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1. PREMESSA

Il Curatore fallimentare della " NN ~''. Antonino Di Lello Finuoli,

autorizzato dall’lll.mo Sig. Giudice delegato al fallimento, ha conferito alla sottoscritta C.T.
I'incarico di procedere alla stima della azienda di proprieta della fallita, esercente l'attivita di
lavorazione e trasformazione lamiere di ogni tipo, sita nel Comune di San Cipirello, all'interno
di capannoni industriali compresi nell'insediamento produttivo “Libero Grassi” in zona “D2".

I capannoni dove veniva esercitata |'attivita sono stati concessi in locazione dal Comune di San
Cipirello giusta contratto di locazione con convenzione rep. 1681, in data 30/04/2009, per una
durata di anni 30 e registrato in data 08/05/2009 (Vds. all.1).

Come verra meglio approfondito nei paragrafi che seguono, |'azienda oggetto della presente
valutazione, & stata concessa in affitto in data 07/08/2014 alla “| " ; in particolare,
con il citato contratto sono stati trasferiti le attrezzature ed i contratti di fornitura in essere
nonché le relative utenze (Vds. all.2).

La scrivente, al fine di accertare il valore del ramo d’azienda affittata alla “| ", ha
proceduto dapprima a rilevare dall'inventario redatto dal curatore il valore dei beni mobili
concessi in affitto (Vds. all. 3), e successivamente ha quantificato l'attivo immateriale ossia
I'avviamento, ulteriore elemento necessario per poter determinare il valore complessivo del

ramo aziendale.
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2. CRONISTORIA DELLA SOCIETA’ FALLITA

La societa "’ costituita in data 19/07/2000, ha come oggetto sociale la lavorazione
e trasformazione di lamiere di ogni tipo (Vds. all.4).

Con riguardo alla sede legale, di seguito vengono evidenziate le variazioni intervenute:

dalla costituzione al 22/02/2005, in Palermo in via Partanna Mondello n.4;
dal 22/02/2005 al 21/09/2011, in Carini nella via Ciachea;

dal 21/09/2011 al 15/09/2014, in San Cipirello nella c.da Bassetto snc;
dal 15/09/2014, in Palermo nella via Prometeo n. 4.

Con riferimento alla compagine societaria, il capitale sociale di € 91.800,00 & stato sottoscritto
dai signori I Bl (quota 50% pari ad € 45.900) ¢ I B (quota 50% pari
ad € 45.900).

Successivamente, in data 14/06/2005, il socio I B ha ceduto l'intera quota di
partecipazione al capitale sociale al Sig. I diventando lo stesso socio unico e
detentore dell’intero capitale sociale.

Quanto infine all'amministrazione della societa, la stessa & stata affidata sin dalla costituzione
al Sig. I

La societa e stata posta in liquidazione con atto del 31/01/2013.

Al fine di meglio comprendere |'azienda oggetto della presente stima, nonché il valore alla
stessa attribuibile, si ritiene necessario evidenziare, come gia anticipato, che in data
07/08/2014 il socio unico ha concesso in affitto I’'azienda, corrente in San Cipirello alla " N
IHl’. In particolare, il suddetto contratto ha ad oggetto:”[...] i beni di cui all’elenco che a
questatto si allega sotto la lettera “"A”, nonché gli elementi ed i rapporti obbligatori che
compongono l'azienda di seguito indicati, con esclusione di tutti gli altri rapporti obbligatori e
negoziali, ancorché non espressamente menzionati nel presente atto [...]".

Si riproduce, di seguito, estratto del contratto in commento.

Lraffitto d’azienda comprende altresi il subentro nei contrat-

+4 di fornitura in'essere, nonché nei contratti relativi alle

utenze.
La Concedente dichiara di prestare sin d’ora il proprio con-
cassione

senmao ai  sensi dellfart. 1407 cod. clv. per 1la

] i rec i e i 2 e
all/Affittuaria del contratto indicato ai precedenti commi a

3.

Lraffitto d’azienda noa. Gonprende..

— tutti i crediti etuttlidﬂag_}lzi comungue denominati, qua-
lungue ne sia ‘l,a causa, il titolo o 1l'origine, dslla "Alello
s8rl" in liquidazione, anche se strettamente afferenti all'e-—
sercizio dell'azienda, non espressamnente contemplati nel pra-—
sente articolo;

~ ai fini del punto precedente devono intendersi incluse lae
sopravvenienze fiascali e previdenziall accerLate, sorte prima
anche se divenu-

della data di stipula del presente contratlo,

+i maiaikili alla stipula del medesimeo.
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Il canone di affitto & stato pattuito per il primo anno in € 24.590,17 oltre IVA, e per le
successive annualita in € 2.000,00 mensili sempre oltre IVA.

Sul punto deve essere evidenziato che nel contratto le parti hanno dato atto che I'azienda &
ubicata in San Cipirello, all'interno di capannoni industriali identificati al Catasto fabbricati a
foglio 4, part. 1994, sub. 23-24-25-26 e particella 1994 sub. 27-28-29-30, di cui la locataria
ha il godimento in virtu del contratto di locazione stipulato in data 30/04/2009, con il Comune
di San Cipirello per una durata di anni 30, contratto che viene trasferito contestualmente alla

azienda affittata, come risulta dallo stralcio sotto riportato.

Art.6 (Contratti)

Ad ulteriore specificazione dell'art.2 secondo comma, le Parti

danno atto che con il presente contratto di affitto di azienda
si trasferisce, contestualmente alla locazione dell’azienda
_ in liquidazione, il contratto di locazione con con-
venzione stipulato dall'Affittuaria con la proprieta, gia in-
dicato in premessa.
lLa parte affittuaria, con riferimento all'immobile oggetto del
presente atto, da atte, ad abbondanza, di aver ricevuto le in-
formazioni e la documentazione, comprensiva dell'attestato, in

ordine alla attestazione della prestazione energetica degli

edifici (di cui al PB.Lgs.192/2005).

La Locatrice autorizza fin da ora 1'Affittuaria, ¢ 1 suol a-
venti causa, a consentire il subentro, ai sensi dell’art. 2558
del Codice Civile, nel suddetto contratte di locazione con

convenzione, anche ai sensi dell’art. 36 della Legge 392/78.
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E' onere dell'Affittuaria occuparsi dell’eventuale voltura
degli stessi.

Le parti si danno reciprocamente atto che il presente contrat-
to di affitto di azienda ed il contratto di locazicne con con=
venzione, sopra citato, sono funzionalmente collegati tra loro
e che l'eventuale subaffitto dell’aziendé in oggetto comporte-
rl necessariamente il subentro deila subaffittuaria nel pre-

detto contratto di locazione.




m Firmato Da: STANCANELLI ROSA Emesso Da: ArubaPEC S.p.A. NG CA 3 Serial#: 1a7d906b318d8f6f1c991810b1290b67 - Firmato Da: ArubaPEC S.p.A. NG CA 3 Emesso Da: ArubaPEC S.p.A. NG CA 3 Serial#: 6cad805e30383cc586f31fab2f6e95f7

3. DOCUMENTAZIONE ESAMINATA

Al fine di espletare lincarico conferito alla scrivente, € stata esaminata la seguente

documentazione:

1. contratto di affitto d'azienda del 07/08/2014;

2. bilancio di esercizio della societa |l Il a! 31/12/2010, depositato presso il Registro
delle imprese;

3. bilancio di esercizio della societa |- a! 31/12/2011, depositato presso il Registro
delle imprese;

4, bilancio di esercizio della societa I 2' 31/12/2012, depositato presso il Registro
delle imprese;
situazione patrimoniale della societa | I 2! 31/12/2013;
contratto di locazione stipulato in data 30/04/2009;

inventario beni materiali rinvenuti dalla Curatela.
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4. ANALISI DEI BILANCI DEGLI ESERCIZI 2010, 2011, 2012 E DELLA SITUAZIONE
PATRIMONIALE ED ECONOMICA DELL'ESERCIZIO 2013

L'esame dell’'andamento economico e finanziario della | ", rilevabile dalle scritture
contabili, rappresenta uno degli strumenti piu efficaci e quindi generalmente utilizzati per
identificare e analizzare I'origine e la successiva evoluzione di criticita gestorie di un‘azienda.

La scrivente offre di seguito la riclassificazione della situazione patrimoniale secondo il criterio

finanziario e della situazione economica per aree di redditivita.

STATO PATRIMONIALE

ESERCIZIO 2010 ESERCIZIO 2011 ESERCIZIO 2012 ESERCIZIO 2013
ATTIVO
IMPIEGHI FISSI (IMM.) €1.423.853,00 €1.389.707,00 €1.341.381,00 €825.994,13
RIMANENZE €1.023.326,00 €1.122.046,00 €446.074,00 €682.382,84
CREDITI A BREVE €1.254.244,00 €889.681,00 €1.035.412,00 €50.803,25
CREDITI A M/L TERMINE €0,00 €0,00 €0,00 €0,00
DISPONIBILITA' LIQUIDE €165.368,00 €354.469,00 €31.510,00 €18.283,58
RATEI E RISCONTI ATTIVI €48.630,00 €78.385,00 €3.723,00 €296,65
TOTALE ATTIVO €3.915.421,00 €3.834.288,00 €2.858.100,00 €1.577.760,45
PASSIVO
PASSIVITA' CORRENTI €3.680.128,00 €3.749.986,00 €3.613.640,00 €3.371.779,64
PASSIVITA' A M/L TERMINE €132.701,00 €157.123,00 €138.661,00 €370,45
FONDO RISCHI €61.355,00 €57.803,00 €54.706,00 €54.705,64
RATEI E RISCONTI PASSIVI €9.348,00 €18.695,00 €0,00 €0,00
TOTALE PASSIVO €3.883.532,00 €3.983.607,00 €3.807.007,00 €3.426.855,73
PATRIMONIO NETTO
CAPITALE SOCIALE €91.800,00 €91.800,00 €91.800,00 €91.800,00
RISERVA LEGALE €0,00 €0,00 €0,00 €0,00
RISERVE DI RIVALUTAZIONE €0,00 €0,00 €0,00 €0,00
ALTRE RISERVE €1.162,00 €1.164,00 €1.162,00 €1.162,24
8
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STATO PATRIMONIALE

ESERCIZIO 2010 ESERCIZIO 2011 ESERCIZIO 2012 ESERCIZIO 2013

UTILE /(PERDITA) PORTATI A NUOVO €82.993,00 -€41.037,00 -€242.283,00 -€1.041.868,65
UTILE/PERDITA DELL'ESERCIZIO -€ 144.066,00 -€201.246,00 -€799.586,00 -€900.188,87

TOTALE MEZZI PROPRI €31.889,00 -€ 149.319,00 -€948.907,00 -€1.849.095,28

TOTALE A PAREGGIO

€3.915.421,00

€ 3.834.288,00

€2.858.100,00

€1.577.760,45

CONTO ECONOMICO

ESERCIZIO 2010

ESERCIZIO 2011

ESERCIZIO 2012

ESERCIZIO 2013

RICAVI DELLE VENDITE E DELLE

PRESTAZIONI €2.829.088,00 €2.284.000,00 €1.554.379,00 €417.491,89
VARIAZIONE DELLE RIMANENZE -€27.984,00 €0,00 -€677.046,00 €0,00
ALTRI RICAVI E PROVENTI €72,00 €69.513,00 €76.189,00 €71.112,26
VALORE DELLA PRODUZIONE €2.801.176,00 €2.353.513,00 €953.522,00 €488.604,15
MERCI/MATERIE PRIME C/ACQ €1.483.827,00 €1.189.587,00 €658.770,00 €17.382,49
SPESE PER SERVIZI €180.841,00 €248.639,00 €135.822,00 €77.116,94
SPESE PER IL PERSONALE €646.081,00 €740.545,00 €594.518,00 €189.598,29
SPESE GOD. BENI DI TERZI €58.488,00 €114.957,00 €78.676,00 €39.512,96
AMMORTAMENTI E SVALUTAZIONI €184.178,00 €195.477,00 €76.676,00 €210.649,36
VARIAZIONI DELLE RIMAN. €0,00 -€98.720,00 €0,00 €290.000,00
ACCANTONAMENTI €0,00 €0,00 €0,00
ONERI DIVERSI DI GEST. €187.991,00 €50.518,00 €102.588,00 €498.717,75
RISULTATO OPERATIVO €59.770,00 -€ 87.490,00 -€ 693.528,00 -€ 834.373,64
GESTIONE FINANZIARIA -€125.233,00 -€96.193,00 -€105.026,00 -€65.815,23
RETT.ATT. FINANZ. -€58.567,00 €0,00 €0,00 €0,00
GESTIONE STRAORDINARIA €0,00 -€1.079,00 -€1.032,00 €0,00
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CONTO ECONOMICO

ESERCIZIO 2010

ESERCIZIO 2011

ESERCIZIO 2012

ESERCIZIO 2013

RISULTATO AL LORDO DELLE IMPOSTE -€ 124.030,00 -€184.762,00 -€799.586,00 -€900.188,87
IMPOSTE CORRENTI €20.036,00 €16.484,00 €3.885,00 €0,00
IMPOSTE ANTIC. E/O DIFF. €0,00 €0,00 €0,00 €0,00

RISULTATO NETTO -€ 144.066,00 -€ 201.246,00 -€ 803.471,00 -€900.188,87

10
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5. ANALISI DEGLI ELEMENTI OGGETTIVI DELLA AZIENDA

L'estrapolazione dei dati necessaria ed indispensabile per chiunque voglia ricercare I'eventuale
valore di un‘azienda avviata, deve fare assoluto riferimento ai bilanci di esercizio ed all'insieme
delle scritture contabili obbligatorie ed ausiliarie.

In assenza di quanto sopra indicato, I'analisi potrebbe essere eseguita sulla base di esami
comparativi ed attraverso la predisposizione di ipotetici risultati di esercizio, che si identificano
esclusivamente da una continuita che l'azienda ha insita in sé nelle gestioni di elementi di
redditivita nei vari anni, dato empirico che diventa realta accettabile solo in particolari tipologie
aziendali che operano in regime “monopolistico” cioé in aziende dove la determinazione del
prezzo di vendita non & libera ma obbligata, e dove la clientela non ha libera scelta del
prodotto né altri punti di riferimento.

Nel caso di specie, questo consulente ha avuto a disposizione i bilanci della societa “| N
in liquidazione” da cui sono stati attinti i dati patrimoniali offerti al paragrafo precedente.
Pertanto, ai fini della stima, si & proceduto compulsando gli elementi contenuti nei documenti
offerti dal curatore fallimentare, Avv. Antonino Di Lello Finuoli.

Dovendo procedersi ad individuare |'elemento indispensabile al fine di pervenire alla
valutazione aziendale, ossia il reddito (inteso quale profitto), si & ritenuto opportuno prendere
a base dell’applicazione delle metodologie di determinazione dell’avviamento il reddito medio
atteso, determinato tenuto conto degli elementi attinti dai bilanci societari, afferenti il periodo
2010 - 2012, come verra illustrato nei paragrafi che seguono, prendendo in considerazione

quale base di calcolo i ricavi caratteristici.

11
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6. LA DEFINIZIONE DI AVVIAMENTO NELL'OTTICA DEGLI AZIENDALISTI E GIURISTI

I concetti di azienda e avviamento tra di essi presentano notevoli connessioni, |'uno
propedeutico all’altro; per essi corrisponde una sola realta socioeconomica, due diversi
momenti di una stessa realta.

All'uopo si osserva che da una lettura degli articoli del codice civile sembrerebbe che la
valutazione generica dell’azienda debba avvenire attraverso lI'analisi degli artt. 2424 - 2425 e
cioe articoli che hanno di riferimento il bilancio; ne conseguirebbe che I'elemento essenziale e
identificativo del valore si rileverebbe e ricondurrebbe al valore di Investimento dei singoli
elementi aziendali.

Ma il legislatore da un’indicazione ben piu precisa con I'art. 2427 del C.C., dimostrando, quindi,
che, attento alla realta di mercato, I'azienda & bene oggetto di circolazione, il puro valore di
investimento non pud mai corrispondere al cosiddetto “prezzo da pagare”, in quanto va
integrato da quel surplus di valore che ¢ insito nell’azienda funzionante, definito “avviamento”.
Il tentativo di dare una corretta ed esaustiva definizione del concetto di avviamento € stato
terreno di ampio dibattito di autorevoli giuristi ed economisti.

Il vero risultato raggiunto pud considerarsi nel definirlo quale capacita di un‘azienda a produrre
un reddito.

Come si vede la definizione di per sé & estremamente sterile, in quanto qualsiasi azienda
ovunque ubicata produce reddito, ma produrre reddito, proprio per definizione del sostantivo
reddito, che in termini ragionieristico-contabili intende “utili o perdite”, porta alle conseguenti
definizioni di avviamento in senso positivo, definito in linguaggio internazionale “Goodwill” ed
in senso negativo “Badwill”, cioé la tendenza dell’azienda a produrre perdite.

Da qui la necessita di porre un termine di paragone nella definizione di avviamento e quindi
arrivare alla statuizione che l'avviamento & quel sovraprofitto che un’azienda € in grado di
produrre rispetto ad altre aziende similari e per una prospettiva di tempo superiore.

Ma anche questa definizione presenta dei limiti, in quanto sono gli elementi costitutivi ed
identificativi dell’avviamento che devono prima determinarsi.

Per meglio chiarire il concetto, I'avviamento puo identificarsi con la clientela, I'abilita gestionale
dell'imprenditore, il marchio, l'ubicazione, cio& con elementi oggettivi o soggettivi che
diventano parte integrante dell’azienda dando alla stessa maggior valore.

E opportuno, anche per meglio intendere i motivi che portano a determinare le conclusioni
della presente relazione, fare alcuni cenni alle definizioni che autori, di fama internazionale,
hanno dato dell’avviamento.

Nota € la definizione che da il “Carnelutti”, che di per sé & geniale, in quanto da il senso del
movimento e quindi del progredire; ma € bene tenere a mente che la definizione che lo stesso
da non € una definizione dell’avviamento ma la definizione dell’azienda avviata.

Infatti, egli scrive testualmente: “una azienda avviata € come un veicolo che corre da sé
perché gli si é data una spinta”. Considerato perd che & innaturale un moto perpetuo di un

oggetto, la forza trainante della spinta cessera in un arco temporale; si tratta, quindi, di tante
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componenti di spinta, teoria dell'infinito, che porterebbero I'azienda ad esistere sempre e
comunque nel mercato.

Che l'avviamento si possa distinguere, come si faceva cenno prima, in “oggettivo” e
“soggettivo” scaturisce dal fatto che si dia la prevalenza al coordinamento dei beni che
costituiscono il complesso funzionale o al prodotto dell’attivita dell'imprenditore, che si traduce
in una domanda consolidata da parte della clientela.

A parere della scrivente i suddetti elementi, fusi insieme, danno all’azienda quella particolare
attitudine a servire allo scopo e a dare quel surplus di reddito, non riscontrabili in altre
aziende.

Si potrebbero citare altri autori quali il Perricone, il Ferri, il Vianelli, il D'Ippolito, ma cid non
farebbe che confermare, tranne piccole differenze sulla motivazione per cui nasce quel surplus
detto avviamento, che il concetto di avviamento non pud essere circoscritto a nessuno degli
elementi specifici e conseguentemente € circoscritto a tutti gli elementi aziendali.

Viene in soccorso, al fine di offrire una chiarificazione e quanto meno a dare una definizione
che puo essere accettata sia dagli economisti che dai giuristi, la Cassazione, che in svariate
Sentenze, definisce l'avviamento “come la capacita dell’azienda di continuare a produrre
profitto”.

Illuminata definizione in quanto afferisce puntualmente il sostantivo profitto e non reddito
altrimenti si cadrebbe nell’'equivoco sopra specificato.

Si e voluto spendere qualche parola sui concetti basilari della definizione di avviamento,
indicati da padri storici del diritto e dell’'economia, in quanto da essi e dalla lettura degli articoli
del codice civile, in precedenza citati, ne scaturirebbe il logico ragionamento del carattere di
eccezionalita e temporaneita dell’avviamento.

Concetti ampiamente condivisibili solo se indicati a carattere generale.

Che l'avviamento sia identificato da una previsione del mercato non & consentito, poiché esso
stesso deve fare riferimento ad un particolare evento di mercato che faccia scaturire la
fattispecie giuridica; finché tale evento non si verifica lo stesso deve restare quale riserva.
L'evento, quindi, pu0 scaturire dalla cessione dell’azienda, dalla possibilita di cessione
dell’azienda, ovvero, dalla necessita di individuare il valore aziendale allo scopo di attribuire
una parte di esso ad un soggetto titolare di un diritto, ed & proprio quest’ultimo il caso in
esame, infatti, la valutazione che si richiede € appunto I'identificazione del valore dell’azienda
oggetto di cessione.

L'avviamento € l'insieme di tanti fattori, essendo d'uso comune distinguere I'avviamento
dall’accorsatura, - “/‘achalandage” dei francesi - la quale costituisce un elemento fattore
dell'avviamento; si vuole puntualizzare che avviamento ed accorsatura pur costituendo
entrambi indici di valore capitale dell’azienda, rispondono a concetti che fra essi non
coincidono.

Per avviamento si pud intendere l'attitudine dell’azienda ad attirare clientela, mentre per

accorsatura € da intendersi la parte di clientela attirata.
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In breve, per una qualsiasi attivita commerciale ubicata in un qualsiasi luogo della citta, il
marchio, la bravura dell'imprenditore, la tipologia del prodotto, il prezzo, la qualita, la
promozione, possono spingere il consumatore a lunghi spostamenti nell'ambito del territorio,
creando ed incrementando quella che per convenzione, si & definita “clientela”, fattore

principale dell’avviamento.

— CONCETTO DELL'AVVIAMENTO D'IMPRESA

Il valore di avviamento secondo il Guatri € una delle piu caratteristiche quantita pseudo-
matematiche aziendali e come tale pone difficili problemi di misurazione.

Problemi che non solo ispirano lo spirito d’investigazione dei teorici, ma frequentemente si
pongono ai pratici, dai quali esigono, per approssimate che siano, soluzioni definite.

Spesso le imprese assumono, come complessi funzionanti, un valore di scambio diverso dalla
somma algebrica dei valori correnti di mercato degli elementi attivi e passivi componenti il loro
capitale.

Le discipline economiche ed in particolare |'economia aziendale da tempo hanno spiegato il
fenomeno, dimostrando come un insieme coordinato di beni e servizi tecnicamente organizzati
per il raggiungimento di un fine abbiano un valore diverso dalla somma dei singoli fattori.

Il concetto di avviamento, risulta quindi strettamente legato alla efficienza della coordinazione
delle componenti aziendali, cioe alla loro particolare attitudine al raggiungimento dello scopo
aziendale.

Pertanto, il valore di una azienda non corrisponde soltanto al valore d'insieme dei singoli beni e
diritti materiali ma anche a quello dei beni e diritti immateriali.

In altri termini, esso comprende il valore corrente delle attivita ed il Goodwill.

I primi valori evidentemente si ricavano da prezzo di mercato, mentre il Goodwill (avviamento
commerciale ed industriale in senso stretto) non pud essere valutato solo basandosi sui
risultati di gestione.

Come verra meglio chiarito nel corso della presente relazione, il Goodwill si determina
attraverso I'esame analitico del reddito che un’azienda puo realizzare costantemente, dal tasso
di capitalizzazione e dal periodo in cui si prevede che si possa realizzare un sovraprofitto.
Pertanto, tenuto conto del valore corrente delle attivita, della rendita futura, del rendimento
normale di una azienda similare che opera nella stessa situazione di mercato, del periodo in cui
si potra beneficiare di un sovraprofitto, del valore attuale di tale surplus si determina il
Goodwill che da luogo all'avviamento, il quale viene preso in considerazione, come meglio
vedremo, nel caso di valutazione di un‘azienda in funzionamento.

In linguaggio commerciale si definisce un‘azienda bene avviata quando produce redditi in
misura soddisfacente.

Trattasi di un concetto indeterminato e soggettivo che non pud essere preso a base per

determinare il valore di avviamento dell’azienda stessa.
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Fra gli economisti la determinazione del concetto di avviamento ha dato luogo a incertezze e

contrasti, mancando appunto una norma precisa nella legge che dia la possibilita di

determinarlo in modo costante ed uniforme.

I contabili hanno approfondito la teoria del valore di avviamento piu degli economisti e dei

giuristi, forse perché in pratica sono stati chiamati pit frequentemente a determinarne il

valore.

L'avviamento non si pud concepire che in connessione con un‘azienda materialmente costituita,

che ne forma l'elemento essenziale.

A parere di questo consulente |'avviamento & caratterizzato da tre elementi essenziali e cioé:

— economico: rappresentato dall’extra-profitto;

- dinamico: rappresentato dalle aspettative cioé da valori che l'imprenditore prevede di
ottenere in un determinato periodo tempo e sotto determinate condizioni;

— giuridico: che sia autonomo, valutabile e strettamente connesso all’azienda.

Fintanto che l'azienda non forma oggetto di particolare negoziazione (cessione, incorporazione

di soci, livellamento di partecipazione, ecc) il valore di avviamento potra essere un’aspettativa,

una forza, un fattore, una possibilita ma non mai un valore monetario che possa distinguersi

nel complicato organismo dell’azienda (concetto di eccezionalita).
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7. DETERMINAZIONE DEL VALORE D'AVVIAMENTO

CRITERI E METODI

Nel presente paragrafo verranno passati in rassegna i vari metodi per il calcolo del valore di

avviamento.

Formula della rendita perpetua

dove:

V= avviamento

R, = extra-profitto

i = tasso d’interesse

L'ipotesi della durata indefinita del reddito € il caso piu frequente nella valutazione delle
imprese, perché di regola alla durata di una azienda non si pongono dei limiti di tempo, anche
se tali limiti si riscontrano nella realta.

Tale procedimento trova giustificazione nella circostanza che dopo un certo numero di anni la
differenza tra il valore attuale della rendita limitata ad n anni ed il valore attuale della rendita
perpetua tende a diventare trascurabile.

Tale differenza €& infatti:

- rilevante fino a 10 anni;

- relativamente apprezzabile dall’11° anno al 20° anno;

- trascurabile dal 20° anno in poi.

A chiarimento di quanto appena affermato, si riporta una tabella che rappresenta le relazioni
correnti tra il valore attuale della rendita perpetua ed i valori attuali della rendita limitata ad n

anni, in corrispondenza al saggio d’interesse a titolo esemplificativo del 7,50%

AT VALORE ATTUALE DELLA VALORE ATTUALE DELLA RENDITA SCOSTAMENTI IN VALORE SCOSTAMENTI IN VALORE
RENDITA PERPETUA LIMITATA AD n ANNI ASSOLUTO RELATIVO
1 13,33 0,93 12,40 93,02%
2 13,33 1,79 11,54 86,57%
3 13,33 2,60 10,73 80,49%
4 13,33 3,34 9,99 74,95%
5 13,33 4,04 9,29 69,70%
6 13,33 4,69 8,64 64,81%
7 13,33 5,29 8,04 60,31%
16




Firmato Da: STANCANELLI ROSA Emesso Da: ArubaPEC S.p.A. NG CA 3 Serial#: 1a7d906b318d8f6f1c991810b1290b67 - Firmato Da: ArubaPEC S.p.A. NG CA 3 Emesso Da: ArubaPEC S.p.A. NG CA 3 Serial#: 6cad805e30383cc586f31fab2f6e95f7

e

VALORE ATTUALE DELLA

VALORE ATTUALE DELLA RENDITA

SCOSTAMENTI IN VALORE

SCOSTAMENTI IN VALORE

ANNI RENDITA PERPETUA LIMITATA AD n ANNI ASSOLUTO RELATIVO
8 13,33 5,85 7,48 56,11%
9 13,33 6,37 6,96 52,21%
10 13,33 6,86 6,47 48,53%
15 13,33 8,82 4,51 33,83%
20 13,33 10,19 3,14 23,55%
25 13,33 11,14 2,19 16,42%
30 13,33 11,81 1,52 11,40%
35 13,33 12,27 1,06 7,95%
40 13,33 12,59 0,74 5,55%
45 13,33 12,81 0,52 3,90%
50 13,33 12,97 0,36 2,70%
60 13,33 13,15 0,18 1,35%
70 13,33 13,24 0,09 0,67%
80 13,33 13,29 0,04 0,30%
90 13,33 13,31 0,02 0,15%

100 13,33 13,32 0,01 0,075%

Appare evidente dunque che l'errore tra la rendita perpetua e la rendita a tempo limitato €
sensibile, e quindi se molti tecnici calcolano il valore dell’avviamento perpetuamente, cio va
fatto in aziende il cui capitale da impiegare non costituisce un grande investimento, in quanto,
essendo comunque lo scostamento tra la rendita perpetua e quella limitata relativamente
sensibile, I'errore porterebbe ad esporre un capitale non facilmente remunerabile e I'impiego

correrebbe il rischio del tempo.

Il valore di avviamento quale sovra-reddito di n anni - Valore attuale

Il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad n anni (2-3-4- ... n) &

dato dalla formula:

ove |'espressione

designa il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad n anni e con

o a+n-1
Y

a+d"-1
1+

rata annuale di un centesimo di euro.

In questo caso, dunque, il valore attuale dell’avviamento & dato da:

o a+dr-1
BRETI
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dove
Q+)"-1
ia+on O

ed é stata calcolata in base alla capitalizzazione composta.

Calcolo dell’avviamento secondo la formula consigliata da FAIN-FAURE-PINOTEAU

Quando il sovra-reddito temporaneo (R:) decresce in ragione aritmetica costante, il valore

dell’avviamento si puo calcolare applicando la seguente formula:

V—1<1 1 )( a )+an
I N G T AN L A

nella quale
i = tasso d’interesse

n = numero delle annualita

x = sovra-reddito del primo anno

a = diminuzione annuale del sovra-reddito

Sempre nel caso di sovra-reddito temporaneo decrescente in ragione aritmetica, la formula

precedentemente illustrata puo essere cosi rappresentata:

B a\ (A +D" -1 an 1
V‘(x_7)< A+ 0" >+T(1+i)n

Calcolo dell’avviamento secondo il metodo di Axer
Axer ha proposto una formulazione matematica che costituisce la sintesi di
procedimenti.

Il valore globale dell’azienda in avviamento secondo Axer & dato da:

V =afM+ bg

reddito annuale ( 1 )
a+in

ove
M = valore di riacquisto o di ricostruzione dei mezzi materiali
i = saggio di interesse

n= numero di anni di supposta durata del reddito

diversi

a e b = coefficienti frazionari la cui somma & uguale a 1 (indicano in quale proporzione il

valore di pura capitalizzazione e quello di ricostruzione concorrono a stabilire il valore

dell’azienda avviata)
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f= coefficiente che pondera il valore di riacquisto o di ricostruzione dei mezzi materiali (se
€ possibile ottenere gli stessi risultati produttivi con procedimenti pil economici e
moderni, si penalizza tale valore adattando un coefficiente f inferiore all’'unita e
viceversa)

g= coefficiente inferiore o superiore a 1, a seconda che le prospettive di gestione

appaiono favorevoli o sfavorevoli

Da quanto sin qui illustrato, risulta chiaro ed inequivocabile che non esiste un metodo certo
per il calcolo dell’avviamento.

Le formule esposte investono un valore puramente scientifico, anche se alcune di esse trovano
pratica applicazione per determinate aziende o complessi economici che rispondono a

specifiche condizioni di fatto.

Calcolo dell’'avviamento secondo il metodo enunciato dal Ministero delle Finanze -
circolare n. 10 del 5 aprile 1993

L'ispettorato compartimentale delle tasse ed imposte indirette sugli affari per la regione Sicilia,
con la circolare n. 10 del 05/04/1993, ha svolto una attenta ed approfondita analisi sulla
valutazione di aziende con particolare riferimento al concetto di avviamento ed alle
metodologie per la sua quantificazione.

In particolare, I'ufficio, dopo aver illustrato i concetti, testé esposti, enuncia una metodologia
semplificata per addivenire alla quantificazione dell’'avviamento che, prendendo a base il
volume d’affari medio dell’'ultimo triennio, depurato dei costi, giusta tabella allegata alla
circolare, perviene all'utile lordo economico da capitalizzare; capitalizzazione pari al
moltiplicatore 3, con degli adeguamenti che tengono conto di alcuni elementi obiettivi,
esaminati nel prosieguo della presente relazione.

Suddetta metodologia, nella stessa circolare a pag. 9 ed a pag. 10 viene cosi commentata: “Ed
al riguardo, in assenza di particolari elementi di apprezzamento, si ritiene che il valore
dell'avviamento, in una prima approssimazione, possa essere ritenuto pari a tre volte
I'anzidetto utile lordo economico”.

Si e detto in una approssimazione, giacché il risultato ottenuto, essendo meramente
matematico, non tiene assolutamente conto di numerosi fattori che, in concreto, possono
influenzare, positivamente o negativamente, la capacita dell'impresa a produrre reddito e
quindi la determinazione dell’avviamento.

Ci si riferisce in parte ad elementi rilevabili attraverso |I'esame dei bilanci, ed in parte a
circostanze acquisibili mediante |'esercizio del potere di accesso oppure attraverso la richiesta
di notizie e documenti fatta con la notifica degli appositi questionari a cui si & accennato nella
prima parte della presente circolare.

Nei bilanci sara utile osservare, per esempio, il grado di ammortamento dei beni strumentali,
onde rilevarne la vetusta e quindi la maggiore o minore possibilita di ulteriore impiego,

nonché, altro fattore molto importante, I’'obsolescenza.
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Sempre dai bilanci sara utile rilevare, pure, I’'entita dei debiti verso banche o verso fornitori e
I'entita degli oneri finanziari sostenuti, onde accertare il grado di autosufficienza finanziaria
dell'impresa.

Altri dati ed elementi utili all'indagine conoscitiva dell’ufficio saranno invece rilevati dai

questionari precedentemente cennati, notizie tutte queste che, insieme a tutte le altre

informazioni comunque acquisite, potranno formare una serie di coefficienti di adeguamento
per dimensionare |I'avviamento matematicamente determinato (media utile lordo x 3) in base
alle situazioni che nella realta aziendale concretamente si presentano.

Per operare in questo modo si potranno fissare cinque coefficienti di adeguamento (0,25 -

0,50 - 1,00 - 1,25 - 1,50), dei quali i primi due modificano in diminuzione (portandolo

rispettivamente ad % e ad 2) I'avviamento matematico, il terzo lo lascia inalterato, e gli ultimi

due modificano in aumento (portandolo rispettivamente ad una volta e un quarto ed una volta
€ mezzo).

L'applicazione di questi coefficienti, come gia detto, dovra avvenire in base a diversi elementi

conosciuti.

E chiaro, intanto, che tali elementi vanno prima valutati, nel senso di rilevarne gli aspetti

positivi o negativi per I'azienda.

Cosi a titolo di esempio, andranno valutati in senso positivo:

a) una non eccessiva rotazione del personale (rilevabile dai mod. 770), in quanto, in linea di
massima, il permanere degli stessi dipendenti per lungo tempo consente l'acquisizione di
una maggiore professionalita che certamente si ripercuote positivamente nell’attivita;

b) il non eccessivo grado di ammortamento, in quanto cid dimostra un contenuto logorio
fisico-tecnico-economico dei beni;

c) il non eccessivo ammontare dei debiti verso fornitori e verso banche nonché degli oneri
finanziari sostenuti, in quanto cid denota l'autosufficienza finanziaria dell'impresa;

d) l'esistenza di spese di pubblicita in misura rilevante ed eccedente, perché cio denota la
volonta dell'imprenditore ad incrementare la propria area commerciale;

e) l'ubicazione dei locali aziendali in zone centrali (di elevato interesse commerciale);

f) uno sviluppo dei locali su piu luci (con piu vetrine) in quanto tale circostanza costituisce
maggiore possibilita di pubblicazione dell’esercizio;

g) l'esistenza di retrobottega (o altri locali di servizio) collegati con I'esercizio, in quanto cio
denota il grado di concentrazione (e quindi di funzionalita) dei locali;

h) il possesso in proprieta, o in affitto, con contratto di locazione da poco stipulato, dei locali
aziendali, in quanto in questi casi non esiste il rischio di un trasferimento forzato, anche
prossimo, dell’esercizio;

i) un rapporto fatturato/addetti ascendente al triennio;

j) la presenza di piu di un registratore di cassa;

k) una quantita di fatture e/o bollette di accompagnamento, oppure di scontrini fiscali, oppure

ancora di ricevute fiscali, ascendente nel triennio.
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Rilevati e valutati, quindi, tali elementi, che in definitiva rappresentano presunzioni semplici,
ma gravi, precise e concordanti, sara possibile applicare i sopramenzionati cinque coefficienti
di adeguamento.

E cosi sempre a titolo di esempio, in presenza di non piu di quattro elementi positivi si potra
applicare il coefficiente di adeguamento “1” (lasciando cosi immutato il valore matematico
dell’'avviamento) precedentemente determinato; in presenza di piu di quattro, ma meno di
otto, elementi positivi, si potra applicare il coefficiente di adeguamento “1,25”; in presenza di
piu di sette elementi positivi, si potra applicare il coefficiente di adeguamento “1,50".

Qualora, invece, non risulti nessun elemento positivo, ovvero emergano altre circostanze
(eventualmente anche evidenziate dallo stesso contribuente), tali da ritenere possibile una
modestissima misura di avviamento, potranno essere applicati i coefficienti di adeguamento
"0,50” o0 “0,25”, o addirittura zero (azzerando completamente I'avviamento) quando esistono
comprovate situazioni di assoluta mancanza di avviamento commerciale nell’azienda trasferita.
Non appare superfluo evidenziare, ancora, |‘opportunita che nella motivazione
dell’'accertamento si faccia sempre riferimento alle singole componenti aziendali analiticamente
espresse, al volume d’affari e al numero dei dipendenti, in quanto tali indicazioni, secondo la
Corte di Cassazione consentono di ritenere il mod. 85 congruamente motivato (Sent. 8035 del
10/09/1991 in Corr. Trib. 36/91, 2709)".

In conclusione, eccezion fatta per i metodi prescritti dalla legge, illustrati nel corso della
trattazione, non esistono procedimenti certi ed indiscutibili per il calcolo dell’avviamento.
L'esame della situazione dell'azienda, nonché la particolare situazione di mercato,
suggeriranno di volta in volta la metodologia piu rispondente per il calcolo del valore di
avviamento.

Enunciati e sviluppati i procedimenti per il calcolo dell’'avviamento secondo le piu accreditate
teorie economiche, & necessario individuare il metodo per la determinazione dell’extra-profitto,

nonché il valore assunto dalle variabili comuni alle formule illustrate.

DETERMINAZIONE DELL'EXTRA-PROFITTO

Risulta di tutta evidenza, a questo punto della trattazione, che il prezzo pagato per acquistare
od assorbire un’azienda comprende, tra le componenti potenziali produttive, anche Il
cosiddetto avviamento (ove esista), la condizione cioé per la quale |'azienda € atta a produrre
redditi che significhino economicamente profitti, ovvero che siano superiori a quelli richiesti dal
minimo della convenienza economica, intesa come misura che remuneri capitali, energie
personali e grado di rischio economico.

Premessa la superiore definizione, accettata dai giuristi, economisti e tecnici, risulta evidente
che l'avviamento, se esiste, ricomprende I|'extra-profitto, cioé il reddito decurtato dalla
remunerazione del capitale investito, dalla retribuzione al lavoro dei titolari (energie personali),
dal rischio d‘impresa e naturalmente dalle imposte e tasse.

Conseguentemente |'extra-profitto (R;) € dato da:
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dove

R = Reddito di esercizio

IT = Imposte e tasse

r= Reddito del capitale investito
r, =  Rischio d'impresa

La determinazione del Reddito di esercizio (R), in ambito economico, corrisponde
all'incremento o al decremento che il capitale d'impresa subisce per effetto della gestione.

In altri termini, il reddito & quel quid che un’azienda guadagna per effetto dello svolgimento
dell’attivita d’impresa, ovverosia ricchezza che si pud consumare (o risparmiare) senza
intaccare il patrimonio.

In senso generale, dunque, il reddito, formato dai ricavi dedotti il coacervo dei costi, prende il
nome di reddito di esercizio.

La metodologia di determinazione dell’extra-profitto (R;), precedentemente illustrata, e
tuttavia applicabile o in una fase prettamente teorica di una valutazione, ovvero in una fase di
calcolo ipotetico, riferita cioé ad un momento precedente al sorgere stesso dell'impresa.

Con riferimento all’azienda oggetto di stima, |'extra-profitto € stato determinato come media

del Gross profit relativo al triennio 2010 - 2012.

ANNO 2010 ANNO 2011 ANNO 2012 MEDIA
RICAVI CARATTERISTICI € 2.829.088,00 € 2.284.000,00 €1.554.379,00
(COSTO DEL VENDUTO)
(Rimanenze iniziali) -€1.051.310,00 -€ 1.023.326,00 -€1.122.046,00
Rimanenze finali €1.023.326,00 €1.122.046,00 € 446.074,00
(Acquisti materie prime) -€ 1.483.827,00 -€ 1.189.587,00 -€658.770,00
(Costl di diretta imputazione) -€ 848.519,00 -€999.452,00 -€ 817.144,00
Extra Profitto R, € 468.758,00 €193.681,00 -€ 597.507,00 € 21.644,00

Si evidenzia che, tra i costi di diretta imputazione, oltre il costo per il personale, sono stati
inseriti sia i costi per il godimento di beni di terzi (canone di affitto dei capannoni), sia la quota
degli ammortamenti relativi agli impianti e attrezzature utilizzati per la lavorazione e
trasformazione delle lamiere, in considerazione dell’attivita industriale svolta dall’azienda

oggetto di stima.

DETERMINAZIONE DEI PARAMETRI COMUNI

Premesso che il metro a base del calcolo dell'avviamento & I'extra-profitto, la scelta dei
parametri delle funzioni di capitalizzazione investe il momento tecnico piu complesso nella
soluzione dei problemi di valutazione dell’avviamento.

Per ogni parametro occorre pertanto chiarire:
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a) quali circostanze o fenomeni possono essere misurati ed espressi sinteticamente
attraverso una grandezza;

b) secondo quali criteri tali circostanze o fenomeni possono essere misurati ed espressi
sinteticamente attraverso una grandezza;

c) quale sia la fondatezza e la credibilita delle grandezze cosi calcolate, e cido anche al fine di
apprezzare, di riflesso, la fondatezza e la credibilita dei risultati del calcolo.

Vi sono parametri che, sotto questo aspetto, possono presentarsi relativamente semplici, ed

altri invece estremamente complessi. Un esempio del primo caso €& la durata della

capitalizzazione, parametro di evidente significato dovendo riflettere una sola circostanza bene

individuata: il periodo di produzione del reddito.

Il tasso di capitalizzazione, al contrario, dovrebbe riflettere una massa di circostanze di assai

difficile contenuto, che sinteticamente si esprimono sotto la denominazione “rischio della

riproduzione del reddito”; ne consegue che uno degli elementi indispensabili per il calcolo

dell'avviamento quando non esistono precise disposizioni di legge & quello del rischio,

elemento strettamente connesso alla redditivita d'impresa ma anche a fattori intrinsechi e

estrinsechi.

In estrema sintesi si pud affermare che la misurazione del rischio & legata al tipo di attivita

svolta dall'impresa, alla situazione patrimoniale e finanziaria della stessa, alle componenti

eccezionali connesse a particolari stati giuridici delle aziende, alla sicurezza politica e sociale,

alle componenti straordinarie connesse a stati politici e sociali o ad altre condizioni particolari.

Poiché la base di valutazione dell’'avviamento € |'extra-profitto e il saggio d’interesse per la

capitalizzazione del reddito, non vi & dubbio che debba esistere una relazione tra saggio di

capitalizzazione e intensita del rischio.

Si pud dimostrare che prescelto un saggio di capitalizzazione, questo aumenta in relazione al

rischio d'impresa.

Conseguentemente, indicando con s un indice della intensita del rischio d’'impresa, che soddisfa

i limiti 0<s<i e con la costante k il saggio presunto di remunerazione unitaria degli

investimenti “senza rischio” o a rischio praticamente trascurabile, la relazione tra intensita del

rischio d'impresa e saggio di capitalizzazione pud essere determinata nel modo seguente:

i=s+k

Ne consegue che il saggio i € sempre maggiore del tasso normale d’interesse appunto perché
viene aumentato e mai ridotto dal rischio d‘impresa.

Le formule illustrate nei paragrafi che precedono hanno come dato comune, al fine di creare un
parametro unitario, i seguenti elementi:

0 tasso di attualizzazione;

0 numero di anni.

Il tasso di attualizzazione ha la funzione di attualizzare i flussi economici presunti futuri,

pertanto maggiore € il suo valore, minore sara il valore attuale di tali flussi.
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Se i redditi futuri fossero particolarmente incerti sarebbe opportuno utilizzare un tasso
piuttosto elevato, che diminuisse l'incidenza dei flussi piu lontani nel tempo e quindi pilu incerti.
Questi deve essere espressione del rischio di impresa, ovvero della possibilita che non vengano
effettivamente conseguiti i redditi presunti che si stanno attualizzando; maggiore sara il
rischio, piu elevato dovra risultare il tasso scelto?!.

Al fine di determinare il tasso di attualizzazione, questo consulente ha utilizzato il criterio del
tasso opportunita.

Concretamente, con siffatto criterio il tasso di attualizzazione & sintesi del rendimento di
investimenti alternativi con lo stesso grado di rischio dell’azienda che si sta valutando; ci si
pone pertanto nell’ottica dell’investitore che deve individuare l'investimento piu redditizio.

La teoria aziendale individua generalmente tre componenti fondamentali del tasso opportunita

(detto anche tasso equivalente) indicate nella seguente formula:
i=i"4+r+l
dove:

i = tasso di attualizzazione del reddito medio prospettico

i* = tasso di rendimento di investimenti alternativi con rischio nullo, si tratta cioé della

semplice remunerazione del capitale ottenuto in prestito
r = rischio dell’azienda di non conseguire i redditi presunti futuri
I = minor liquidita dellinvestimento nel capitale dell'azienda, rispetto ad investimenti
alternativi
La prima componente (i*) rappresenta il tasso di rendimento interno (il cd. TIR) di un
investimento a rischio basso: si tratta pertanto del tasso di remunerazione di un capitale
concesso in prestito e la cui restituzione & ragionevolmente certa. Per tali ragioni é&
approssimato con il tasso di rendimento dei titoli stato (BTP).
La seconda componente (r) esprime il premio di rischio legato all’azienda che si sta valutando,
considerando tutte le variabili della gestione: rischio di impresa legato alla perdita di fornitori o
clienti, insolvenza, congiuntura economica negativa, modificazione in senso sfavorevole della
legislazione, crisi del settore in cui si opera.
Infine la terza componente () considera il fatto che in genere i titoli di stato, il cui rendimento
si & preso in considerazione per la determinazione della prima componente, abbiano una
liquidita maggiore del capitale investito nell’azienda.
Ai fini che qui interessano, si & ritenuto opportuno assumere come tasso di rendimento interno
un valore pari al 0,29%, determinato considerando il rendimento dei BTP a 10 anni (0,79%), al

netto del tasso di inflazione atteso (0,50%).

1 In dottrina si rinvia, sull’argomento, all’illuminante articolo di ASSENZA C., LO SARDO A., I/ rischio d’impresa.
Definizioni, metodi di stima, alcune classificazioni, in Contabilita finanza e controllo, n. 7/2006, pagg. 600-613, II
Sole-24 Ore, Milano
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Il premio per il rischio (Risk premium) connesso all’attivita imprenditoriale, invece, tenuto
conto che il settore nel quale |'azienda opera € regolamentato, € stato assunto pari al 7%.

Il tasso di attualizzazione, cosi ottenuto, & stato ulteriormente aumentato dell’1% in
considerazione del periodo di tempo che il capitale investito nell’azienda richiedera per

diventare liquido.

DESCRIZIONE TASSO
Risk Free

RENDIMENTO BTP 10 ANNI 0,79%
Tasso di inflazione programmata 0,500%
Rendimento netto 0,29%

Risk premium 7%

Minor liquidita 1%
Rf+Rp +1 8,29%

Il valore di avviamento verra dunque determinato considerando:
— tasso di attualizzazione = 8,29%

— anni = 10 dieci.

— SCELTA DEL METODO PER IL CALCOLO DELL'AVVIAMENTO

Enunciate le varie metodologie di calcolo del valore di avviamento cui fanno riferimento
studiosi ed operatori della materia, non pud ora che tenersi conto specificatamente dell’azienda
esercente |'attivita di lavorazione e trasformazione di lamiere, oggetto della presente relazione,
anche per limitare il campo di applicazione ed individuare le piu opportune formule
matematiche applicabili per la loro significativita al caso in esame.

Tale scelta consentira di identificare dei valori base che, opportunamente interpretati e
modificati, tenuto conto della specificita dell’esercizio commerciale, dell’ubicazione e della citta
in cui opera l'azienda, condurranno alla determinazione del piu appropriato valore di
avviamento, valore in cui confluiscono, in un tutt’'uno, i citati concetti di accordatura, reddito,
extra-profitto.

Si prenderanno in considerazione anzitutto quelle formule che non trovano rispondenza nella
realta esaminata, ovvero:

— Formula Fain-Faure-Pinoteanu;

— Formula Axer.

La prima in quanto non condivisibile in particolar modo nell’'ambito industriale in cui opera
I'azienda oggetto di stima, dove la prevedibilita di un avviamento che abbia delle ipotesi di
decrescenza temporanea del sovra-reddito non trovano corrispondenza nella realta aziendale

del settore.
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La seconda (Axer) in quanto, essendo necessario determinare il valore di riacquisto come dato
essenziale per lo sviluppo della formula, nonché i due coefficienti frazionari a e b, che indicano
in quale proporzione il valore di pura capitalizzazione e quello di ricostruzione concorrono a
stabilire il valore dell’azienda avviata, non pu0 essere applicata ad una attivita di lavorazione e
trasformazione di lamiere, per le assimilazioni di previsione di decrescenza del reddito legata
alla precedente formula di Pinoteau.

Individuate, quindi, per esclusione, le formule e le metodologie che possono concretamente
fornire dati determinati ai fini della valutazione, si sviluppano, nelle pagine che seguono, le
formule matematiche fra le quali si identifichera quella che, piu adattandosi alla fattispecie in
esame, sara prescelta per la stima definitiva.

Compulsando quindi il coacervo dei dati e degli elementi raccolti, si perviene nelle pagine che

seguono all'individuazione del valore dell’azienda oggetto di stima.

-~ DETERMINAZIONE DEL VALORE

Si procede quindi alla determinazione del valore di avviamento secondo le formulazioni
illustrate nei paragrafi precedenti, tenuto conto del reddito medio atteso, individuato nei

paragrafi che precedono.

a) Determinazione del valore dell’avviamento in base al calcolo della rendita

perpetua

Posto
i =8,29%
si ottiene

y_ R _ €21.644,00

i - 00829 =€261.085, 64

b) Determinazione in base al valore attuale di una rendita immediata posticipata di

durata pari a n anni

A+" -1

V=R
L@+
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ove |'espressione

1+ -1

(1 +0)i ¢

designa il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad n anni e con

rata annuale di un centesimo di euro.

S a+d"-1
Tl i@+
a+dm-1

i(1+n e
dove a,_; € stata calcolata in base alla capitalizzazione composta.

Posto inoltre

Ry =Ry,

n =10

i =8,29%
si ottiene

V= Rla An—i
V=€21.644,00 X 6,7101 = € 145.233,40

c) Determinazione in base a quanto nella circolare n.10 del 05 Aprile 1993 dal

Ministero delle Finanze

Preliminarmente si procede alla determinazione del reddito medio dei risultati economici del
settore per gli anni dal 2010 al 2012, determinato calcolando una redditivita del 19% dei ricavi
caratteristici dei rispettivi anni, secondo la formula che segue, cosi come enunciata dalla

circolare n. 10/1993 dal Ministero delle Finanze:

_ Rypn + Ripn—1 + Ripn—

Riq :

Le risultanze vengono sintetizzati nella tabella che segue.
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Circolare n.10 del 05 Aprile 1993 MEF ANNO 2010 ANNO 2011 ANNO 2012

RICAVI DELLE VENDITE €2.829.088,00 €2.284.000,00 €1.554.379,00

COSTI COME DA CIRCOLARE 81% €2.291.561,28 €1.850.040,00 €1.259.046,99

REDDITO NETTO €537.526,72 € 433.960,00 €295.332,01

Reddito netto medio €422.272,91

Applicando ad R; un moltiplicatore pari a tre, stabilito dall’'ufficio, ed un coefficiente di
adeguamento pari a 1 stante la presenza di non piu di quattro degli elementi ritenuti positivi
dall’ufficio, e posto

R; =Ryq

si ottiene

V=€422.272,91x 3 Xx1=€1.266.818,73

Il valore cosi ottenuto, tuttavia, non tiene conto di numerosi fattori che, in concreto, possono
influenzare la capacita dellimpresa di produrre reddito e dunque la determinazione
dell'avviamento. Deve dunque procedersi a dimensionare l‘avviamento matematicamente
determinato (media utile economico x 3) in base a dei coefficienti di adeguamento (quali ad
esempio 0,25 - 0,50 - 1 - 1,25 - 1,50) che possono madificarlo in diminuzione o in aumento,
ovvero ancora lasciarlo inalterato. Tenendo conto dell’ambito in cui avverrebbe la cessione
dell’'azienda, nonché dei risultati di esercizio conseguiti dalla stessa, si ritiene opportuno
applicare un coefficiente di adeguamento pari allo 0,25 giungendo alla seguente

quantificazione.

Determinazione del valore di avviamento

Circolare Ministero delle Finanze n. 10 del 05/04/1993

Media utile economico €422.272,91

Valore dell'avviamento

(Utile economico * 3) €1.266.818,73

Avviamento rettificato

(Coefficiente di adeguamento 0,25) €316.704,68

Considerati i calcoli sopra esposti, si puo affermare che il valore di avviamento della azienda
B puo identificarsi tra un valore minimo di € 145.233,40 ed un valore massimo di €
316.794,68.

Ai fini che qui interessano, si ritiene equa e congrua una valutazione dell’'avviamento pari al

valore medio dei tre, secondo la tabellazione che segue.
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Determinazione in base al metodo della rendita perpetua €261.085,64

Determinazione in base al valore attuale .dl una re.ndlta immediata posticipata di durata €145.233,40
pariananni

Determinazione in base a quanto nella circolare n. 10 del 05 Aprile 1993 dal Ministero €316.704,68

delle Finanze

Valore dell’avviamento, pari alla media dei valori determinati con le tre metodologie
utilizzate

€241.007,91
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8. VALUTAZIONE DEI BENI MATERIALI
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Il curatore ha offerto l'inventario fallimentare che reca |'elencazione dei beni attratti all’attivo
ed il valore attribuito agli stessi. Ai fini che qui ci occupano, devono essere presi in
considerazione i beni strumentali all’esercizio dellimpresa che sono stati stimati in € 6.350,00

come risulta dal verbale di seguito riprodotto.

B e o

BTN oUW T 309,00
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Siffatto importo verra preso a base per l'individuazione del valore dei beni materiali

dell’'azienda, secondo il seguente prospetto.

VALUTAZIONE ATTREZZATURE COME INVENTARIATE DALLA CURATELA

DESCRIZIONE VALORE
Attrezzature € 6.350,00
TOTALE € 6.350,00
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Il valore, dunque, attribuibile alla componente materiale dell’azienda oggetto della

presente stima é pari ad € 6.350,00.
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9. DETERMINAZIONE DEL VALORE DELLA AZIENDA I

Individuate e quantificate le componenti dell’azienda oggetto di perizia, immateriali e materiali,

€ possibile giungere alla stima del complesso aziendale attraverso la sommatoria dei valori

attribuiti alle componenti stesse.

In particolare, tenuto conto che:

= i beni immateriali, costituiti dall’avviamento, hanno un valore di € 241.007,91;

= i beni materiali, cosi come inventariati dalla Curatela, hanno un valore di € 6.350,00;

secondo il prospetto di seguito riportato:

VALORE DELL'AZIENDA IMPORTO
COMPONENTE IMMATERIALE - AVWIAMENTO €241.007,91
COMPONENTE MATERIALE INVENTARIATA DALLA CURATELA € 6.350,00
VALORE DI STIMA €247.357,91

il valore dell’azienda é pari ad € 247.357,91 che si arrotonda in € 247.358,00.
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10.CONCLUSIONI

Sulla scorta della documentazione appresa, delle verifiche effettuate, e tenuto conto che
I'azienda oggetto di stima & stata concessa in affitto alla societa “| ", che di fatto ne
ha proseguito l'attivita, la scrivente € pervenuta alla determinazione del valore complessivo
procedendo alla stima delle singole componenti l'azienda stessa, in specie immateriali e
materiali.

Quanto alle componenti immateriali, come & stato evidenziato al precedente capitolo , le stesse
sono costituite dall’avviamento, che si sostanzia nell‘attitudine della azienda a produrre, a
beneficio dell'imprenditore, utilita economiche aggiuntive a quelle conseguibili attraverso
I'utilizzazione isolata di ciascun bene facente parte dell’azienda.

Sulla scorta dei dati e delle informazioni ricavabili dai bilanci di esercizio nonché tenuto conto
del contesto economico nel quale la stessa opera, il valore di avviamento & stato quantificato
in € 241.007,91:

Valore dell’avviamento

Determinazione in base al metodo della rendita perpetua €261.085,64

Determinazione in base al valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata

pari a n anni € 145.233,40

Determinazione in base a quanto nella circolare n. 10 del 05 Aprile 1993 dal Ministero

delle Finanze €316.704,68

Valore dell’avviamento, pari alla media dei valori determinati con le tre metodologie

utilizzate €241.007,91

Quanto alla componente materiale, la stessa & stata individuata nell'insieme dei beni
strumentali rinvenuti ed inventariati dalla Curatela, ai quali & stato attribuito un valore di €

6.350,00 secondo il prospetto che segue:

VALUTAZIONE ATTREZZATURE COME INVENTARIATE DALLA CURATELA

DESCRIZIONE VALORE
Attrezzature € 6.350,00
TOTALE € 6.350,00

Individuate e quantificate le componenti dell’azienda oggetto di perizia, immateriali e materiali,
€ possibile giungere alla stima del complesso aziendale attraverso la sommatoria dei valori
attribuiti alle componenti stesse.

In particolare, tenuto conto che:

= i beni immateriali, costituiti dall’'avviamento, hanno un valore di € 241.007,91;

= i beni materiali, cosi come inventariati dalla Curatela, hanno un valore di € 6.350,00;

secondo il prospetto di seguito riportato:
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VALORE DELL'AZIENDA IMPORTO
COMPONENTE IMMATERIALE - AVWIAMENTO €241.007,91
COMPONENTE MATERIALE INVENTARIATA DALLA CURATELA € 6.350,00
VALORE DI STIMA €247.357,91

il valore dell’azienda & pari ad € 247.357,91 che si arrotonda in € 247.358,00

Ritenendo di avere adempiuto all'incarico, e di averlo espletato con obiettivita e coerenza, la

scrivente C.T.U. rassegna la presente relazione e resta a disposizione per eventuali chiarimenti

e delucidazioni.
Palermo, 9 Dicembre 2020
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Il C.T.U.
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ELENCO ALLEGATI

® N o v h W=

Contratto di locazione stipulato in data 30/04/2009;

contratto di affitto azienda stipulato in data 07/08/2014;

inventario dei beni mobili;

visura camerale della "IN ;

bilancio d’esercizio della societa " " chiuso al 31/12/2010;
bilancio d’esercizio della societa |’ chiuso al 31/12/2011;
bilancio d’esercizio della societa “| I chiuso al 31/12/2012;
situazione patrimoniale al 31/12/2013.
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