per la determinazione del valore del capitale economico in questa
accezione ¢ il seguente:

VA= RN/k + Vemba

Dove VA= valore del capitale economico dell’azienda;

RN = reddito netto medio, normale atieso dall’azienda negli anni a venire,

k = tasso di capitalizzazione del flusso reddituale medio, normale atteso;

Vemba = Valore corrente di mercato dei beni accessorl.

In merito a quest’ultima componente del valore si specifica da subito che i questo caso non
sussiste, non essendoci collegati al ramo d’azienda oggetto di valutazione beni di carawere
accessorio rilevanti.

72 L TEMA LEGATO ALLA DETERMINAZIONE DEL TASSO DI
CAPITALIZZAZIONE

Coerentemente con ’indicazione fornira dai PIV al punto 1.20.2, vista la scelta del metodo di
valutazione reddituale puro, verra scelto un tasso di capitalizzazione unico e di tipo semplificato.

Il tasso & costruito come somma fra il tasso degli investimenti senza rischio ed il tasso di
rendimento atteso per la specificita dell’azienda nella quale si vuole effettuare I'investimento, detto
anche premio per il rischio.

Tale nozione di tasso altro non & che I’esplicitazione di un approccio razionale all’investimento da
parte di un investitore disposto a correre il rischio di impresa che quindi ha due specifiche
aspettative dal proprio investimento. La prima & quella di ricevere una remunerazione dal capitale
investito perlomeno uguale a quella che ritrarrebbe sul mercato finanziario investendo in titoli a
basso rischio. A detta remunerazione minima, il suddetto investitore si aspetta di aggiungere quella

derivante dal mercato e/o semore specifico in cui effettua il proprio investimento di tipo
imprenditoriale.

Nello specifico il tasso di attualizzazione ¢ stato calcolato come segue:

i=Rf+ (Rm— Rf) x beta

- Tasso privo di rischio (Rf): la componete risk fiee & stata quantificata osservando, alla data di
redazione della presente, la media dei principali titoli obbligazionari dotati di wipla A, che
mostrano rendimenti che si attestano intorno all’1,1%;

+ Premio per il rischio azionario (Rm - Rf): il premio per il rischio viene 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. Il premio per il rischio ¢ stato
pertanto assunto pari al 10%;

- 11 coefficiente beta (beta): nel caso specifico il coefficiente beta & stato ricavato considerando
quello di cinque societa (internazionali) operanti nel settore alberghiero, calcolando poi la media
aritmetica. Il beta di settore ¢ stato quindi assunto pari allo 0,91.

Dall’applicazione della formula sopra riportata, ne deriva che il tasso di attualizzazione utilizzato ¢
pari al 10,20%.

73 LA CONNESSIONE DEL PRESENTE ELABORATO CON LA PERIZIA
IMMOBILIARE DEL'ARCHITETTO TRONCON] - HOTEL ALEXIA PALACE
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Nel caso m questione, deve essere opportunamente evidenziato che la opinion che lo scrivente si
appresta a rilasciare dipende anche dal lavoro di valutazione effettuato da altro perito. Infatti, la
Societa che ha richiesto la perizia, nell’elaborare il piano di liquidazione, deve determinarsi sulla
tipologia di liquidazione da effettuare € se vi sia separabilita fra il lotto “azienda alberghiera” ed il
lotto “immobile strumentale alberghiero”. E’ evidente, infatti, che & possibile in linea teorica
reperire sul mercato investitori interessati alla sola gestione alberghiera rispetto ad investitori
interessati ad un investimento di mera detenzione immobiliare.

Lo scrivente non ritiene tuttavia che nella pratica le caratteristiche del settore alberghiero della
riviera romagnola permettano di effettuare la vendita distinta dell'azienda albeghiera dall'immobile
nel quale ¢ esercitata 'attivita.

Cio tuttavia, vista I'inscindibilita fra azienda alberghiera ed immobile alberghiero, & comunque
necessario che la gestione alberghiera sia in grado di remunerare adeguatamente la componente
immobiliare, cosi che I'eventuale investitore possa ottenere adeguato reddito da un gestore che a
propria volta possa ricavare un beneficio dalla gestione aziendale.

Questa commuistione di valori non dipende esclusivamente dalle analisi condotte dal sottoscritto ma
dipendono quindi anche dalla valutazione immobiliare che & stata resa dall'Architetto

A tal proposito, quando un parere valutativo dipende da altro parere valutativo, il principio I.4.7 del
PIV richiede che I’esperto che deve rendere il parere debba necessariamente sottoporre a revisione
critica 1] parere reso dall’altro esperto.

L'architetto mha formulato la propria valutazione basandosi esclusivamente sul
valore di costruzione della superficie commerciale dell'immobile. Tale metodo deve oggi essere
comparato con quanto invece potrebbe derivare dalla capitalizzazione del reddito, in prima batruta
riferito all'affitto ricavabile dalla struttura. 1l tasso di capitalizzazione da utilizzare pud essere
determinato nel 6,998%. Tale importo considera la media aritmetica tra i tassi fissi ed i tassi
variabili attualmente applicati dagli istituti finanziari per le operazioni di investimento immobiliare
(pari a circa il 2,55%) ed in considerazione del fatto che un investitore istituzionale si aspetta un
rendimento sul capitale di rischio pari ad almeno 2,5 volte il tasso finanziario. I1 valore risulta in
linea con le aspettative del mercato in particolare riferita a quello atteso dai Fondi di Investimento
Immobiliare.

7.4 LADETERMINAZIONE DEL VALORE DELI’AZIENDA — ALEXIA PALACE

Dalla lettura della perizia redatta dall' Architett 1 emerge che il valore attribuito
all’immobile ad uso albergo/residence & pari ad Luro 3, . Tale importo & stato calcolato
moltiplicando 1 metri quadrati di superficie commerciale, pari a mq. 5.067,78 x euro 750,00, valore
unitario di riferimento, indicato “inferiore rispetto al valore di parametro ....relativo alla disciplina
del contributo di costruzione (ndr della Regione Emilia Romagna)”. La moltiplicazione indicata
porta ad un totale di Euro 3.800.835,00 a cui si & applicata una riduzione del 10% per assenza di
garanzia sui vizi del bene venduto, e successivamente & stato detratto I'importo di euro 37.500,00
per alcuni intervent: di manutenzione e per la pratica in sanatoria necessaria per le opere difformi
ma sanabili presenti nel fabbricato. La differenza, pari a Euro 3.383.251,50 & stata arrotondata ad
Euro 3.380.000,00 (tremilioi trecentoottantamila).

Se fosse stato applicato il tasso di capitalizzazione del 6,998% al reddito potenzialmente
attributbile all’azienda, derivante dal solo affitto, preso pari ad euro 100,000,00 come determinato
in piu anni recenti, si sarebbe giunti ad un valore di euro 1.428.979,70, importo nettamente
inferiore a quello determinato dall' Archit
Occorre pertanto che lo scrivente ricostruisca,.st
conoscenza della gestione alberghiera, 1 dati relativi

1 dati ricavati dalla esperienza e dalla
ey :

3 della oestigne ricavabile da un
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operatore di medie capacita.

E' necessario pertanto partire dai dari riferiti alla capienza dell'albergo/residence, che abbiamo
sopra visto essere paria 150 posti letto, divisi fra camere dell'albergo e unita residenziali bilocali.

Si pud quindi ipotizzare che la gestione preveda una occupazione media del 70% dei posti letto, per
una stagione di complessivi 123 giorni (calcolati in 8 giorni nel mese di aprile, 9 giorni a maggio, 1
mesi di giugno luglio ed agosto, ed i primi 14 giomi del mese di settembre). Si ricava che le
presenze attese sono pari a 12.180. A tale numero di presenze dovra applicarsi la tariffa media,
individuata in Furo 60 a persona in pensione completa. Il fatturato totale della struttura nella
stagione estiva pud essere pertanto determinato in euro 774.900,00. La buona collocazione rispetto
al sistema viario, e la presenza di un tessuto urbano vitale anche d'inverno, pud portare ad una
occupazione, che limitiamo alle sole unitd residenziali bilocali, anche nel pericdo invernale. Si
tratta, come sopra indicato, di 29 bilocali per complessivi 58 posti letto. Dalla locazione di queste
unity pud essere ricavato un canone che il mercato individua fra i 350 ed 1 450 euro mensili.
Assumendo il dato medio di 400 euro mesili, per n. 20 unitd sulle 29 a disposizone, nel periodo di 7
mesi da otobre ad aprile si potrebbe generare un incasso di 56 mila euro. Gli incassi totali
sommano, pertanto, ad euro 830.900,00.

A tale importo dovrd essere detratta I'TVA con aliquota del 10%, giungendo ad un totale netto di
Furo 755.363,00. La gestione di un albergo, con le caratteristiche di Hotel Alexia Palace, che
fornisce servizi di pensione completa, ha una redditivitd attesa pari al 35% dei ricavi, essendo il
resto destinato al pagamento di merci e materie prime, al pagamento del personale, ed al
pagamento di turti gli altri servizi necessari, fra i quali preminenti sono le utenze acqua, energia
elettrica e gas. La redditivith, comprensiva del canone di affitto per l'azienda comprensiva
dell'immobile e dell'utile di gestione, diviene pari ad Euro 264.377,00. Applicando il rasso di
capitalizzazione del 6,998% sopra determinato, ritenuto piu congruo per la prevalente componente
immobiliare, si giunge ad un valore dell'intera azienda, comprensiva dell'immobile, pari ad Euro
3.777.893,00, arrotondato in euro 3.775.000,00,

8. CONCLUSIONI —ALEXIA PALACE

Per quanto esposto nei precedenti paragrafi lo scrivente ritiene che la Fallita debba procedere ad
una vendita dell'azienda alberghiera comprensiva di tutti gli elementi che la costituiscono, in
particolare I'immobile, gli arredi e le attrezzature, nonché la potenzialita di generare una redditivita
nella collocazione e con I'organizzazione predisposta, per un valore totale di

Euro 3.775.000,00 (tremilioni settecentosettantacinquemila/00)

che ¢ composto per euro 3.380.000,00 dall'immobile, per euro 181.260,00 dagli arredi e
attrezzature, e per euro 213.740,00 dalla componente aziendale di gestione.

Il valore come sopra indicato, anche tenuto conto della forte componente legata al valore
immobiliare, deve ritenersi valido anche nella attuale fase economica, caratterizzata, per quanto
riguarda la stagione estiva 2020, dapprima dalle limitazioni agli spostamenti e quindi dalle misure
di distanziamento, dovute all'emergenza sanitaria da COVID-19, che ha particolarmente
penalizzato il settore del turismo.

Gli effetti di tale emergenza sanitaria devono comunque ritenersi temporanei e contingenti.
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Rimini, 7 settembre 2020







