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1. PREMESSA

La sottoscritta Dott.ssa Simona Natoli, Dottore Commercialista, iscritta all’albo dei Dottori
commercialisti e degli esperti contabili d_ & stata nominata consulente della
curatela del fallimento ’_sri”, dichiarato con sentenza n. 101 del 25.09.2019 dal Tribunale
di Palermo, Sez. Fallimentare, dal Curatore del fallimento Avv. Marco Montalbano, al fine di
wndividuare con esattezza il perimetro dei beni immateriali che costituiscono l'asset aziendale da alienare, e,
alla luce dei ricavi ne indichi il valore che costituira la base di una procedura competitiva ai fini della cessione
d’azienda», giusta decreto del G.D. del 8.10.2019,

2. L'INCARICO E LA DOCUMENTAZIONE ACQUISITA

Ai fini dell'espletamento del presente incarico e stata acquisita dal Curatore fallimentare la
documentazione contabile depositata dalla societa fallita presso la cancelleria del Tribunale di
Palermo di seguito elencata:

» Registro iva acquisti, vendite e corrispettivi anno 2016;

* Registro iva acquisti, vendite e corrispettivi anno 2017;

" Registro iva acquisti e vendite anno 2018;

»  Registro iva acquisti e vendite anno 2019 relativi al I e I trimestre 2019;

= Libro giornale 2016

» Libro giornale 2017

*  Libro giornale 2018

* Libro giormale 2019 sino alla data del 3.08.2019

= Libro degli inventari 2016

v Libro degli inventari 2017

» Libro degli inventari 2018

=  Bilancio d’esercizio al 31.12.2015

s Bilancio d’esercizio al 31.12.2016

=  Bilando d’esercizio al 31.12.2017

= Bilancio d’esercizio al 31.12.2018

*  Situazione contabile composta da stato patrimoniale e conto economico al 3.08.2019

®  Situazione creditori al 3.08.2019

= Mastrini di contabilit anno 2015

»  Mastrini di contabilitd anno 2016

= Mastrini di contabilitd anno 2017

®  Mastrini di contabilitd anno 2018

¥ Mastrini di contabilitd anno 2019

» Registro dei beni ammortizzabili con evidenze sino al 2015

= Copia degli estratti conto del c/c intestato all’amministratore dal 1/06/2017 al 10/09/2019.

Al fini della valutazione d’azienda é stata altresl acquisita la perizia di valutazione delle attrezzature

della societd redatta su incarico della Curatela dall’Ing._
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3. IMETODIDI VALUTAZIONE

3.1 Premesse

Appare doveroso premettere che qualsiasi processo di valutazione, a causa dei suoi limiti naturali e
spesso insormontabili, risultera sempre un’approssimazione. Cio in quanto nella valutazione di
un’azienda cid che si fa & attribuire un valore al capitale economico della stessa. Il capitale economico
¢ caratterizzato essenzialmente da due requisiti: “astrattezza” e “genericita”. Nella prassi il capitale
economico & ottenuto mediante valutazioni, che sono la risultante di un processo estimativo che
impiega diverse metodologie di quantificazione. La quantificazione del valore dell’azienda non
viene stimata semplicisticamente applicando delle formule matematiche a dei parametri ritenuti
significativi: valutare un’azienda significa preliminarmente vagliare elementi, dati e informazioni,
che non sempre sono esprimibili in forma numerica e che non sempre sono acquisibili nel corso di
una procedura fallimentare. Il giudizio di valore di un’azienda ¢ dunque di tipo quali-quantitativo
perché fondato anche sulla soggettivita delle attribuzioni valoriali da parte del valutatore. Il valore
dell'azienda &, quindi, un dato relativo che non assume i tratti dell’unicita, dell'univocita e della
definitivita, ma risente delle finalita, ovvero delle specifiche esigenze aziendali per le quali viene
quantificato. Gia solo la scelta del metodo valutativo produce un risultato, a volte sensibilmente,
differente da quello ottenuto con un altro metodo. I risultati valutativi, per conseguenza, possono
sopravvalutare o sottovalutare, seppur involontariamente il complesso aziendale.

Inoltre, nelle aziende in fallimento sovente non si & in grado di reperire tutte le informazioni utili
per lo svolgimento completo del processo di valutazione. In particolare potrebbero non essere
disponibili un sistema di contabilita gestionale che consenta di esaminare in modo disarticolato per
funzioni, processi, divisioni e prodotti I'attivita aziendale comprendendo cosi i walue drivers e
potrebbero non essere disponibile un sistema di budget e pianificazione.

Nel caso in esame entrambi tali sistemi mancano, ma la scrivente ritiene che le informazioni acquisite
tramite l'analisi della contabilita generale rappresentino comunque la migliore informazione che
ragionevolmente & possibile acquisire. I limiti dettati dall’assenza della contabilita gestionale e del
budgeting saranno pertanto superati dall’analisi dei dati contabili offerti dalla societd — che nel caso
in ispecie sono sufficientemente dettagliati — e dalla stima dei dati sulla base dei dati di reddito
passati normalizzati al fine di eliminare le voci reddituali strettamente collegate alla crisi,

Per circoscrivere l'alea della discrezionalitd intrinseca al processo di valutazione, possono tuttavia
essere adottati alcuni accorgimenti operativi, quali il ricorso ad una pluralita di criteri valutativi, nel
presupposto che le differenze valoriali dovute alla scelta del metodo possano essere mediate, o
l'applicazione di un secondo metodo, c.d. di controllo, al fine di verificare il dato ottenuto con la
metodologia prescelta.

3.2 I metodi di valutazione d’azienda
Per la stima del valore del capitale economico dell’azienda sono stati presi in considerazione i
seguenti metodi di generale accettazione da parte della dottrina.

o Il metodo patrimoniale; consente di giungere alla determinazione del valore del capitale

economico tramite la rideterminazione a valori correnti di tutte le poste patrimoniali.
3
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Pertanto tale metodo addiviene alla valutazione del valore prescindendo dalla capacita
dell’azienda di produrre risultati reddituali.

Nell’'ambito dei metodi patrimoniali, la dottrina suole distinguere fra metodi semplici e
metodi complessi. In dettaglio, i metodi semplici non considerano all’interno della stima i
beni immateriali non iscritti in bilancio; mentre i metodi complessi ricomprendono nella
stima tali beni.

Il metodo reddituale basa la valutazione sulla capacita dell’azienda di produrre flussi

reddituali positivi riproducibili nel futuro. L'orizzonte temporale di riferimento puo essere,
a seconda delle tipicita dell’azienda, limitato ad un certo numero di amni o illimitato nel
tempo. 1l valore del capitale economico viene quindi stimato sulla base del reddito atteso
capitalizzato per un arco temporale definito o indefinito. Per la valutazione del reddito
atteso si puo far riferimento ai redditi attesi (metodo reddituale complesso) o alla media dei
redditi passati normalizzati ossia depurati delle componenti di natura straordinaria o non
ripetibili nel tempo (metodo reddituale semplice). Il reddito normalizzato e dunque
calcolato con riferimento a condizioni ordinarie di svolgimento della gestione, a condizioni
di indebitamento regolari, in assenza di situazioni particolarmente favorevoli o sfavorevoli.
Alla luce di quanto esposto, I'applicazione del metodo reddituale risulta consigliata per le
aziende in fase di maturita, a basso regime di rischio e con tassi di crescita contenuti.

Il metodo misto patrimoniale-reddituale: rappresenta una sintesi tra il procedimento
patrimoniale ed il procedimento reddituale con I'obiettivo di esprimere il valore economico
dell’azienda in funzione di entrambi. Il metodo misto individua, in definitiva, un valore
finale di sintesi valutativa che, considerando unitariamente I'aspetto patrimoniale e 'aspetto
reddituale, funge da equilibrio tra gli elementi certi e oggettivi espressi dalla struttura
patrimoniale e le ragionevoli attese di reddito dell’azienda espresse dalla dinamica
reddituale.

Il metodo misto si declina in vari procedimenti: metodo del valore medio, metodo della
stima autonoma dell’avviamento e metodo della rivalutazione controllata dei cespiti.

Il_metodo misto patrimoniale-reddituale del valore medio assegna uguale importanza,

nell’espressione complessiva del valore aziendale, alla composizione qualitativa e
quantitativa del capitale e alla sua redditivita futura. Il valore economico dell’azienda &,
infatti, pari alla semisomma tra il valore patrimoniale corrente ed il valore reddituale

prospettico, in formule

LR
WW(K:J

Il metodo della stima autonoma dell’avviamentg accoglie i principi ed i criteri di valutazione

propri di ciascuno dei metodi sopra descritti e perviene alla determinazione del valore
dell’azienda aggiungendo al valore del patrimonio netto rettificato (K’) calcolato come
previsto dal metodo patrimoniale, il valore dell’avviamento — il quale rappresenta, rispetto

al reddito normale, un extrareddito - determinato con procedimento autonomo.
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In formule:

W=K+4
L’avviamento (A) rappresenta la capacita che viene riconosciuta all’azienda di generare
redditi futuri in grado di remunerare il capitale investito in misura maggiore rispetto al
rendimento offerto da investimenti alternativi.

* Il metodo empirico dei multipli fa discendere il valore dell’azienda dall’osservazione delle

relazioni che legano alcuni parametri significativi dell’azienda ad alcune grandezze
determinate dall’analisi di altre aziende. Il valore viene quindi attribuito sulla base di
valutazioni assegnate ad aziende confrontabili ed omogenee. Nel caso di piccole medie
imprese a carattere strettamente locale tale metodo & di difficile applicazione stante l'assenza

di operazioni comparabili.

4.1 Cenni sulla societa

L’impresa_srl & stata costituita in data 28.04.1986 in forma di societd a responsabilita
limitata. La sede legale & sita in Palermo, Viale Regione Siciliana n. 2034 S/E (in precedenza sino
all’anno 2009 era ubicata in via Tommaso Natale 80/b).

L'oggetto sociale era —ed e a tutt’'oggi - I'attivita di vendita e di commercio all'ingrosso ed al dettaglio
sia nei mercati nazionali che in quelli esteri, ed eventualmente la eventuale produzione,
assemblaggio e collocazione, di articoli anti-infortunistici e relativi alla protezione personale.

II Capitale sociale pari ad € 60.000 & stato interamente versato ed appartiene ad un unico socio

identificato con 1a Sig. | T 12 medesimasigra I !i:csi amministratore unico

della societa a far data dal 5.07.2010 {(in precedenza era amministratore della societa il sig. _

)

L’azienda e punto di riferimento decennale nel settore dell’ infortunistica con una gamma di prodotti
che abbraccia le divise civili e militari, I'abbigliamento professionale e tecnico, la cartellonistica, i
dispositivi per la protezione individuale e collettiva, le attrezzature per il soccorso e i sistemi anti

caduta. L'azienda effettua la produzione e la fornitura di vestiario da lavoro per il settore alberghiero

e medicale, curando su richiesta anche la personalizzazione dei capi con stampe e ricami

La societa esercitava la propria attivita commerciale in funzione delle seguenti autorizzazioni:

*  comunicazione di esercizio di commercio al dettaghio di vicinato per una superficie di mq
280 a carattere permanente Settore Servizi alle Imprese - Sportello Unico in data 25/05/2010,
prot. n, 0406194, Anno 2010;

» segnalazione certificata a inizio attivita di impresa - commercio all'ingresso di prodotti non
alimentari, presentata al Registro delle Imprese di Palermo in allegato alla pratica telematica
Cod. univoco 503]5710 - Anno 2011;
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= autorizzazione rilasciata dalla Prefettura di Palermo, Prot. Uscita del 23/02/2017 n, 0022433,
per fabbricare e detenere, ai fini della commercializzazione, materiali destinati

all'equipaggiamento delle Forze Armate.

La sede sociale e detenuta in affitto giusta contratto di locazione stipulato in data 1.11.2011 - e
rettificato in data 6.6.2013 — con il sig ||l L2 durata della locazione era pattuita in anni 6
prorogabili per successivi 6 anni; pertanto all’atto del fallimento la societa si era gia avvalsa della

proroga del contratto di locazione la cui naturale scadenza sara il 31.10.2023.

Nel corso dell’anno 2017, in data 5.06.2017, la societa fallita ha stipulato un contratto di affitto di

arienda con la ditte | N NN

In particolare, I'affitto riguarda l’azienda corrente in Palermo, Viale Regione Siciliana S/E n. 2020-
2034, esercente l'attivita di commercio all'ingrosso e dettaglio di prodotti non alimentari; 1'affitto
comprende inoltre tutti i contratti pubblici e privati di fornitura di materiale e servizi, nonché tutti i
beni mobili che arredano e corredano I'azienda ceduta, gli attrezzi, utensili; non comprende invece

le merci e le materie prime, che sono state oggetto di separata vendita fra le parti.

11 contratto daffitto della durata di cinque anni con scadenza al 04.06.2022 ¢ tacitamente prorogabile
di anno in anno, il canone annuale & pattuito in € 21.600 oltre iva.

A seguito dell’affitto d"azienda, la_ha stipulato con la societa oggi fallita un contratto
di sublocazione in data 09.06.2017 con canone mensile di € 716,00.

Da cid ne discende che all’atto del fallimento la societa non esercitava pilt alcuna attivita
commerciale e non aveva dipendenti da circa un biennio. Pur non dimeno il contratto d’affitto
d’azienda ha consentito la conservazione dell’avviamento commerciale, in cid considerando anche
che gia da diversi anni la societa poi fallita lavorava con insegna -’.

4.2 Ambito di valutazione

Occorre preliminarmente opportuno definire il perimetro dei beni facenti parte della valutazione
effettuata.

In particolare sara valutata l’azienda_ stl in cid comprendendo:

- le autorizzazioni rilasciate per l'esercizio di commercio al dettaglio di vicinato per una
superficie di mq 280 a carattere permanente; la segnalazione certificata a inizio attivita di
impresa - commercio all'ingresso di prodotti non alimentari; I'autorizzazione rilasciata dalla
Prefettura di Palermo, Prot. Uscita del 23/02/2017 n, 0022433, per fabbricare e detenere, ai fini
della commercializzazione, materiali destinati all'equipaggiamento delle Forze Armate.

- Il contratto di locazione del locale commerciale

- Il contratto di affitto di ramo d’azienda stipulato con 1 GG

- I beni e le attrezzature aziendali (mobili e arredi, pc, macchine da cucire, muletti, furgone
ecc) cost come inventariati dall'Ufficio fallimentare e stimati dall’Ing. ||l che per una

migliore intellegibilita sono riportati altresi in allegato alla presente relazione.
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Nell’effettuare la stima del valore dell ] si ¢ tenuto conto in primo luogo delle finalita
della valutazione, ossia la determinazione di un valore da porre a base d'asta per 'alienazione
dell'impresa, e della situazione giuridica della societa, ossia lo stato di fallimento. In particolare da
tale ultima circostanza scaturiscono delle conseguenze in termini valutativi sia sul piano
patrimoniale che reddituale.

Da un punto di vista economico — reddituale tale aspetto, infatti, presuppone che I'attivita aziendale
non fosse condotta in maniera efficiente e dunque I'opportunita — per quanto possibile — di depurare
i dati contabili dalle inefficienze gestionali e dalle componenti non attinenti la gestione ordinaria
tramite la c.d. “normalizzazione” dei flussi reddituali.

Da un punto di vista patrimoniale, inoltre, la circostanza dell'intervenuto fallimento implica
I'esclusione dalla presente valutazione delle passivita, poiché divenute passivo concorsuale, e di
attivita non strumentali all’esercizio dell’attivita d’azienda o che, per scelta della Curatela, verranno

liquidate separatamente.

5. LA VALUTAZIONE DELL_RL

In considerazione della circostanza che l'azienda € attualmente concessa in affitto alla societa
_ il Curatore ha richiesto alla scrivente di indicare il valore che costituira la base di una
procedura competitiva ai fini della cessione d'azienda considerando l'ipotesi nella quale il contratto
d’affitto in essere dovesse permanere sino alla naturale scadenza (5.06.2022).

5.1 La Valutazione con il metodo misto patrimoniale-reddituale

La sottoscritta ritiene che il metodo di valutazione pilt idoneo a rappresentare il valore della societa
oggetto di valutazione sia il metodo misto patrimoniale reddituale declinato nelle sue due varianti
del metodo della media semplice e del metodo della stima autonoma dell’avviamento dei cui
risultati verra poi calcolata la media. La scelta di tale approccio valutativo scaturisce dall’esigenza
di contemperare la valorizzazione di elementi patrimoniali, quali beni ed attrezzature di proprieta
della societa oggi fallita, unitamente alla capacita attuale e prospettica dell’azienda di generare flussi
economico - reddituali positivi.

1l metodo addiviene alla stima del valore dell’azienda attraverso il contemperamento dei dati
reddituali attesi normalizzati con i dati patrimoniali espressi a valori correnti.

Appare pertanto necessario, in primo luogo addivenire alla quantificazione del patrimonio netto
rettificato e del reddito normale atteso.

Determinazione del patrimonio netto rettificato

Nel prospetto seguente vengono riepilogate le poste patrimoniali a valori contabili iscritte in bilancio
alla data del 3.08.2019 (data del fallimento), le rettifiche operate ed i relativi valori correnti.

In particolare, le rettifiche operate hanno riguardato il valore delle attrezzature nonché delle
rimanenze che sono state espresse a valori correnti sulla base delle stime effettuate dall'Ing.

_ all'uopo nominata dalla Curatela.

Le rimanenti attivita e passivita sono state azzerate in quanto non cedute unitamente all’azienda.
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Il patrimonio netto rettificato, nel caso in ispecie, coincide pertanto con il valore delle
tmmobilizzazioni ed é pari ad € 17.023.

Normalizzazione dei flussi di reddito e determinazione del reddito medio atteso

La determinazione del reddito medio atteso & stata effettuata considerando un orizzonte temporale
a far data dal 1.6.2021 (difatti si considera che la cessione d’azienda non si potra concretizzare prima
di tale data) e sino al 31.12.2023. La scelta di tale orizzonte temporale ¢ stata dettata dalla circostanza
che nel 2023 scadra il contratto d’affitto dell'immobile ove ha sede la societa.

In dettaglio si ¢ operato come segue:

- Per lesercizio 2021 e per la prima frazione d’anno del 2022 sono stati assuntt quali dati
reddituali quelli scaturenti dal contratto di affitto d’azienda attualmente in essere.

- Per la seconda frazione d’anno del 2022 e per il 2023 sono stati assunti i dati storici relativi al
2016 in quanto ultimo esercizio di attivita diretta della societa. I dati sono stati normalizzati
al fine di tener conto, e dunque di elidere, tutti i dati relativi a poste straordinarie e non
ripetibili nel tempo. In particolare con riferimento ai ricavi, sono stati espunti i ricavi
derivanti da contratti di appalto non piit vigenti (Comune di Palermo e Rap) in quanto
considerati correlati piti al c.d. avviamento soggettivo — ossia la capacita dell'imprenditore —
piuttosto che un avviamento oggettivo. Inoltre, di tali ricavi non v'e certezza di ripetizione
in futuro. I costi per materie prime e per servizi sono stati riproporzionati di conseguenza.

Si riportano a seguire i dati reddituali del 2016 e del 2018, cosi come desunti dai documenti contabili,

normalizzati per tener conto di quanto sopra riferito:
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NORMALIZZAZIONE DEI REDDITI

2018 2016
Pati Dati
Canla economico Dati contabili | Rettifiche { normalizzatif Dat contabili | Raitifiche [ normalizzath
A} Valore delta praduzione 126366

3192 777,764 407,622

1} Riravi delle vendite e delle prestazioni

2} Var, delle rdr di prodete in Javoraz,, semilav. e Bnifi

3} Variaziond dei lavori in comso su ordinazions

4} Increment di immobilizzaziond per laved inemi

5) Allri ricavi e provent S ALATA

B} Costl della prodizioue 110516 20.574 1.187.358 333,914

6} Per matede prine, sussidiarle, di consumo e di merci
7} Per secvizi

8} Per godimento di beni i terzi

9} Per il personale

a) salari e stipownd}

bj onieri soeiall

¢} fatlancenis di fine rapportn

d) freflamento 2i guivscenza e simili

) allri casti del personele 24.296 24.290 - i50 156

10) Ammortamenti e svalutazioni

a) annortr ek delle imsokilizza zioni iipra lerdafi

b} L fi delle i bilizz i tatericli

¢} altre sealulazioni delle innnobilizzaziont

) soabiaziond craiif dell'alliva circolenty g disp liguide

11} Variazioni delie dm, di mat. prime, suss., di eensamo

12} Accanlonamanto per rischi

13} Al accantoramenti

14} Oneri diversi d} gestions LT o LTl e,

Dfferenza tra valore e costi delln produzione (4-B) 15.851 9.618 |- 409.595 23,708

C) Proventi e enerd fluanziard - 454 |- 454 |- o} 32.756 |- 31309 |- 1443

D} Rettifiche di oalore dl attivitd flnanziare

E) Proventi ¢ oner straordinari 36,351 27.673 2,678

Risuitate prima delte imposte 15,395 9.618 |- 412,008 24,939

In particolare sono state apportate le seguenti rettifiche:
Ricavi delle vendite
La voce ¢ stata rettificata eliminando i ricavi rinvenienti da forniture correlate a gare d’appalto.

Costi per materie prime

Sono stati riproporzionati per eliminare la quota parte presumibilmente attribuibile ai ricavi
rinvenienti dagli appalti. In altri termini si & proceduto a determinare I'incidenza dei ricavi
rinvenienti da appalti sul totale complessivo dei ricavi di vendita e ad applicare la medesima
percentuale anche ai relativi costi di produzione.

Costi per servizi

La voce & stata rettificata per eliminare tutti i costi non caratteristici e comunque derivanti dalla
precipua modalita di gestione quali a titolo d’esempio consulenze legali, consulenze generiche,

spese di rappresentanza rimborsi.

Costi per servizi
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F’ stato mantenuto i solo costo relativo alla locazione del locale ove ha sede la societa ed ove e
esercitata Iattivita di vendita.

Costi del personale

Sono stati eliminati i costi correlati alle transazioni con i dipendenti

Oneri diversi di gestione:

Tale voce & stata depurata di tutti i costi non attinenti alla gestione caratteristica quali, in particolare,
le sopravvenienze passive le penali e le imposte e tasse di anni precedenti.

Oneri finanziari

Tale voce & stata depurata dagli interessi passivi su debiti verso banche, verso altri finanziatori e
verso fornitori in quanto riconducibili ad una cattiva gestione della finanza che ha portato al
fallimento, nonché degli oneri verso fornitori.

Proventi straordinari

Sono stati eliminati in quanto, come puo desumersi dalla stessa classificazione in bilancio, non
attinenti alla gestione caratteristica.

Cosl ottenuti i dati storici reddituali normalizzati, essi sono stati utilizzati per la quantificazione dei
flussi reddituali prospettici. Al fine di tener conto della cixcostanza che gli anni 2022 e 2023 sono
sfrutto di stime, e come tali incerti, per la determinazione del reddito medio atteso si ¢ proceduto a
ponderare con diversi pesi i risultati di clascun esercizio (anno 2021 peso 1, anno 2022 e 2023 peso
0.8).

DETERMINAZIONE DEL REDDITO MEDIO ATTESO

Conto economico (dati ln euro) 2021 2022 2023

A) Valora deila produzione 246,188 407,622
1) Ricavi delle vendite e delle prestaziont 237,188 -406.60
23 Varlazione delle rim. di pradott! in taveraz., serilav, e finitl e
3} Varlazioni dei favari in corso su ordinazione
4} Incremant! di immobilizzazioni per lavori interml
5) Altriricavi e proventi

383,915

B} Costi della produzione e =2,
i 6315

8) Per materie prime, sussidiarie, di consumo e di mesci
7) Per servizi
8) Per godimanto i beni di terzi
9) Per i persanale
10) Armortamenti e svalutazioni
a) anmortarent| delle imnobilzzaziont krmterdali
b) ammortaerenti delle imrmobilizzazioni material
11} Variazioni delie rim. dimat, prime, suss., dl consumo e merct
12} Accantenamento per rischi
13} ARr accantonasrent]
14} Oneri diversi di gestione

228,968
T137:909

Differenza tra valore e costi della produzione (A-B) $.098 12219 23.708
C} Proventi e onari finanziari 0 -1,448 -1.448
D) Rettifiche di valore di attivita finanziarie 9 ] 4]
E) Proventi e onerl straordinari 0 Q [+]
Risuftato prinia delle imposte 9.098 15.771 22,260
22} Imposte sul reddito del'esercizio ¢ a 1}
23} Utile (Perdita) deliesercizio 9.008 15.771 22,260

11 valore del reddito medio atteso & dunque di € 15.201
Cosl identificati i primi valori necessari per stima, & necessario identificare altresi gli ulteriori

parametri necessari per la valutazione.

Determinazione dell’orizzonte temporale di riferimento
10
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Considerato quanto riferito circa la vita residua dei contratti di locazione in essere, l'orizzonte

temporale di produzione di produzione di redditi futuri puo essere considerato triennale.

Determinazione dei tassi

La determinazione del tasso di remunerazione normale del capitale (i) e del tasso di
attualizzazione (i’) sottende elementi soggettivi di valutazione, in particolare vengono considerati:
- H rendimento minimo che remunera l'investimento;
- Il rendimento medio del settore;
- Il rendimento minimo di investimenti alternativi.
1 tasso di remunerazione normale del capitale & dato dalla somma fra il tasso di rendimento privo
di rischio Rs (c.d. tasso free risk) ed il premio per il rischio dell’investimento nell’azienda oggetto di
valutazione “s”.
In formule:

i=rf+s

s =plrm —tf)

Nel caso in oggetto i singoli elementi che compongono la formula sopra riportata sono stati cosi
determinati:

rf =0,07% pari al rendimento medio dei titoli di Statot

rm = 5,20%?

B = 1,00 pari al valore medio del beta di mercato per il seftore retail *

Nel dettaglio, il tasso free risk normalmente & assunto pari al tasso di rendimento dei titoli di stato di
durata analoga a quella dell’investimento analizzato, nel caso in esame pari al 0,07%. Ii premio per
il rischio, correlato al rendimento medio di mercato nonché al valore “beta” legato allo specifico
settore di riferimento in cud opera l'azienda che nel caso specifico & stato assunto pari ad 1, il tasso
di rendimento & pari all’52%. Infine, & necessario depurare il tasso dall’effetto distorsivo
dell'inflazione applicando un correttivo del 0,54%.

Cost operando si addiviene alla determinazione di un tasso di remunerazione calcolato sulla base
della formula suesposta pari al 4,70%:

§=1(5,20% —0,07%) =5,13%
i=0,07% +513% - 0,56% =4,70%

Il tasso di attualizzazione, ossia il puro compenso per il trascorrere del tempo, in conformith alla

consolidata dottrina per valutazioni analoghe, si considererd pari al tasso free risk.

t Rendimento dei BTP uitima collocazione sul mercato asta del 29,01.2021 http://www.dt. mef.gov.it/

2 Banca Dati On line “Damodaran”, Market risk premium for a mature equity market

3 Banca Dati On line “Damodaran”, Valore “average” del Beta europeo di mercato per il Settore Retail building
supply anno 2020

4 Tasso d'inflazione programmmato 2021 fonte Mef Dipartimento del tesoro

11
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cosi determinati i termini dell’equazione, si possono applicare i due metodi di valutazione.
a) Metodo misto patrimoniale reddituale con media semplice:

(K'+§)
W=t

Dove:

W = valore del capitale economico

K’ = valore del patrimonio netto rettificato
R = reddito atteso (reddito normalizzato)

i = tasso di attualizzazione

e dunque:
15.201

W= 5

Si addiviene cost alla determinazione del valore di € 170.224

b) Metodo misto patrimoniale reddituale con stima autonoma dell’avviamento
In formule:

W=K+A
Ossia
W=K+R-iK}* a-ni’
Dove:
W = valore del capitale economico
K’ = valore del patrimonio netto rettificato
R = reddito atteso {reddito normalizzato)
i’ = tasso di remunerazione normale del capitale
n =numero di anni di prevedibile durata della vita dell’azienda
i=tasso di attualizzazione
e dunque:
W =17.023 + (15.201 — 4,70% * 17.023)2,99

Si addiviene cost alla determinazione del valore di € 60.165.

Il valore dell’azienda pud dungue essere determinato pari alla media dei valori come sopra

determinati e dunaue, in cifra tonda, ad € 115.000 dei quali 97.977 attribuibili ad avviamento.

12
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5.2 Il metodo di controllo
La valutazione di un’azienda, come esposto in premessa, risente necessariamente delle scelte operate
dal valutatore, per tale ragione sovente si rittene utile verificare i risultati ottenuti tramite il
confronto con la valutazione ottenuta con l'applicazione di metodi differenti.
Pertanto si procedera ad effettuare un confronto con il valore di cessione determinato attraverso
F'applicazione di un diverso metodo.
In particolare, si procedera adottando come metodo del valore-location che & un metodo empirico
basato sul moltiplicatore del fatturato. Metodo questo comunemente usato nella prassi
aziendalistica in quanto nel settore del commercio al dettaglio assume valore di bene intangibile la
licenza commerciale abbinata alla disponibilita di locali accessibili al pubblico (c.d. location).
Tale abbinamento (licenza-disponibilita dei locali) configura un bene immateriale suscettibile di
autonoma valutazione. Cid poiché la disponibilita di location & limitata, per cosi dire contingentata,
e quindi le modalita di ingresso efo espansione si realizzano soltanto con l'acquisizione di un
immobile esistente e dell’autorizzazione al commercio (nelle disponibilita di altri).
L’acquisizione di una location, quindi, coincide con l'acquisizione di una possibilita di esercitare il
commercio al dettaglio in quel dato luogo, cui sono collegate determinate potenzialita di vendita in
termini di affluenza di acquirenti e dunque di redditivita.
Ne discende che il valore di una location puo direttamente correlarsi ai volumi di vendita che la_
stessa riesce a generare.
In sintesi, il valore della location, unitamente al valore della licenza, costituisce il principale
riferimento per la stima delle aziende commerciali al dettaglio, poiché tende a rappresentare la
capacita astratta del punto vendita di produrre reddito, collegata al fatturato effettivo o potenziale.
Inoltre, I'applicazione del metodo del valore della licenza-location & applicabile anche nei casi in cui
i risultati reddituali siano negativi e cio poiché prescinde dalle specifiche condizioni di economicita
della gestione, definite dalla politica commerciale seguita, dall’efficienza operativa e dal livello degli
investimenti adottato da parte dell’azienda pro-tempore titolare del punto vendita; mentre tiene
conto della <rendita di posizione> e delle condizioni medie di redditivita.
Sulla base del metodo appena esplicato dunque la quantificazione del valore della location-licenza,
intesa appunto come espressiva della redditivita potenziale dell'impresa ivi esercente, & correlata ad
una percentuale del fatturato realizzato dalla societa.
11 valore della licenza-location (V) viene determinato secondo la dottrina in base alla seguente
formula:

V=gq+F+a

Ove g & il moltiplicatore che riflette le condizioni medio-normali di redditivita del settore

merceologico; F esprime il fatturato annuo del punto vendita; 2 & un parametro di correzione che
tiene conto di elementi collegati allo specifico punto vendita.

13
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Il coefficiente g, si esprime come moltiplicatore del fatturato. Tale percentuale di valore pud essere
determinata in un range compreso fra il 25% ed il 50%° Nel caso in esame si applichera
prudenzialmente la percentuale media del 30%.

11 fatturato del punto vendita (F) & assunto come valore medio di un periodo di almeno tre anni per
attenuare le punte eccezionali e non ricorrenti. Nel caso in esame, al fine di addivenire ad una
valutazione il piti possibile aderente alla realta, si prenderanno come valori di riferimento siai valori
del fatturato prodotto dalla_che quello prodotto dall’affittuaria|jj |

I fattore di correzione (a) tiene conto della durata residua del contratto di locazione e della congruita
del canone pattuito, e pit1 esattamente esso ¢ stato cosi determinato:

- nella misura del 25% nel caso in cui la durata residua del contratto - considerato il rinnovo alla
prima scadenza - sia inferiore ad anni 3, nella misura del 15% nel caso in cui la durata residua del
contratto sia inferiore ad anni 6,5 e nella misura del 10% nel caso di durata residua del contratto,
come sopra intesa, sia compresa tra 6,5 e 10 anni.

Al valore dell’avviamento cosi determinato si sommera il valore dei beni oggetto di cessione
unitamente ai rami d’azienda cosi come valutati dallo stimatore Ing_.

Cost operando si addiviene ad una valutazione dell’azienda, in cifra tonda, di € 127.000 che, dunque
conferma sostanzialmente quanto determinato con il metodo misto patrimoniale-reddituale.

- Calcolo dei Valore licenza-location.
Fatturato
annuo
Fatturato  _ |proporzionato
R|cav|detlevend|te2016 S S “ _ _ , 407623€ ........... . 407623€
o _ sri - 177.054 € 505,049 €
Ricavidelle vendite 2017 NSNS & o 327.995€ |
Ricavi delle vendite 2018 1 555.643€ | 555,643 €
Media 2016/2018 . 1 _ 489.438¢€
30% del fatturato annuo ) 30% 146.831€
Correzione per durata r'_e'sidua o 25% '36.707,86
Valore avviamento | - 110.123,57
Valore dei beni ) ‘ _ _ 17.953,00#:
| 127.14657€
5 Cfr. D. Balducei - La valutazione delle aziende
14
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6. CONCLUSIONI

La sottoscritta riassume con le seguenti note conclusive il lavoro sin qui svolto.

Come premesso, la valutazione di un’azienda coinvolge un esame di particolare complessita di fatti
aziendali eterogenei, talvolta difficilmente esprimibili in forma numerica; per tale motivonella scelta
del metodo valutativo da applicare non bisogna mai trascurare le peculiarita della specifica azienda
oggetto di analisi e dello specifico mercato nel quale la stessa opera. Per tale ragione nella
valutazione della _ stl si @ ritenuto che il metodo pitt idoneo per quantificare il valore
dell’azienda fosse il metodo misto patrimoniale reddituale esplicato nelle sue due varianti del
metodo della media semplice e nel metodo della stima autonoma dell’avviamento. Inoltre, al fine di
verificare il risultato ottenuto si & altresi valutato il valore dell’azienda sulla base di un metodo c.d.
empirico, ossia il metodo del valore della licenza-location.

Cosi operando si arrivati a determinare il valore della i < 115.000.

Pertanto, si pud concludere che il valore minimo da porsi a base d’asta in sede di vendita
fallimentare del complesso aziendale é determinato in € 115.000 dei quali € 97.797 da attribuire
ad avviamento.

Palermo, 12 febbraio 2021
I C.ta L ESPEE

1l giorno 4

innanzi al Sig. Giudice Delegato dott.
tuseppe Rini, giuro di gvere bene e fedelmente proceduto nelle operazioni che mi sono state affidate al sole scopo di far
conpscere la verita,

11 CTU

I Giudice Delegato

15
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Valutazione azienda

I Allegato

1 3 scrivanie in formica per ufficio (circa 150*8o*g0 c¢m) 25,00 75,00
2 3 scrivanie in formica con dattilo per ufficio {circa 150*50%go cm) 28,00 8z,00
Mabili in alfuminio grigi can due ante scorrevoli (circa 0.00 .00
3 3 180%1,5%q0 cm) 30, 90,
4 3 cassettiere schedarlo con serratura (1 cassetto) 25,00 75,00
5 3 case assemblati LG 25,00 75,00
sedie di cui 2 fisse, 3 poltrone ufficio con ruote e braccioli ed 1
6 6 . 15,00 go,00
sedia in pelle
7 1 scrivania in venghé con piedi in metallo {(200%g0*g0 cm) 45,00 45,00
armadio a due ante in venghé con tre scaffali interni e serratura
8 1 . 40,00 40,00
{circa 1c0*50%*140 cmy)
mobile basso in venghé con anta scorrevole (circa 100*70*50
9 1 25,00 25,00
cmy}
10 1 poltrona girevole in pelle marrone 20,00 20,00
1% 1 stampante laser Samsung multifunzione (mod. CL3171) 39,00 30,00
registratore di cassa con lettore Barcode marca Olivetti
12 1 0,00 0,00
{matr.BC78339807)
13 1 impianto insegna cassonato in alluminio 100,00 160,00
14 2 scale a forbice in alluminio 20,00 40,00
15 20 faretti a led incassati nel cantrosoffitto 3,50 70,00
16 2 scale piccole richiudibili a 3 gradini in alluminio 15,00 30,00
17 1 insegna istituzlonale con cert. di qualita 0,00 0,00
mobili con ante scorrevoli in altuminio con serratura (circa
18 2 30,00 60,00
200%45%200)
19 4 climatizzatori marca Samsung inverter {15 0 18 BTU) 120,00 480,00
20 3 schedari in metallo con 4 cassetti (circa 5o*75%140 cm} 35,00 105,00
20A 2 espositori in alluminio con cassetti aperti, n. 5 con guide 25,00 50,00
*gondaling” espositive con ruote e struttura in alluminio e
21 11 mensole in formica a tre scaffali oltre sistema di guide e ganci 35,00 385,00
' {h. 160 cm)
tavoli in vetro e acciaio con doppia mensola alta e bassa (circa
22 3 30,00 90,00
. 130%70%95 cm)
scaffalature con espositori {h 240 cm, modulo base circa 8o
23 15 ml . 25,00 375,00
cm), con 5 mensole ciascuno
) stand porta abiti in acciaio su ruote e ste estensihili (2 sui 2000 186.00
4 3 luoghi, i restanti 7 in Via Altofonte ! !
25 1 bancone cassa mistilineo angolato (clrca 320*45%90 cm) 55,00 55,00
scaffali in plastica con 5 mensole e larghezza paria1 mt
26 16 ) . g 20,00 320,00
clascuno modulari e non regolabili (circa 200*40*180 cm)
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Valutazione azienda

I - : Allegato

27 22 manichini In plastica F 20,00 440,00
28 4ml  |scaffalatura per esposizione con mensole in acciaio e plexiglass. C 30,00 120,00
mahile in ferro per espasizione con gandi e cassetto (circa
29 1 * C 20,00 20,00
230%100 €M)
30 2 stand a tre cornparti (tre aste a stella) con tubi madulabili C 20,00 40,00
31 8 sedie in plexiglass con scocca unica e piediin accialo A 15,00 120,00
32 1 scrivania in formica colore grigio (100*78*80 cm) A 25,00 25,00
cassettiera in formica grigia a tre cassetti su ruote {circa
13 1 A 22,00 22,00
6o*45%40 cm)
34 1 PC marca HP completo di video ACER tastiera e mouse B 50,00 50,00
mobile in ferro e vetro a due ante scorrevoli colore grigio (circa A
35 1 180%45%90 cm) 35,00 35,00
scaffalatura modulare in ferro n. 10 scaffali (circa 97460 cm)
36 1 o . - c 30,00 30,00
oltre sette scaffali non installati e 4 montanti
37 2 scala in alluminio a tre gradini F 20,90 40,00
38 1 sedia studio con ruote e braccioli in eco pelle A 20,00 20,00
39 1 cestino carta F 2,00 2,00
40 1 poltroncina in plexiglass con piede singele in acciaio A 30,00 30,00
41 1 notebook Acer 16 pollici (privo di batteria) B 40,00 40,00
42 1 gruppo di continuita (dich. guasto) B 0,00 0,00
43 i Pc marca EEPC integrato col monitor {dich. guasto) B 10,00 10,06
44 1 telefona cellulare Samsung {no smatphane) B 5,00 5,00
45 1 Iphane B 20,00 20,00
46 1 cellulare Samsung B 10,00 10,00
47 1 Notebook Intel con batteria B 25,00 25,00
48 1 stampante fax {no scanner} non testato funzionamento B 20,60 20,00
49 1 telefono cellulare | phones 55 B 20,00 20,00
50 1 telefono cellulare | phones 6 B 20,00 20,00
51 1 telefono cellulare t phones 45 B 20,00 20,00
52 1 | pad 2 B 30,00 30,00
53 1 comprassore ABAC F 100,00 100,00
1A 1 Espositore Bingo Banner in plastica C 10,00 10,00
55 1 pressa per termosaldature D 135 125,00
56 20 faretti alogeni (non funzionanti) 8 0,00 0,00
57 45 el scaffalature industriali metallo vario tipo circa 6 mensole c 500,00 500,00
ciascuna {circa 45 metri lineari) ! !
58 armadietto con ante in metallo per spogiiatoio (3 ante} A 35,00 35,00
59 transpallet manuale F 80,00 80,00
scrivania per ufficio con piano in formica e piede matallico con
6o 1 . A 20,00 20,00
tre cassetti {circa 120*80%100 cm)
tavolo da favoro (taglic) in tamburato rivestito in formica con
61 1 . . . F 60,00 60,00
piede in metallo (circa 180 *70*100 cm)
62 1 macchina da cucire per spalline 887-103 Durkopp D 200,00 200,00
63 1 macchina per cucire a zig-zag marca 206-101 Durkopp D 200,00 200,00
64 1 macchina per cucire a zig-zag marca 206-101 Durkopp D 200,00 200,00
65 1 macchina da cucire per maniche PFAFF736597 D 250,00 250,00
66 1 macchina da cucire per pantaloni Vibemac D 250,00 250,60
67 1 macchina per passanti pantaloni {US Rimoldi) D 200,00 260,00
68 1 macchina per complett mezzo punte imbottitura D 250,00
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Valutazione azienda

A ecato

69 1 macchina per bottoni lineati a 4 fori Pfaff 3300 1 868/1 D 250,00 250,00
70 1 macchina per bottoni lineati a 2 o 4 fori Pfaff 845237 D 200,00 200,00
71 1 macchina per bottoni a gambo Pfaff 6464-866 D 200,00 200,00
72 1 macchina per occhielli Brother D 250,00 250,00
73 1 macchina per occhielli Reece 50-TO-125 D 200,00 200,00
74 1 macchina per occhielll Reece S2-8h D 200,00 200,00
75 1 macchina per bottoni automatici Klumnke a due teste D 800 800,00
76 1 taglierino per stoffa Etwa 14115 D 200,00 260,00
77 1 taglierino per stoffa Etwa 148¢8 D 200,00 200,00
78 1 macchina travettatrice Brother {rinforzo per tasche) D 250,00 250,00
79 1 ferro da stiro professionale con caldaia Comel s.r.l. E £00,00 400,00
8o 1 caldaia per produzione vapore {si attacca alla stiratrice) E 150,00 150,00
81 1 pressa da stiro per |a parte anteriore delle giacche Macpi E 400,00 400,00
82 1 pressa da stiro per le spalle delle giacche Macpi E 400,00 400,00
83 1 pressa da stiro reverse Macpi E 400,00 400,00
84 1 pressa da stiro scollo e maniche Macpi E 400,00 400,00
85 1 tavolo da stiro per ripasso E 100,00 100,00
86 1 tavolo da stiro per maniche E 80,00 80,00
87 1 transpallet elettrico marca OM mod. Cc 1200 G 1.000,00 1.000,00
88 1 pressa per applicazione adesivi colore grigio b 125,00 125,00
8g 1 rastrelliera porta-rotoli stoffa in ferro verde C 150,00 150,00
90 i macchina taglio-cuci Brother 3020-05 D 200,00 200,00
91 1 macchina taglio-cuci Brother 503085 D 200,00 200,60
92 1 macchina taglio-cuci Orion Rinoldi D 200,00 200,00
93 1 macchina per bordatura Pfaff 91089110 - 15 D 250,00 250,00
94 1 macchina per bordatura Pfaff 41418Bs D 200,00 200,00
95 1 macchina per imbastitura Pfaff 724970 D 250,00 250,00
g6 1 macchina per arlatura Union Special D 200,00 306,00
97 1 macchina per mezzo punto Union Special D 250,00 250,00
g8 1 macchina per pattina tasche D 200,00 200,00
99 1 macchina per punto a catenella Pfaff 483-731/01 D 253,00 250,00
plotter da disegno per modelli con software Lectra (pezzi
100 1 . B 200,00 200,00
mancanti)
101 1 Lavagna magnetica cotlegata alta stampante B 25,00 25,00
102 1 pc usato B 20,00 20,00
103 1 pc usato B 20,00 20,00
104 2 taglierine rotative EFKA D 150,00 300,00
1ag 1 macchina da cucire lineare Brother 00048 D 300,00 300,00
106 1 macchina da cucire lineare Brother 00062 D 300,00 300,00
107 1 macchina da cucire lineare Brother ooo62 D 300,00 300,00
108 1 Autocarro Peugeot 1goc cilindrata 2,000 diesel HDI H 500,00 500,00
Totale 17.203,00 €




