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PREMESSA

Il sottoscritto Dott. Marco Tosi é stato nominato dall’lll.mo Giudice Delegato Dott.
Giovanni Zucconi con provvedimento del 19.12.2018, a seguito di istanza
presentata dal curatore Dott. Alessandro Oliveri, quale stimatore del valore

dell’azienda della societa ‘_ dichiarata fallita dal Tribunale

di Pisa con sentenza n. 52/2018 del 02.08.2018, pubblicata il 03.08.2018.

Obiettivo della presente perizia & la valutazione dell’azienda in ipotesi di cessione
della stessa, non assumendo rilevanza per fini diversi da quelli per la quale viene

redatta.

INDIPENDENZA DELLO STIMATORE

Lo scrivente dichiara di essere indipendente dalla societa la cui azienda é oggetto
della presente valutazione, non avendo mai avuto rapporti di alcun genere con la
stessa, e di non aver alcun interesse diretto o indiretto in eventuali operazioni

riguardanti la cessione dell’azienda indicata in premessa.

DOCUMENTAZIONE ESAMINATA
Per lespletamento dellincarico conferito il sottoscritto ha esaminato la
documentazione di seguito elencata:

- istanza del curatore e provvedimento del G.D. di nomina dello stimatore;

- sentenza dichiarativa di fallimento della societa _’;
- visura storica della societa ‘_;

- contratto d’affitto di azienda;
- istanza del curatore e provvedimento G.D. proroga dei termini di recesso di
cui all’art. 79 L.F.;

- verbale di inventario dei beni mobili, ai sensi dell’art. 87 L.F.;

- relazione di stima di beni mobili, redatta dall_;
- bilanci societa _ relativi agli esercizi chiusi al

31.12.2013, 31.12.2014, 31.12.2015 ¢ 31.12.2016;
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- situazioni contabili al 31.12.2014, 31.12.2015, 31.12.2016 (come da libro
inventari della fallita) ed al 31.12.2017.

L’AZIENDA OGGETTO DI STIMA

La societa venne costituita con atto del 30.03.2012, capitale sociale € 10.000,00,
codice fiscale ed iscrizione al Registro delle Imprese di Pisa 11._ per
i la produzione, la lavorazione, in proprio e per conto terzi, la
commercializzazione in qualsiasi forma, Uimport e Uexport, in proprio e per conto
terzi, Uintermediazione commerciale con o senza deposito, la consulenza tecnica ed
il design di calzature di qualunque tipo, di pelletteria, di valigeria, di borsetteria ed
articoli affini e di abbigliamento di qualunque genere e relativi accessori. ...”.

Dalla visura storica esaminata, risulta che la societa medesima abbia iniziato
lattivita di calzaturificio il 13.06.2013, successivamente all’acquisto del ramo di
azienda dalla “Stella Shoes s.r.1.” (codice fiscale: 01965690504).

Con atto del 02.03.2018 ¢ stato deliberato lo scioglimento e la messa in

liquidazione della_.”‘

In precedenza, con contratto stipulato il 30 novembre 2017, ai rogiti notaio

_ la fallita ha concesso in affitto alla societa ‘_, con

sede in
I’'azienda corrente in

Castelfranco di Sotto [_, avente ad oggetto l'attivita di

calzaturificio.

Nell’art. 2 del predetto contratto & previsto che “... nell’affitto sono compresi tutti
gli enti mobili che arredano e corredano lazienda, le attrezzature e i beni
strumentali ...” risultanti dall’elenco descrittivo predisposto dalle parti ed allegato
al contratto stesso sub lett. “A”, oltre a n. 2 beni mobili registrati (che, indicati
nell’articolo citato, risultano essere stati ceduti prima della sentenza dichiarativa
di fallimento, menzionata in premessa).

L’art. 3 prevede altresi che dall’affitto sono espressamente esclusi i crediti e
debiti dell’azienda (rimasti a favore ed a carico dell’affittante), mentre é previsto il
subentro dell’affittuaria nei contratti stipulati per l'esercizio dell’azienda, non di
carattere personale, per la durata dell’affitto. L’affitto comprende, inoltre, il

contratto di locazione dell'immobile ove veniva esercitata attivita dell’azienda
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affittata. Infine, la parte affittante dichiara che nell’azienda affittata non vi sono
lavoratori dipendenti.

La durata del contratto & prevista in 5 anni con inizio dal 04.12.2017, e rinnovo
tacito di anno in anno con la possibilita, per entrambe le parti, di dare disdetta a
mezzo lettera raccomandata A.R., almeno sei mesi prima del termine di scadenza
fissato o prorogato.

Il canone annuo viene convenuto in € 3.000,00, oltre Iva, da versarsi in rate
anticipate di € 250,00, oltre Iva, ciascuna.

Con provvedimento del 26.09.2018, I'lll.Lmo Giudice Delegato ha autorizzato il
curatore ad accettare la proposta della cessionaria del contratto di affitto di
proroga dei termini di recesso dal contratto in discorso, di cui all’art. 79 L.F., di
ulteriori sei mesi dal 02.10.2018, in attesa della stima dei beni della societa
fallita.

La cessionaria medesima ha inoltre proposto di raddoppiare il canone mensile da
€ 250,00 a € 500,00, impegnandosi al tempo stesso a rilasciare l'universalita dei
beni nel caso la curatela dovesse procedere alla vendita dell’azienda.

In data 02.10.2018, alla presenza del curatore, del Cancelliere nominato dal

Tribunale, dello stimatore dell’_, del liquidatore

della societa fallita e del legale rappresentante della affittuaria, & stato redatto

I'inventario dei beni mobili della _

Relazione di stima di tutti i beni mobili (strumentali) rinvenuti, valutati
singolarmente. La somma del valore attribuito ai singoli beni inventariati & pari a

complessivi € 31.495,00.

Come gia accennato, oggetto della presente valutazione é la stima del valore
dell’azienda della societa _ cosl come definita dall’art. 2555
cod. civ., ovvero “L’azienda é il complesso dei beni organizzati dall’imprenditore
per lesercizio dell'impresa”. Per quanto esposto in precedenza, il perimetro
valutativo risulta costituito dai beni strumentali oggetto di affitto di azienda, non
essendo presenti beni immateriali (quali marchi, domini, etc.), immobili e
neppure il magazzino.

Inoltre, essendo la societa fallita, i crediti e debiti non formeranno oggetto di
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valutazione.

CRITERI DI VALUTAZIONE
Ritiene opportuno fornire una breve esposizione dei principali metodi valutativi
elaborati dalla dottrina e dalla prassi economico - aziendale al fine di
comprendere le scelte adottate dal sottoscritto.
La dottrina aziendale ¢ concorde nel ritenere che il valore dell’azienda sia da
individuarsi nel suo capitale economico, e quindi nel valore di scambio teorico
della stessa. La determinazione del detto valore, trattandosi di una entita
astratta, non si fonda esclusivamente su dati oggettivi, su quantita e misure
automaticamente determinabili, ma impone il ricorso a stime e ad ipotesi fondate
sulla documentazione e sulle informazioni acquisite dallo stimatore. Questi, in
base alla tipologia di azienda oggetto di valutazione, alla finalita della stessa ed
in base alla qualita/quantita delle informazioni acquisite, dovra scegliere la
metodologia che, oggettivamente, consenta di rappresentare, al meglio, il valore
dell’azienda in questione.

Prescindendo dal metodo di valutazione adottato ed al fine di determinare il

capitale economico in maniera attendibile, lo stimatore dovra seguire i seguenti

principi generali:

- razionalita: il metodo deve essere razionale, cioé avere una propria
consistenza teorica ed una validita concettuale;

- dimostrabilita: il metodo deve essere applicabile in concreto, ovvero fondato su
dati certi o comunque connotati da un alto grado di probabilita;

- stabilita: il valore cui deve giungere il processo di stima del capitale economico
non deve fondarsi su elementi provvisori o instabili, ma deve basarsi su valori
effettivi e concreti e quindi tendenzialmente validi finché non si verifichi un
cambiamento significativo dei dati posti a premessa del ragionamento seguito
per la stima;

- generalita: il valore cui deve giungere il processo di stima deve avere valenza
generale e non essere influenzato da situazioni particolari e contingenti, quali
ad esempio la forza contrattuale di potenziali acquirenti o venditori, ovvero da

particolari situazioni soggettive.

Di seguito illustra brevemente i principali metodi generalmente utilizzati per la
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etermi ione del valore economico dell’azienda.
det naz del val dell’aziend

Metodi patrimoniali

I metodi patrimoniali tendono ad enfatizzare l'aspetto “atomistico” della realta
aziendale, che si sostanzia nella somma algebrica del valore delle proprie componenti
attive e passive. Si fondano sulla logica che il valore dell’azienda é rappresentato
dallammontare che linvestitore dovrebbe impiegare al fine di ottenere una
situazione equivalente per struttura patrimoniale, e quindi per elementi attivi e
passivi, a quella oggetto di analisi.

In definitiva, tali metodi attribuiscono all’azienda un valore uguale a quello corrente
degli elementi patrimoniali, ottenuto adottando criteri idonei a rappresentare,
appunto, i valori attuali di attivita e passivita, senza considerare i “dati” storici.
Ciascun elemento viene valutato comunque in una prospettiva di funzionamento,
dando eventualmente risalto alle ipotesi di riproduzione o riacquisto degli elementi
attivi (e di rinegoziazione di quelli passivi).

Gli stessi, si distinguono in metodi patrimoniali semplici e metodi patrimoniali
complessi (questi ultimi possono essere ragionati ed empirici). Cio che caratterizza i
metodi patrimoniali semplici e complessi ¢ la valorizzazione o meno dei beni
intangibili, cioé quei beni che non trovano rappresentazione in contabilita.

» Metodo patrimoniale semplice: considera il valore economico del capitale

dell’azienda pari al valore del capitale netto opportunamente rettificato:
W =K

Dove:

W e il valore dell’azienda;

K ¢ il valore del patrimonio netto rettificato.
Noto il capitale netto contabile, lo stimatore individua le rettifiche da apportare alle
varie poste dell’attivo e del passivo, al fine di adeguare ogni singolo elemento al
valore corrente, ossia al valore di mercato o valore di sostituzione in quel
determinato momento.

» Metodo patrimoniale complesso: come detto, si differenzia dal metodo

patrimoniale semplice in quanto, insieme al valore del patrimonio netto
rettificato (K), viene considerato anche il valore dei beni immateriali non

contabilizzati (intangible assets), effettuando pertanto una stima autonoma dei
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marchi di impresa, insegne, portafoglio clienti, know-how, capitale umano,
organizzazione aziendale, rete commerciale, etc..
Alla formula precedente viene quindi sommato il valore degli intangible assets:
W = K + intangible assets
Il vantaggio dei metodi patrimoniali ¢ rappresentato dal fatto che vengono limitate le
valutazioni soggettive dello stimatore e quindi dalla loro dimostrabilita, in quanto il
valore del complesso aziendale é ricostruibile per mezzo della stima analitica dei

singoli beni che lo compongono.

Metodi reddituali

Si fondano sull’assunto che l'azienda ha un valore in relazione alla sua capacita di
generare redditi futuri e, contrariamente ai metodi patrimoniali, non basa le proprie
valutazioni sulle consistenze patrimoniali. Il valore viene quindi determinato
mediante l'attualizzazione dei redditi futuri attesi.

Possono essere sintetizzati in due tipologie: i metodi reddituali semplici ed i metodi
reddituali complessi.

Nei primi, viene capitalizzato il reddito medio futuro atteso prodotto dall’azienda,
ottenuto dalla media dei vari redditi negli anni presi in esame normalizzati, ossia
depurati da tutte le componenti non ricorrenti o non caratteristiche dell’attivita
aziendale, utilizzando un congruo tasso di interesse, rappresentativo della rischiosita
dell’azienda.

La formula normalmente adottata prevede una durata di vita illimitata:

W = R/i

Dove:

W ¢ il valore del capitale economico dell’azienda;

R ¢ il reddito medio normalizzato atteso;

i€ il tasso di capitalizzazione.
Nei metodi reddituali complessi non viene utilizzato un unico reddito medio
normalizzato, ma vengono formulate previsioni puntuali, anno per anno, dei flussi
reddituali che ci si aspetta di ottenere in un arco di tempo significativo.
Ognuno di questi flussi verra attualizzato ad un tasso “i” congruo. Alla fine del

periodo considerato l'azienda, tuttavia, non cessera di produrre flussi di reddito e
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pertanto, alla somma dei singoli redditi attualizzati precedentemente calcolati, dovra
essere aggiunto un valore di sintesi che esprima, in termini quantitativi, la capacita
dell'azienda di continuare a produrre flussi reddituali anche dopo il periodo di
previsioni analitiche.

II limite di tali metodi risiede nella mancata considerazione della struttura
patrimoniale dell’azienda e nella determinazione delle valutazioni unicamente sulla
base della capacita reddituale dell’azienda stessa. Per tali motivi, i metodi reddituali
trovano applicazione soprattutto nella stima delle aziende, ad esempio, ad alto
contenuto innovativo informatico, dove ad un contenuto investimento patrimoniale

possono conseguire importanti risultati reddituali.

Metodi finanziari

Tali metodi ottengono il valore dell’azienda attualizzando i flussi finanziari previsti.
Sono di difficile applicazione per la difficolta di stima dei flussi finanziari in un arco
temporale non breve e soprattutto per gli elementi di discrezionalita insiti nei metodi

in discorso.

Metodo misto patrimoniale — reddituale

I metodo tiene conto sia della componente patrimoniale, che viene valutata a valori
funzionali, sia quella reddituale, riflessa nella valutazione autonoma dell’avviamento.
Pertanto, il valore dell’azienda ¢é determinato sommando il valore di stima

dell’avviamento, funzionale al patrimonio netto rettificato a valori correnti.

SCELTA DELLA METODOLOGIA VALUTATIVA E STIMA DELL’AZIENDA

Nel caso di un’azienda in fallimento i metodi di valutazione piu indicati dalla dottrina
risultano essere i metodi tradizionali, in particolare quello patrimoniale ed il metodo
misto.

Nel caso in esame, e per quanto esposto in precedenza, il sottoscritto ha ritenuto
opportuno adottare il metodo patrimoniale semplice, non ravvisando beni intangibili
da dover valutare.

Riprendendo la formula indicata in precedenza, il valore dell’azienda viene

determinato nel modo seguente:
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Dove, come gia specificato:

W ¢ il valore dell’azienda;

K é il valore del patrimonio netto rettificato.
Per il calcolo del capitale netto rettificato (K), ha gia sottolineato che non vengono
considerati né i crediti né i debiti, poiché esclusi dal contratto di affitto d’azienda e
rimasti a favore ed a carico dell’affittante (la societa fallita).
Quindi, verra considerato soltanto il valore dei beni strumentali compresi nel
contratto di affitto d’azienda e rappresentati da impianti e macchinari industriali,
attrezzature, arredi etc.. I beni sono identificati nel verbale di inventario allegato alla
presente.
In precedenza ha riferito che 1’_, all'uopo incaricato,
in data 07.12.2018 ha depositato la propria “Relazione di stima di beni mobili”. La
valutazione ¢ stata fatta per singolo bene inventariato, per un valore complessivo dei
beni della fallita pari a € 31.495,00.
Lo scrivente, partendo dalla stima di cui sopra, ritiene che in caso di determinazione
del valore dei beni indicati nell'inventario fallimentare, nell’ottica di una sia pur
indiretta continuita aziendale, gli stessi debbano esser valutati come costituenti un
“unicum” (un complesso di beni organizzati, in una azienda di fatto operativa), e che
quindi sia opportuno effettuare una rivalutazione almeno in misura pari al 15% del
valore indicato dall- Gli stessi beni continuano, nel contesto esaminato, ad
avere un‘utilita funzionale che garantisce loro un maggior valore complessivo rispetto
ad una vendita atomistica.
Pertanto, considerando una rivalutazione del 15% della stima effettuata dalljjjjjjilil i1
valore del patrimonio netto rettificato (K) risulta pari a € 36.219,25, che ritiene di
arrotondare a € 36.000,00.
In definitiva, il metodo patrimoniale semplice scelto quale criterio di valutazione, ha

consentito di stimare il valore economico dell’azienda (W = K) della societa fallita

“i_’ ed oggetto di contratto di affitto in € 36.000,00.

CONCLUSIONI
A conclusione delle analisi condotte, lo scrivente & pervenuto al valore dell’azienda,

stimato attraverso il metodo anzi descritto in € 36.000,00.

Per quanto sopra esposto, ritiene di aver assolto I'incarico affidatogli.
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Rimane a disposizione per qualsiasi chiarimento dovesse occorrere, ringraziando per

la fiducia accordata.

Pisa, 1i 30.01.2019

Dott. Marco Tosi

All.: verbale di inventario ai sensi dell’art. 87 L.F. e Relazione di stima redatta dal?’-:li
[
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La custodia di tutto quanto inventariato viene affidata a titolo gratuito a:

A questo punto non essendovi altri beni da inventariare, il fallito viene invitato a dichiarare se esistano, altrove,
altre attivith da comprendere nell’inventario, avvertendolo delle pene stabilite dall’art. 220 L.F. in caso di

omessa o di falsa dichiarazione (reclusione da 6 a 18 mesi).

1l Fallito dichiara che 2t 9~ (0O adbe letes

¥

A 3o

Verbale chiuso

L.C.S.

Il Fallito

Il Curatoré

Il Cancellierc ' —
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02/10/2018

Castelfranco di Sotto (PI)

RELAZIONE

di stima di beni mobili &

Cancelleria Fallimenti e

Procedure Concorsuali §

Fallimento n. 50/2018 R.g.

“FS55/2018”




- 3 TRIBUNALE DI PISA
Cancelleria Fallimentare

z

_ @Mliveri

Dott. Al

Fallitherth n°50/2018

INVENTARIO B 3]
L’Istituto Vendite Giudiziarie nella persona H<i¥tobe

beni 8ggetto della procedura in epigrafe, esk

Si & proceduto, quindi, all’esz do di volta in volta ’effettiva

sussistenza rispetto all’elenco in atti.

La valutazione ¢ effettuata tenendo conto delle condizioni di efficienza dei beni, dello stato di

conservazione, della loro potenziale utilizzabilita e di tutti gli-altri fattori utili ed applicativi in

merito.




IN. 2 SCRIVANIE RETTANGOLARI IN LAMINA

DESCRIZIONE

TO COLORE GRIGIO CON BASI IN

-1 | METALLO E CASSETTIERE A 4 CASSETT] £ 50,00
2| MOBILE PICCOLO AD USO SCRIVANIA CON CASSETTIERA A 4 CASSETT] € 10,00
3 |N.2 MOBILETTI PORTA STAMPANTE IN LAMINATO €20,00
4 | MOBILE BASSO 2 ANTE IN LAMINATO.BIANC € 10,00
5 | MOBILE IN LAMINATOBIANCO CON 4 VAN € 20,00
6 | SCHEDARIO INMIETALLO A 2 ANTE SCORREVOLI €10,00
7 | CASSETTIERA A 4 CASSETTI IN LAMINATO COLORE BEIGE ENERO €10,00
8 | STAIYPANTE MULTIFUNZIONE MARCA GBI Mop 3508ME €25,00
9 | SIAMPANTE MULTIFUNZIONE MARCAEPSON-MOBELLOWF5530 € 25,00

. 3-SEDIE SU RUOTE IN TESSUTO COLORATO, €30,00
| N.-4 SCRIVANIE RETTANGOLAR| IN RIGIO € 80,00
"._|:SCHEDARIO IN METALLO A 4 CASSETTS € 20,00
N.3SCAFFALIA4VANIAGIORNG /X € 60,00
N-2-ARMADIETTI IN METALLO)IN PESSIMO SFATO €20,00
. 3SEDIE.SU RUOTE ' € 30,00
S| €10,00
N. 2 COMPUTER ASSEMBLATI , N\cEERWo, 4 € 40,00

2 N 22 MENSOLE IN LAMINATO BIANEDY /

PREMONTA CERIM K78 MATRICOLA, £ €4.500,00
_|APPUNTASOLETTI OBE 10. FT. 9605} € 650,00

.. | LEVACHIODI ELETRONIK 100 N € 500,00

€ 1.300,00

€ 400,00

€ 1.200,00

£ 500,00

€400,00

€ 1.000,00

PRESSA IDRAULICA 758 € 600,00

29 | SPAZZOLA CON VARIATORE HESPERIA € 850,00
30 |SPAZZOLA SENZA MARCA APPARENTE € 500,00
31 | FRIGO RAFFREDDA ARIA € 800,00
32 |COMPRESSORE CECCATO € 1.000,00
33 | MANOVIA DA 25MT CON IMPIANTO LUCE € 2.400,00
34 | ASPIRATORE MOTORIZZATO CON IMPIANTO € 1.600,00
35 | UMIDIFICATORE TOTALE STEMA MODELLO UT13 MATRICOLA 6883 € 750,00




UMIDIFICATORE PER BOETTA ELETTROTECNICA B.C. MODELLO 284 MATRICOLA

Ringraziando de¥
Il sottoscritto rimane
In fede.

Pisa, 1i 21/11/2018

ondimento.

36 |186/1 €350,00
37 | PRESSA SOTTOVUOTO IRON FOX MODELLO AS1800 MATRICOLA 128592 € 1.000,00
38 | CARRELLO ELEVATORE HYSTER - € 1.800,00
39 | PREMONTA CERIM K78 SZ € 4.500;00
40 | FONO ELETTROTECNICA BC MODELLO 1515 MATRICOLA 14768 € 400,00
41 |N.2.ASPIRATORI VOLBER HP 1,5 €700,00
42 |SERBATOIO B.B.DA 500 LT. CON BY PASS E RACCORDI € 200,00
43 | ARMADIETTO METALLICOss===" =y € 20,00
44 | ESTINTORE POLVERE DA 6KG €5,00
45 | CABINA A SPRUZZO € 600,00
46 | CIRCAMT. 5 DI SCAFFALATURA LEGG ERk\e € 250,00
47  |N.4TAVOLI DA LAVORO M €80,00
48 | ARMADIETTO SPOGLIATOIO €20,00
49 #|SPAZZOLA GINEU CON INVERTER | ,, - €700,00
504 |SMERIGLIATRICE ANTINCENDIO GINEGY' € 700,00
s ' [suTTASIMONS CON FERRINI 7 # R € 200,00
52 | TRIMBRO A PEDALE | € 120,00
/53 |CARRELLOCONRUOTE (., .. _ .. . €20,00 |
54 | APPUNTATOMAIE OBE 10 MATRICO(A 2186 |, ) €350,00
RNO .90 UU
i CIRCA 10 SCATOLE DI PELLAME IN, PESSIMQ $TAT@® DI DUBBIO VALORE
55 |COMMERCIALE €0,00
[4] A A iRe ()]




