RELAZIONE DI STIMA

FALLIMENTO N° 73/2020

Giudice Delegato  : Dott. Gianluigi Canali

Curatore : Dott. Pierangelo Seri

Perito estimatore: Dott. Diego Savani




. OGGETTO DELL’INCARICO

[l sottoscritto Dott. _ con studio in-._ _

Dottore Commercialista iscritto all’albo dei Dottori Commercialisti e degli
esperti Contabili di Brescia al -egali al n. -i. nominato

consulente tecnico dal dott. Pierangelo Seri. nella sua qualita di Curatore del

C. in Liquidazione, dichiarato con sentenza del Tribunale di Brescia in data

29/05/2020 (AlL 1).

Oggetto della presente relazione ¢ la determinazione del valore del complesso

] v

aziendale e la determinazione del congruo canone d’affitto di _

Vobarno, Fraz. Degagna ING_____ iscriia presso il Registro delle Imprese

di Brescia al n- CF. e PIVA; _ca pitale sociale €

52.000,00; in funzione della sua collocazione sul mercato nell’ambito della

procedura fallimentare in corso.

Dichiarazione dei requisiti del professionista incaricato
Per lo svolgimento dell’incarico il sottoscritto stimatore dichiara:

di essere iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti ¢ degli Esperti
Contabili di Brescia al n.-
* di essere iscritto nel registro dei Revisori Legali al 1'-D.M.

18.04.2002. Gazzetta Utticiale n. 36 del 07.05.2002;

- di non avere procedimenti disciplinari in corso nonché di non esservi mai
stato assoggettato;
- di possedere le competenze ed esperienze professionali necessarie per

I"espletamento dell’attivita richiesta;



- di non essere legato all’impresa e a coloro che hanno interesse

all’operazione di cessione da rapporti di natura personale o professionale, tali

da compromettere I'indipendenza di giudizio;
- di essere in possesso dei requisiti di cut all’art. 2399 del codice civile;

- di non aver prestato negli ultimi cinque anni attivita di lavoro autonomo in
favore dei soggetti che hanno interesse all’operazione di cessione ovvero

partecipato agli organi di amministrazione o di controllo dei medesimi;

- di aderire volontariamente ai Principi Italiani di Valutazione.

Breve storia della Societa,

La _ in Liquidazione (d’ora
innanz_‘] ¢ stata costituita il 30/09/1993 (All. 2) e operz
da diversi anni nel settore della fabbricazione e commercializzazione di
rubinetti e valvole, rubinetterie in genere, articoli sanitari, accessori bagno,

docce e prodotti finiti.

[l capitale conferito ¢ pari ad € 52.000,00 ed & cosi suddiviso:

[n data 16/07/2019, con atto Notaio _'(cp. N° -

societa veniva posta in liquidazione volontaria e nominato liquidatore il sig.

In data 08/08/2019 depositava avanti il Tribunale di Brescia ricorso ex art.
161 comma 6 [..F. per I'ammissione alla procedura di concordato preventivo

con riserva di presentazione di proposta, piano e documentazione.

]



Con ricorso del 23.10.201¢ sentava al Tribunale di
Brescia domanda di concordato preventivo, corredando la suddetta domanda
con la proposta di accordo ai creditori e il piano che sosteneva il progetto.

In virtt della domanda di concordato pl'c\-'cnli\-'_
intendeva soddistare 1 propri creditori attraverso la cessione dell’intero
patrimonio, secondo la c.d. continuita indiretta. La Societa che avrebbe

dovuto partecipare all’operazione n qualita di assunlare_

n la quale e stato altresi sottoscritto un contratto d’affitto

d’azienda in data 20/09/2019.

A seguito di istanza ex art. 173 LF, il Tribunale di Brescia con suo decreto
datato 13/02/2020 dichiarava improcedibile il procedimento per concordato
preventivo.

Successivamente alla chiusura del procedimento concordatario,-

_ risolveva di diritto il contratto di aftitto d’azienda con

_on comunicazione pec datata 6.4.2020 alla quale

seguiva pec dell'8.4.2020 di accettazione alla risoluzione da parte di
quest'ultima.

Con istanza del 17/04/2020, il Sostituto Procuratore della Repubblica presso il
Tribunale di Brescia chiedeva dichiararsi il fallimento di -

Base informativa

La base informativa utilizzata per la valutazione ¢ costituita dai seguenti
documenti:

- sentenza di fallimento n. 73/2020 del 29/05/2020 del Tribunale di Brescia
Sezione Fallimenti e Procedure Concorsuali;

- visura della societa fallita;



- bilanci d’esercizio della fallita per gli esercizi dal 2015 al 2018 e relative
situazioni contabili;

situazione contabile della fallita al 31/12/2019

- situazione contabile della fallita al 30/04/2020
- schede contabili esercizio 2019:

- registri cespiti relativi agli esercizi dal 2015 al 2018 (Allegati 3, 4, 5 e 6);

elenco marchi e brevetti di titolarita della Fallita: -

contratto di affitto di azienda con _r] di cui alla
seritura.privata. rep [ 3110772015 novsi [

relativi allegati (AlL7); risolto poi in data 06/04/2020

- Fascicolo relativo al ricorso per I’ammissione al concordato Preventivo ex
art. 161 L.F.

- Inventario dei beni mobili di proprieta della fallita, allegato al suddetto
piano concordatario

- Relazione di stima sintetica degli immobili redatta in data 12/07/2019 dal
Gcom._

- Valutazione di congruita della perizia di stima degli immobili predisposta
dal Geom. _

- Perizia di stima dei beni mobili predisposta da]l"ln_

[l sottoscritto ha condotto inoltre diversi colloqui informativi con il curatore
del fallimento, dott. Pierangelo Seri, in particolare per la situazione
contrattuale e di fatto oggetto di valutazione ed inoltre ha effettuato un

sopralluogo presso la sede della fallita.

2. METODOLOGIE DI LAVORO

Trattandosi di stima di un'azienda di proprieta di una societa fallita, si rende

necessario, escludere dalla stima tutte le poste rimaste in carico al fallimento,

n



quali crediti e debiti, e le poste prive di valore economico, quali
accantonamenti e svalutazioni varie.

Sostanzialmente, sono  stati  valutati  esclusivamente gli  assets,
(immobilizzazioni materiali, oggetto di stima tecnica) ed i relativi impegni,
che formeranno oggetto di futura vendita nonché l'avviamento, ossia la

capacita di produrre redditi dell'azienda.

Metodiche di valutazione

Prima di addentrarsi nell’attivita valutativa vera ¢ propria, ¢ opportuno
effettuare una breve digressione teorica in tema di metodi di valutazione
d’azienda, anche al fine di consentire al lettore di meglio apprezzare le
motivazioni che hanno indotto lo scrivente alla scelta del metodo applicato al
caso di specie.

Come ¢ noto 1 metodi di valutazione d’azienda si ricollegano sostanzialmente
a tre criteri principali

*Metodo finanziario

[n estrema sintesi, questo metodo si basa sull'assunto che il valore di
un'azienda sia pari al saldo dei flussi finanziari che la stessa potra generare (o
assorbire) durante tutta la sua vita, attualizzati mediante un tasso idoneo allo
scopo; € un metodo caratterizzato da una certa aleatorieta, dovendo fare
riferimento a previsioni future (anche a lungo termine) utilizzando indici e
tassi di riferimento che non sempre si adattano alla realta oggetto di stima.
*Metodo reddituale

[1 valore dell’azienda ¢ determinato tramite I’attualizzazione dei redditi futuri
che 'azienda ¢ in grado di generare; strettamente dipendente dall’arco
temporale preso in considerazione.

E' infatti partendo dal reddito, opportunamente attualizzato, che si giunge alla

formulazione di un valore complessivo.
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Tale applicazione trova ragione d'essere nella convinzione secondo cui
un'azienda vale se e in quanto produce reddito.

Al riguardo e quindi necessaria la stima di tre elementi:

- il reddito medio prospettico;

- 1l tasso di attualizzazione;

- l'orizzonte temporale di riferimento.

Il reddito medio prospettico riflette le condizioni di redditivita attesa
dell'azienda: per

la sua determinazione € necessaria oltre che l'analisi dei risultati economici
passati, anche la stima dei risultati e le condizioni di operativita economica
future. Le difficolta di detto metodo sono legate alla proiezione piti 0 meno
protratta nel tempo dei redditi che si vuole stimare. Maggior ¢ ['arco
temporale preso in considerazione maggiore & la variabilita del risultato

stimato.

*Metodo patrimoniale

Secondo il metodo patrimoniale il valore dell'azienda viene espresso come
funzione

del suo patrimonio netto e quindi detraendo il valore delle passivita da quello
delle

attivita a loro volta integrate e rettificate. La differenza tra attivo rettificato e
passivo

rettificato determina il patrimonio netto rettificato.

Si tratta di un metodo di facile applicabilita, che al limite puo richiedere il
ricorso a |

competenze specifiche per la valutazione di determinati beni aziendali (ad es.
per gli immobili e macchinari), ma che difetta rispetto all’aspetto dinamico

dell’evoluzione dell'azienda nel tempo.



* Metodi misti
In aggiunta, nella pratica si fa spesso ricorso ai cosidetti “metodi misti”, che
prendono in considerazione due o pil dei suddetti criteri; il pit utilizzato ¢ il

metodo misto patrimoniale — reddituale.

La scelta su quale metodo utilizzare ¢ fortemente legata alla realta aziendale
oggetto di stima e alla finalita della stessa. L utilizzo del presente metodo ¢
legato alla necessita di apprezzare separatamente elementi della medesima
azienda aventi diversi gradi di rischio o per la valutazione di realta industriali
in cui il valore delle dotazioni patrimoniali (ad esempio un immobile di
proprieta o |’esistenza di impianti di particolare rilevanza) non puo essere
correttamente rappresentato dalla semplice attualizzazione dei redditi tuturi

attesi.

3. METODO DI VALUTAZIONE PRESCELTO

Compito del sottoscritto ¢ di stimare il valore di un’azienda in ecrisi,
attenendosi tuttavia a criteri di continuita, considerato che il presupposto di
base ¢ costituito dalla continuazione dell attivita tipica.

Si specifica che, essendo la societa cedente fallita, la cessione riguardera non
le quote sociali, bensi I’azienda vera e propria.

Non si  pongono quindi  problematiche di  valutazione  di
plusvalenze/minusvalenze né di fiscalita latente (imposte anticipate o
differite).

Premesso quanto esposto nel precedente paragrafo relativo alle diverse
metodologie di stima applicabili, nonché quanto brevemente evidenziato circa
le vicende sociali relative alla societda in bonis, nonché in base alle
informazioni raccolte circa la gestione della societa sia in relazione al
contratto d’aftitto d’azienda in essere sino al fallimento, sia successivamente
alla dichiarazione di fallimento stessa, il sottoscritto ha ritenuto di utilizzare,

nel caso specifico, una valutazione basata sul:



Metodo “patrimoniale misto”

Tale valutazione si basa sulla metodologia precedentemente illustrata, con
alcune specifiche:

* considerato che la vendita avverra nell’ambito fallimentare, [’azienda verra
ceduta priva di passivita a carico all’acquirente, di cui all’art. 2560 C.C. co. 2
* per quanto concerne il personale dipendente, e le eventuali passivita
connesse ai rapporti di lavoro (TFR ed oneri differiti), le modalita della
vendita dovranno essere concordate anche con le rappresentanze sindacali;
anche nell’ottica di un eventuale accollo di dette passivita da parte
dell’acquirente. Accollo che tuttavia rappresenta una modalita di pagamento
del prezzo ¢ non influisce sulle valutazioni di seguito esposte.

Si é escluso I'utilizzo unicamente di un metodo patrimoniale, in quanto
quest’ultimo, sebbene offra vantaggi in termini di oggettivita, non tiene
minimamente conto della componente reddituale, né in termini positivi né
negativi, che si ritiene comunque presente nell’azienda oggetto di valutazione.
Parimenti si é escluso I'utilizzo di metodi reddituali, semplici o misti, nonché

di metodi finanziari. in quanto eccessivamente soggettivi ed aleatori.

Il metodo misto adottato risulta coerente sia con una cessione d’azienda
secondo un criterio di funzionamento, sia secondo un criterio di liquidazione
pura.

Risulta infatti chiaro che la procedura fallimentare potra cedere a terzi
|’azienda in un’ottica di continuazione dell’attivita, nel caso in cui si individui
un soggetto dotato delle necessarie risorse finanziarie, gestionali e
organizzative indispensabili per riportare la stessa in situazione di redditivita.
Tuttavia la procedura, in seconda istanza, potrebbe anche cedere i singoli
elementi costitutivi dell’azienda, in un’ottica di mera liquidazione

concorsuale.



L attivita esercitata dall’azienda oggetto di valutazione ha carattere
artigianale-commerciale e, considerato che la stima ¢ finalizzata a stabilire il
valore base di cessione del bene azienda all’interno di una procedura
concorsuale, come detto, il metodo di valutazione che piu si adatta al caso in
esame ¢ 1l metodo misto patrimoniale-reddituale.

Esso determina 1l valore dell’azienda (W) quale sommatoria del valore dei
beni materiali e dell’avviamento, quest’ultimo inteso come capacita

dell’azienda in funzionamento di generare flussi reddituali futuri positivi:

W=K+A
dove:
K = valore dei beni materiali

A = valore dell’avviamento

Esplicitato:

Avviamento=an i’ (R - iK)

Quindi:

W =K+an i’ (R -iK)

Dove:

W = valore azienda

K = valore calcolato con il metodo patrimoniale (o capitale netto rettificato)
R1,R2,..... Rn =¢ il reddito medio normale atteso per gli esercizi futuri

1”” = tasso di rendimento degli investimenti in capitale di rischio

“n” = numero di esercizi per il calcolo del sovra-reddito o reddito
differenziale, normalmente compreso fra 3 e 5 esercizi,

i = tasso di attualizzazione del reddito differenziale.
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Stima Patrimoniale (K)

Beni immateriali
[ beni immateriali si intendono rappresentati da tutte quelle utilita, diritti,

brevetti, conoscenze, capacita acquisite che derivano dai contratti in essere € |
cui effetti, complessivamente considerati, trovano la loro sintesi nella capacita
dell’azienda di generare risultati reddituali positivi.

[ beni immateriali di proprieta di _d oggi indicati in
bilancio sono riferibili ad un’unica voce: Brevetti e marchi d’impresa; nello
specifico si tratta del marchio registrato "B BIANCHI RUBINETTERIE™,
domanda di registrazione 24408-D/2017 del 20.10.2017, Numero di
registrazione Internazionale 1385626 del 25.01.2018 e del nome di dominio
"bianchirubinetterie.com” (congiuntamente il “Marchio”).

Si sottolinea che in sede di messa in liquidazione della societa (agosto 2019)
tutte le altre voci relative alle immobilizzazioni immateriali sono state,
correttamente, azzerate; il valore del marchio al contrario strettamente
correlato ad alcuni prodotti aziendali e alla conoscenza di questi sul mercato
di riferimento, € stato invece mantenuto.

Il sottoscritto ritiene di confermare il valore contabile del suddetto marchio

pari ad € 4.168.00, quale parte integrante della valorizzazione dell’azienda nel

suo complesso

Beni immobili
[l compendio aziendale & costituito da beni immobili (capannone artigianale

con uffici e magazzino) e dai beni mobili strumentali (macchinari,
attrezzature, automezzi, etc.).

Per quanto concerne la valutazione del compendio immobiliare, il sottoscritto
si riporta al giudizio di congruita espresso dal geom.-lli rispetto
alla perizia predisposta nel mese di lugio 2019 dal Geoll N : (A1l

8) ed allegata al piano del concordato preventivo di cui in premessa.



[n sostanza il Geom-a effettuato una disamina della perizia agli

atti del concordato e datata Luglio 2019 per verificare la congruita della

valorizzazione; in base alle valutazioni e considerazioni esposte nel giudizio

di stima, a fronte di un valore attribuito pari a € 410.000, il valore del

capannone di proprieta della _ stato rideterminato in

€ 330.000.00 (trecentotrentamila) (All. 9)

Beni materiali di proprieta inventariati

Le immobilizzazioni materiali facenti parte dell’azienda da stimare sono

costituite da macchinari, attrezzature, macchine ufficio e automezzi.

[l valore contabile degli stessi € riportato nella seguente tabella:

Costo Fondo Valore Valore
contabile amm.to residuo Perizia
o Impianti
 generici 124.282 72.689 51.593 o |
Costruzioni
leggere 28.467 12.416 16.051 0 ]
Macchinari e
stampi 657.677 551.734 105.943 50.000
Attrezzatura
varia 119.262 95.143 24.119 10.000
Mobili e
macc. Ord.
Ufficio 29.183 12.023 17.160 5.000
Macchine
uff.
elettroniche 56.941 35.279 21.662 5.000
Attrezzatura
minuta 2.128 2.128 - 0 |
Automezzi e
mezzi
d'opera 44.371 18.768 25.603 20.000
Totale 1.062.311 800.180 262.131 20.000




Ai fini della presente perizia si ritiene corretto non valorizzare le voci
“impianti generici” e “costruzioni leggere” in quanto beni complementari al
capannone e pertanto valorizzati in unico con lo stesso.

Con riferimento alle altre immobilizzazioni materiali per la loro

valorizzazione si fa riferimento alla perizia redatta dall’lng_

(All. 10) dalla quale emerge un valore complessivo pari a € 90.000.

Rimanenze di magazzino

Si sottolinea che le rimanenze di magazziono non rilevano ai fini della
presente perizia, in quanto le stesse saranno alienate separatamente rispetto

alla cessione del compendio aziendale.

In conclusione con riferimento a quanto espresso nel precedenti paragrafi, il
valore patrimoniale complessivo dell’azienda (K) puo essere riassunto nel

prospetio sottostante:

Beni Immateriali ~ 4.168,00
Brevetti & Marchi 4.168,00
Immobili 335.000,00
Capannone | 335.000,00

Beni mobili ) _
Macchinari e stampi 50.000,00
Attrezzatura varia 10.000,00 |
Mobili e macc. Ord.

Ufficio 5.000,00
Macchine uff.

elettroniche 5.000,00
Automezzi e mezzi

d’opera 20.000,00 |
Totale beni mobili 90.000,00
VALORE PATRIMONIO

NETTO 429.168,00 |

Il valore patrimoniale (K) dell’azienda in questione viene, pertanto
determinato in € 429.168.



Stima dell’Avviamento (A)

In base alle teorie classiche, I"avviamento viene definito come la capacita
dell'azienda di conseguire redditi nel tempo, denotando [ attitudine
dell'azienda a generare utili in misura superiore alla media del settore di
appartenenza o, comunque, a quelli ritraibili da investimenti alternativi a

parita di rischio.

[n considerazione del criterio adottato per la determinazione del valore
dell’azienda cioe il metodo misto patrimoniale-reddituale, si rende necessario
procedere alla stima autonoma dell’avviamento (A), inteso come reddito
medio atteso negli anni futuri attualizzato. La formula da utilizzare ¢ la

seguente:

Avviamento (A)=ani’ (R -iK)

dove (A) costituisce uno degli elementi atti a determinare il valore

dell’azienda W come da formula W= K+A

Per i motivi sopra esposti e nell’ottica di una valutazione prudenziale,
adeguata ad una azienda oggetto di una procedura fallimentare, lo scrivente

ritiene di adottare i seguenti parametri.

La normalizzazione del Reddito

La valutazione reddituale, al fine di determinare il valore dell’avviamento,
presuppone che il reddito aziendale dovra essere normalizzato al fine di non
tener conto di quelle poste non legate alla gestione caratteristica della societa,
ma alla gestione straordinaria e finanziaria.

Per questi fini si € provveduto a riclassificare i conti economici della societa
relativi agli anni 2015-2016-2017-2018, (nel 2019 la societa ¢ stata messa in

liquidazione e poi affittata, pertanto i dati hanno una valenza solo parziale) si



ritiene infatti che, stante il perimetro di determinazione del wvalore
dell’azienda da valutare (complesso aziendale con esclusione dei crediti e
debiti), gli elementi che concorrono alla determinazione del reddito medio
siano da individuare nei ricavi e costi caratteristici, con esclusione degli oneri
finanziari specifici della fallita (in quanto dipendenti dalla struttura finanziaria
della societa) e delle componenti straordinarie non riconducibili ad elementi
caratteristicl.

Si € quindi provveduto a:

- rettificare il conto economico dei bilanci relativi agli esercizi suddetti
depurandolo dalle componenti della gestione straordinaria e, in parte, della
gestione finanziaria.

- elidere dai ricavi 2017 I'importo di € 35.398 relativo al credito d’imposta
peill in quanto considerato elemento straordinario e assolutamente non
riconducibile alla gestione caratteristica.

- inserire oneri finanziari teorici relativi al costo del capitale necessario da
investire per 'acquisizione dell’azienda, |'acquisto iniziale di parte delle
rimanenze di magazzino (che, si ricorda é escluso dal compendio aziendale) e
la prosecuzione dell’attivita. Stante i valori emergenti dalla presente perizia e
la valorizzazione del magazzino presente si ritiene congrua una stima del
capitale necessario all’investimento non inferiore a € 700.000; di conseguenza
vengono stimati oneri finanziari figurativi ad un tasso del 8% (media tra i vari
tassi di riferimento per mutui chirografari, aperture di credito in c/c, anticipi e
sconti, altri finanziamenti ordinari) pari ad € 56.000.

- stimare il carico fiscale teorico in base alle aliquote vigenti relative alle
societa di capitall.

[l risultato delle suddette operazioni di rettifica ¢ riassunto nella tabella che

segue:



CONTO ECONOMICO 2015 2016 2017 2018
Produzione €4.649.553| €5.074.075| £5.644.191| €4.754.017
-Vendite merci €4.592.372| €5.032.404| €5.570.014| €4.680.961
- Creditoimp. R&S €0 £0} - . €0
- Altri ricavi €£57.181 £41.671 €£74.177 €73.056
Consumo merci €2.773.059| €3.035.322| €£3,322.769| €12.669.078
- Rimanenze iniziali matarie prime, sussidiare di consumo e merci €1.832.782| €1.992.087| £2.133.139| £2.321.445
- Acquisti €2.932.364] €3.176.374] £3.511.075| €2.499.771
- Rimanenze finali materie prime, sussidiarie di consumo e merci €1.992.087| €2.133.139] €2.321.445| €2.152.138
MARGINE LORDO INDUSTRIALE (fatturato netto-consumo di merci) €1.876.494| €2.038.753| €2.321.422| €2.084.939
- Costi variabili di produzione
1) servizi € 923.608 £901.715| £1.043.858 € 863.861
2) Altri costi variabili € 74.430 £167.869 £€201.519 £ 190.156
Totale €998.038| €1.069.584| €1.245.377| € 1.053.017!
MARGINE LORDO DI CONTRIBUZIONE € 878.456 €969.169| €1.076.045| € 1.021.922:
|
2) Costi godimento beni di terzi £€28.072 €41.523 £42.513 £43.724
4) costi del personale dipendente €479.831 £516.118 £637.144| €£682.636
6) Altri costi operativi €65.138 €82.203 €89.586 €4.041
Totale €573.041 €639.844 €769.243 €730.401
Margine Operativo Lordo - MOL € 305.415 €329.325 € 306.802 €291.521
1) costidiversi £ 6.665 €7.212 €6.784 €4.766
2) ammortamenti immateriali €63.576 £65.019 £60.195 £50.603
1) ammortamenti materiali €48.608 £52.089 £51.070 €50.827
Totale €118.849 €124.320 €118.049 €106.196
REDDITO OPERATIVO € 186.566 € 205.005 € 188.753 €185.325
Gestione finanziaria -€ 56.000 -€ 56.000 -€56.000 -€ 56.000
- Oneri Finanziari stimati £56.000 € 56.000 €56.000 € 56,000
REDDITO ANTEIMPOSTE € 130.566 € 149.005 €132.753 €129.325
imposte sul reddito €36.428 £41.572 £37.038 € 36.082
REDDITO NETTO €94.138 €107.433 €95.715 €93.243
Quale utile normalizzato atteso (R) si ritiene congruo considerare la media

semplice del reddito netto dei 4 esercizi considerati, ottenedo un importo pari

a R=¢€ 97.632

L ‘'orizzonte temporale

Quindi dopo aver determinato il reddito normalizzato R si procede alla

valutazione dell’avviamento sulla base dell attualizzazione del reddito futuro;

per fare cio ¢ indispensabile stabilire I’arco temporale (n) per il quale

calcolare i flussi di reddito che determinano il valore dell’avviamento.



Nella prassi della valutazione d’azienda per imprese di piccola e media
dimensione si considera un orizzonte temporale compreso tra i 3 e i 5 anni,
mentre la teoria aziendale, laddove ¢ possibile, consiglia addirittura di
utilizzare un arco temporale illimitato, nell’ottica del principio della
continuita aziendale.

Stante la situazione di azienda nell’ambito di una procedura concorsuale che
implica una serie di incognite circa gli scenari futuri, nonché I attuale
situazione economica mondiale legata anche all’epidemia in corso, si ritiene

sufficiente considerare un arco temporale finito (n) pari a 3 anni.

Il tasso di attualizzazione

Dopo aver determinato la variabile (R) pari al reddito normalizzato e
I"orizzonte temporale (n) si  procede alla valutazione autonoma
dell’avviamento sulla base dell’attualizzazione del reddito futuro.

Come visto nel paragrafo precedente, la formula ¢ la seguente:
Avviamento=an i (R - 1K) dove

R = reddito normalizzato

K= valore del patrimonio investito dalla newco

I” = tasso di attualizzazione del sovrapprofitto

i = tasso di rendimento del capitale

n = anni di probabile efficacia del sovrapprofitto

Pertanto I'ultimo elemento da prendere in considerazione per |’applicazione
del metodo reddituale & il tasso di attualizzazione. Si tratta certamente
dell’elemento di piti complessa determinazione, anche per i diversi significati
di cui é sintesi.

In particolare si riportano le seguenti osservazioni:

« Ha la funzione di attualizzare i flussi economici presunti futuri, pertanto
maggiore & il suo valore, minore sara il valore attuale di tali flussi. Se i redditi

futuri fossero particolarmente incerti sarebbe opportuno utilizzare un tasso



piuttosto elevato, che diminuisse I'incidenza dei flussi pit lontani nel tempo e
quindi piu incerti.

» Deve essere espressione del rischio di impresa, ovvero della possibilita che
non vengano effettivamente conseguiti 1 redditi presunti che si stanno
attualizzando; maggiore sara il rischio, piu elevato dovra risultare il tasso
scelto.

* Deve sintetizzare I’andamento del mercato in cui opera 'azienda che si
intende valutare, in particolare potranno essere presi in riferimento i principali
indici di redditivita settoriali.

 Affinché si tratti di un tasso effettivamente reale, e non solo monetario,
deve essere corretto dell’effetto inflazione: in periodi di forte aumento dei
prezzi dovra essere caricato di un maggior spread richiesto da tale fenomeno.
Nel caso di specie si ritiene corretto utilizzare 1 seguenti dati:

I = tasso di rendimento di investimenti alternativi con rischio nullo = 1,5%
pari al rendimento medio dei titoli di stato a 5 anni

I” = tasso di attualizzazione del sovrapprofitto: ¢ dato dalla sommatoria del
tasso privo rischio (i) + tasso relativo al premio di rischio azionario che nella
presente valutazione viene assunto pari al 7,5% -cr un dato
complessivo pari al 9%.

Stante 1’attuale tasso di inflazione, possimo allo 0, non risulta infine

necessario adeguare per I'indice ISTAT il flusso reddituale rettificato.

Pertanto riassumento i dati utilizzati nel presente calcolo come

precedentemente esposti:

K =429.168
R= 97.632
i=15%
1’ =9%

n=23



e applicando la seguente formula di calcolo

Avviamento =an i’ (R - iK) ne risulta un avviamento pari a € 171.840
¢ un conseguente valore stimato dell’azienda dato da W = K+A =429.168 +

171.840 = 601.008:; arrotondato per difetto a € 600.00.

4. STIMA DEL CANONE D’AFFITTO D’AZIENDA

Per quanto attiene il metodo di valutazione del canone “congruo™ di affitto di
azienda nell’ambito delle procedure concorsuali, 1l tema ¢ stato, negli ultimi
anni, oggetto di numerose trattazioni e approfondimenti dottrinali.

Nel caso di specie, come precedentemente esposto, nel mese di luglio 2019
era stato stipulato un contratto d’affitto d’azienda (con esclusione
dell’immobile affittato separatamente con specifico contratto di locazione)
risolto poi ad aprile 2020.

Compito dello scrivente ¢ indicare un adeguato canone d’affitto dell’intera
azienda nel caso in cui la procedura dovesse fare ricorso a questa tipologia di
contratto in attesa di alienare I'intero compendio.

[.’affitto dell’azienda puo infatti rappresentare per il curatore lo strumento
ideale per il mantenimento dei valori aziendali che ancora questa conserva
sino alla sua alienazione.

Con riferimento al canone d’affitto d’azienda, questo puo essere calcolato
come espressione del prodotto tra il valore attribuito all’azienda e un
appropriato tasso di remunerazione ovvero un tasso che rifletta il rischio di
inadempimento del conduttore, quantificato anche in relazione al livello di
solidita del potenziale conduttore.

Per la valorizzazione del tasso di rischio di inadempimento puo
ragionevolmente essere utilizzato il tasso del premio di rischio valorizzato per
il calcolo del precedente tasso di attualizzazione del sovraprofitto e pari a

7.5%.
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Pertanto stante che la formula per il calcolo del canone d’affito d’azienda ¢ la
seguente:

C=i*W
dove:

C e il canone annuo d’affitto

Il
]
r_{‘.
C\P\

1 € il tasso che riflette il rischio di inadempimento della controparte
W e 1l valore dell’azienda = € 600.000

L "elaborazione conduce ad valore del canone d’affitto d’azienda pari a:

C =600.000 x 7,5% =45.000

Cioé un canone annuo pari a € 45.000 e quindi un canone mensile pari a €

3.750.

5. CONCLUSIONI

Ribadito che il metodo scelto per la valutazione in questione € quello misto
patrimoniale-reddituale, adattato alle necessita della specifica situazione, vista
la determinazione del valore patrimoniale (K) in € 429.168 e dell'avviamento
(A) in € 171.840, il sottoscritto perito ritiene di poter stimare il valore
dell'azienda (W) oggetto della presente relazione, in almeno complessivi €
601.008, arrotondati per difetto ad € 600.000.

Con riferimento alla determinazione di un confruo canone d’affitto d’azienda,
lo scrivente stante le risultanze su esposte, ritiene congruo un canone d’affitto

annuo non inferiore ad € 45.000.

Brescia, 23/06/2020
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ALLEGATI

| — estratto sentenza di fallimento;

2 - visura della societa tallita;

3 - bilancio d’esercizio della fallita — esercizio 2015;

4 - bilancio d’esercizio della fallita — esercizio 2016;

5 - bilancio d’esercizio della fallita — esercizio 2017:

6 - bilancio d’esercizio della fallita — esercizio 2018;

7 - contratto di affitto di azienda corlNGGGGGGGNGGE | di cui alla

scrittura privata -de] 31/07/2019 notaio _i e

relativi allegati (Inventario beni mobili);

8 - Relazione di stima sintetica degli immobili redatta in data 12/07/2019 dal
I

9 - Valutazione di congruita della perizia di stima degli immobili predisposta

dal (I

10 - Perizia di stima dei beni mobili predisposta dall"l_
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VALUTAZIONE COMMERCIALE DI BENI
MOBILI

TRIBUNALE DI BRESCIA
Fall. n. 73/2020

Giudice Delegato: Dott. Canali Gianluigi

Curatore/Liquidatore: Dott. Seri Pierangelo
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METODI E CRITERI DI STIMA

Dopo un’opportuna analisi del compendio ubicato in Frazjjjj S \/obarno (BS), la

valutazione dei beni, nelle sue peculiari caratteristiche oggettive, & stata effettuata tenendo conto di:

e ['utilizzabilita produttiva ed appetibilita commerciale, anche nel contesto dello specifico stato della
domanda e dell’offerta di mercato attuale;

e |o stato di conservazione;

e lafunzione specifica ed il potenziale riutilizzo da parte di operatori dello stesso settore economico o in
altri;

e il costo presumibile per I'adeguamento all’utilizzo;
e il confronto con prodotti uguali o similari, nel mercato dell’'usato o nuovo.
Tale stima ha validita semestrale.

Il risultato finale € un valore di mercato prettamente commerciale che tiene conto delle attuali condizioni di
manutenzione, conservazione, vendibilita globale e anzianita del particolare, considerando tutto cid che puo
inficiare il valore complessivo della stima.
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BENI OGGETTO DI VALUTAZIONE

codice descrizione ita prezzo di perizia

1 Fiat doblo targato | KM 203489, 2.500,00 €

2 Carrello elevatore jungheinrich EJC112 ANNO 2015 1.800,00 €

totale 4.300,00 €

'. industrial discount b real estate discount 24) aste24.it e vendite giudiziarie italia
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FOTOGRAFIE DEI BENI OGGETTO DI VALUTAZIONE

Si allegano alcune fotografie - a titolo esemplificativo - del materiale inventariato:

1 Le foto mancanti sono disponibili in archivio e possono essere richieste a IT Auction srl tramite mail o contatto
telefonico.
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LIMITI DELLA PRESENTE RELAZIONE

La presente relazione di stima e stata effettuata secondo le istruzioni ricevute, ciononostante vi sono alcuni limiti
inerenti alla relazione stessa che € nostro preciso dovere segnalarvi, come qui di seguito riportato.

Tali aspetti andranno eventualmente ulteriormente analizzati in quanto non considerati dal presente rapporto:

1. nessunaricerca e stata effettuata riguardo a titoli di proprieta, vincoli, diritti reali di godimento e di garanzia
od altro ad eccezione di quanto specificatamente illustrato e limitatamente a notizie direttamente o
indirettamente avute dalla Procedura.

2. nessun aspetto legale, fiscale o finanziario e stato preso in considerazione fatto salvo quanto
eventualmente specificatamente illustrato.

3. la stima dei beni e stata svolta prendendo per valide le informazioni forniteci nonché gli inventari
consegnatici e, in sede di sopralluogo, nessun puntuale riscontro € stato svolto per appurare la loro reale
presenza nella quantita documentataci dalla Procedura. Tali dati qualitativi, quantitativi ed economici sono
pertanto stati assunti come attendibili, completi e veritieri anche perché, dall’esito dei sopralluoghi
effettuati e dalle verifiche campionatorie eseguite, non € emerso nessun elemento palesemente
contrastante con quanto risultato realmente presente alla data peritale.

CONCLUSIONI

Sono stati descritti i beni mobili oggetto della presente procedura e sono stati illustrati i criteri e i metodi di stima
adottati.

Si & cosi provveduto a determinare il valore complessivo dei beni mobili di proprieta di ||| KGN
E— - concolo ' S

IT Auction, nel ringraziare per la fiducia accordata, rimane a disposizione per qualsiasi chiarimento e/o necessita.

Faenza, 03/09/2020
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