Ist. n. 7 dep. 15/04/2024

DOTT MARCDO GULOTT A

Corse Vittonio Emanuele 670 — 80122 Napaoli
MATL: marce gulotta@studiogulettait
FEC marco gulottai@odoecnapoli it

LiguinazioNE GIuniZIALE (S ~ - 24 /2024
Con sede in Napoli alla Traversa Rondinella 16
codice fiscal, portita iva ¢ numero & iserisions af wgtstro delle imprese ». (R

RELAZIONE DI STIMADEL VALORE DELL'AZIENDA LOCATA ALLA SOCIETA

S — . ©\<E R SULLA CONGRUITA DEL CANONE

Stimatore - Dott, Marco Gulotta

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009

Firmato Da GULOTTAMARCO Emesso Da: MAMIRIAL CA FIRMA QUALIFICAT A Seriald: 1bE39252da 943



Ist. n. 7 dep. 15/04/2024

1. PREMESSE ED INCARICO. 11 DOCUMENTAZIONE ACQUISITA. 1.2
FICOSTRIIZICHE FATTUALE 121 ULTERICRI IPCTESI RICOSTRUTTIVE
BEVINCIEILT DALLA LETTURA DELLA DOCUMENTAZIONE (I CORRETTIVI
FATTLU-’LH:I. 2. PREMESSE METODOLOGICHE: LA RICERCA DI UN APPROCCIO
NUMERICO, 2.1, [LIMITIE GLI OBIETTIVI DEL FRESENTE LAVORD. 2 2 L’AFFITTO
LI AZIENDA NEL CODICE DELLA CRISI 2.3 I PRESUPFOSTI DEL LAVOROD
ESTIMATORIC (LE ASSUMPTION). 2.4. [ FERCORSI ASTRATTI DI INDAGINE E LA
SCELTA DI QUELLC “FERCOREIEILE® FER LA VALUTAZIONE DEL RAMO DI
AZIENDA 241 I PERCORSI ASTRATTI DI INDAGINE E LA SCELTA DI QUELLC
“PERCORRIBILE® PFER LA VALUTAZIONE DEL RAMO DI AZIENDA 3. LA
VALUTAZIONE DEL RAMC DI AZIENDA 31 METODI DI VALUTAZIONE
(CENNI). 3.2, STIMA DEL VALCRE DEL RAMO AZIENDALE SECONDO IL METODO
FELDITUALE. 3 3. COMNCLUSICHI INTERMEDIE I MERITC ALLA VALUTAZIONE
CEL RAMOD DI AZIENDA 4.LA VALUTAZIONE IN MERITO ALLA CONGRUITA
DEL CANONE DI CUI AL CONTRATTO DI AFFITTO DI RAMO DI AZIENDA —
L'APPROCCIO PRAGMATICO DELLE ALTERNATIVE CONCRETAMENTE
PRATICABILI 41 CONCLUSICNI INTERMEDIE SULLA STIMA DELLA CONGRUITA

LEL CAMCHNE. 5. CONCLUSIONI,

fat b

1. PREMESSE ED} INCARICO.

Lo scrivente dott. Marco Gulotta, dottore commercialista in INapoli con stmdio
a Corso Vittorio Emanuele n. 670, iscritto all'Albo del Consulenti Tecnici d'Ufficio del
Tribunale di Napoli al n. 3188, € stato officiato dalla curatela della (G
24/2024 in Liquidazione Giudiziale, giusta autorizzazione delllllme GD. dott
Eduardo Savarese del 15.03.2024 (doe. 1)

1) peria stima del valore dol ramo di agienda di ttolarita el o2 i San
Sabvatore Telesine (BIN) alla focalitd Marandoly

2) per la dima della congruita del canone, &% cuil al contratto & affitto & ramo & agienda dal
6.1 12023 per sevitlurs privala autenficala velle soffoscriviont dul nolalo Awgela lannnicllo (mp. n.
6367) taeriffonel BRI (1 20712023 (o prof, NA — 2023 — 337280).7
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Lo scrivente ha immediatamente acquisito ed analizzato la documentazione in
possesso ddla curatela, che € apparsa sin da subito, & come avremmo meglio modo di
vedere ffie, parzialmente inattendibile

In wirth di quanto anticipato, da successivi colloqui conla curatela — tenuto conto
della immediata percezione diun rievante deficit informativo — si € poi immaginato di
ampliare PPambito del lavoro, introducendo falune valutazioni di tipo tecnico sugli
“event™ desumibili dalle scritture contabili acquisite, in guisa che tali considerazion:
possano coadivare i presente elaborato.

Tanto, con la precisazione che, per qud che si vedrd di qui a poco, 1l deficit
informativo e la ritenuta (parziale) inattendibilita delle determinazioni quantitative
storiche, precludonouna analisi quantitativa che possa ritenersi dotata dei pit elementari
requisiti di attendibilitd tecnica.

In definitiva, per la determinazione del valore dell’azienda, come si vedra, sie
dovuto procedere individuando, e assumendo come reale, una determinata realts
fattiale, procedendo ad applicare modelli matematict semplicy, in guisa da individuare
un valore “di massima” del bene ogpetto di stima.

Tale walors, pertanto, deve essere considerato quale mero parametro di
riferimento, non potendo assumere, data la carenza dei requisiti di attendibilitd, valors
di stirma in senso stretto

Per quanto attiene invece alla congruita del canone, Papproceio (di indagine) che
51 € inteso persepuire, viene a confipurarsi quale “unica via percortibile” per permettere
che sia offerto alla procedura un gudizio complessivo sulla “profittabiitd® della
continuazione del contratto di affitto, insieme ad un numero sufficiente di informazioni

da porre a fondamento di ogni eventuale scelta della procedura.

FoEE

Tanto cio premesso, € attesa 14 complessitd del presente lavoro, pare opportuno
rappresentare sin da subito la sua struttura e articolazione

La presente stima sard suddivisa in tre parti

La prima parte ha ad oggetto una breve ricostruzione delle micende socictane
che hanno interessato L2 |-t 2 evidenziare le finalita ddl'incarico conferito,
la documentazione acquisita e le attivitd wvalutative prodromiche dl’esecuzione

dell’incarico.

3

Firmato Da GULOTTAMARCO Emesso Da: MAMIRIAL CA FIRMA QUALIFICAT A Seriald: 1bE39252da 943

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



Ist. n. 7 dep. 15/04/2024

Nella seconda parte si € proceduto ad avviare un percorso determinativo volto
a soddisfare 11 “tentatrro™ di valutazione del ramo aziendale concesso in locazione (il
“ralore di masstma”™ quale parametro di nferimento), esponendo allo stesso tempo 1
criteri di valutazione utilizzati e utilizzabili agli scopi, nonché il percorso metodologico
prescel to, sulla base di determinate assaepiion.

Nella terza parte del presente lavoro, si & proceduto a tracciare il salco
dell’approccio (di indagine) in relazione dla valutazione sulla congruitd del canone,
argomentando sulla eventuale profittabilita o meno anche nel’ottica del bilanciamento
con le alternative concretamente praticabili.

R

L1 DOCUMENTAZIONE ACQUISITA

La base informativa consegnata dal acuratore, e qudla in parte reperita
dall’accesso alle informazioni desumibili dal Repistro delle Imprese € rappresentata dai
seguent1 documentr.

1) prowvvedimento di nomina,
1 wisura storica | D
3y affitto di ramo di azienda del 06112023,
) verbale di accesso del 07.03.2024;
verbale di accesso dell’11.03 2024

contratto di locazione immobile sito in San Salvatore Telesing,

T) contratto cessione unitd locale 2018 trﬂ,—
Y risoluzione contratto di cessione 2020 tra_
) contratto di affitto di ramo di azienda tm_

10} wisura storica Napoli,

11) wisura storica Beneventa,

12) wisura trasferimenti di azienda,

13y visura storica (| | | D

14) verbale di audizione del 19.03 2024 al legal e rappresentante della (i

15) docurmentazione inviata dal sig [ alla coratela afferente dlfimmobile
occupato dalla{jjji presso 2 sede di Napoli sita alla Traversa Rondinells;

16) fatture consegnate dall’amministratore € asseritamente nfente al rapports

intercorsi tro (D
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17 Documentazione relativa ai dipendenti assunti dalla e operanti pressola
sede di Napali sita alla Traversa Rondinella: buste paga per gli anni dal 2020 4l
2024, UNILAY, dettaglio e saldi dipendent,

18) Bilanaio, werbale, libro giornale, libro mnventan, registri Iva, partitani client e
fornitor: dell affjper gl anni 2020, 2021, 2022 € 2023. Relatrvamente al 2024
non si & ovviaments in possesso del bilancio depositato ma solo diuna situazione
economico patrimoniale ala data in cul € intervenuta la liquidazione gudiziale,

19 fatture consegnate dall’amministratore e asseritamente riferite al rapporti
intercors tro (N

20) libro inventari, dichiarazioni Iva, Ires e Irap, Registro Cespity, libro giornale,
Registro Iva elibro inventari, della-per ol anni 2020, 2021 e 2022,

21) elenco creditori societ:

22) bilandl relativi apli esercizi chiusi al 31122018, 31122019, 31122020 <
31.12.2021 della societ: (D

23) relazione ex art 130 comma 1 CCII in uno agli allegat inviata dal curatore

24y Verbale di accesso del 10.04.2024;

25y Atto costmtivo i | D

26) Verbale di nilasao dell’immotile in Napali alla traversa Rondinella.

1.2 RICOSTRUZIONE FATTUALE

La socictA{j = st2ta costituita in data 31.01.2013, amministrata dal sig,
S |- iniviato Pattivita di fonderia presso Punitd locale sita in Napoli
(INA) alla Via Rondinella. (doe.2)

La predetta unitd locale, a partire dall’anno 2015, risultera essere anche la sede
legale della societa,

L@ - 2! tr=si operato presso le seguenti unita locali:
1y dal 14.05.2019 al 31.08.2020 presso Punitd locale sita in Cassano Brianza (LC) al
Vicolo Capagliclon. 7,
ey dal 03.03.2017 al 07.08.2018 presso Punitd locale sita in San Salvatore Telesino
(BINy alla Via Marandole SNC, pressola quale ha svolto Pattivitd di “recupero di rifut
ferrosi e non ferrosi non pericolost™

Al fine di poter nspondere alle istanze della curatda, pare necessario (o
quantomenc opportunc) analizzare, seppur rapidamente € senza alcuna pretesa di

esaustivitd, gli eventi che hanno interessato 14 societd in liquidazione giudiziale,
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Q)

Con atto del 25022013 12 (R c 2tz cossionaria del contratto di
locazione sottoscritto con la socicta < r2mo di azienda — da quest’ultima
detenuto — sito in Napeli (INA) alla Via Fondinella n. 16, presso la quale ha esercitato
Pattrvitd di fonderia. (doe3)

1l contratto di fitto di ramo diazienda ha avuto ad oggetto 1 beni ele attrezzature
di proprieta della concedente.

Dialle dichiarazioni rese i sede di audizione Pamministrators, acquisite dalla
curatela, Pamministratore ddla societd in liquidazione giudiziale ha dichiarato che
“Lattivitd & fonderia alla traversa Rondinella ¢ state esercitata dallo (KRR & mese &
offobre 2023, Allincira due aunt fa su vicorso del locatore dellimmobile venne emesso vet confrony
aelle (D - o7onze & spats per mowsita (preciso che o (D 2 2+
aell'affitto dt ramo & agienda concluso con e R = 510t nel contratto G
locasione aellimmobile). A seguito del provvedimento df gshmtto o ragrianse tra oGP
Lcator (| - /i o e prevedeva i pagamento & waa
tadeinitd mensile i ocoupagions ¢ wna quote mensile relativa alle movositd. Lo (i EEKEKEGEGEG:o: ¢
futfaviq rixsifa ad owerawe la Pransagions, per cul vel mese df febbraio 2024 ¢ stako eseguito fo sfratlo
permovosits dall Uificiale Gindigtario. Nelle more, net confronti del il . - cherie
Procedura & Sguidazione gindiziake. . . Conlestualmente alln esecusione dello sfratio per morosita
relative allimmobile 4% fraversa Rondinella nel febbraio 2024, Ea- ha viconsegnalo i rame &

agienda af curatore delia Hagwuidagione gindiziale dele (i KEKGGGGEE_ doc4)
(ii)
Con atto dd 07.08.2018 a rogito del notaio dott Vincenzo FPappa Monteforte, la
G : c-du o dla societa (S | oo d
azienda esercitata nell’unitd locale sita in San Salvatore Tdesino (BIN) alla Via Marandcli
“comprensiva dell attreyyaliva ¢ & quant altrvo necessario per Pesevcivio gellativitd [, [ consistonte
sostangialmente nel recupero @ vifiadi forvosi ¢ now forros) non pertcolosi” (doe.b)
Pili in particclare, 1 patrimonio aziendale oggetto di trasferimento ¢ risultato
riferibile, con espressa esclusione delle merci e del personale dipendents, dei crediti e det

debiti esistenti, 41 sepuenti asset.
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8 Autorizzazione Unica Ambientale, rilasciata dal Comune di san Salvators
Telesino in data 03 marzo 2017, protocollo numero 1717, sulla base della
determinazione n. 392 del 24 febbraio 2017,

D una cesola per taglio metalli e plastica, modello EC500 Bergamini completa di
due cassoni — matricola n 0001015,

4 un contatore Geiger per radioattivitd gamma scout matricola 68447,

4 una pressa EUROMEC macchinario in comodato duso gramito.

L’immobile presso il quale veniva svelta IPattivita, risultando di proprieta di terzi
ed occupato dalla societa {jjjjjin forza diun contratto dilocazione, ha comportato
Fimplicito trasferimento della relativa posizione contratiuale

I prezzo concordato tra le parti per la cessione € stato stimato in complessivi
euro 40.000,00 di cut euro 35.000,00 per avviamento commerciale

bk

Con atto del 22 12 2020 & intervenuta la riscluzione del contratto di cessione del
ramo di azienda, in virtl del mancato versamento del corrispettivo pattuito da parte della
cessionarig, con effett decorrenti a far data dal 15.01.2021 (doc.8).

(iii})

Con atto del 06112023 1a (R 12 conossso in affitto alla societa
O o oo dioazienda (sl ipotizza il medesimo
trasferito nell’annc 2018 d 1 cui contratto risulta poi nsolto nel 2021) avente ad ogpetto
Pattivitd di recupero di nfiuti non pericclosi, corrente in San Salwatore Tdesino (BIN)
alla Wia Marandoli Snc (doe.7).

I ramo di azienda oggetto dd contratto di affitto € risultato composto da:

- antorizzazione Unica ambientale rilasciata dal responsabile SUAP del Comune
di San Salvatore Telesine (BN) con prowvedimento n. 686 del 29 gennaio 2019, avente
ad oggetto Autorizzazione per attivita di recupero di rifiuti non pericolost in procedura
semplificata art. 214 — 216 del dlgs. 152/2006 € ss. m e i — Autorizzazione alle
ermissioni in atnosfera ex art 269 dlgs. 152/06 e autorizzazione all’impatto acustico
L 447/95;

- autorizzazione alla voltura rilasciata dal Responsabile dell’area tecnica n 1 del
Comune di San salvatore Telesino (BIN), giusta Determinazione n 1879 del 27 settembre
2022;

- gli arredamenti, gli impiant € le attrezzature come da inventario,

=
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7 gli eventuali contratt di fornitira dei prodotti sia in enfrata che in uscita, ottenuti
e stipulati dalla concsdente,
- i contratto dilocazione

La durata del contratto € stata stabilita in anni tre — dal 06.11.2023 a] 05.11.2026
—al canone anmio di euro 60.000,00 oltre TV A

121 ULTERIORT IPOTEST RICOSTRUTIIVE EVINCIBIIT DAIF A IETTURA DEILIA
DOCUMENTA ZIONE [TCORRETITVIFATIIIALI)

Dialla lettura della documentazione acquisita dal curatore e consegnata allo
scrivente, € possibile rappresentare taluni ulteriornn eventi fattuali, a volte tra loro
contrastant, che sono d’ausilio alle successive valutazioni

E tanto, sia per palesare una rlevante carenza della base informativa
fondamentale, sia per evidenziare fatti € citcostanze che assurgono a “correttivi” della
realtd fattuale

Tanto come di sepnito schematizzato:

1. INel verbale di audizione del lepale rappresentante della societa sottoposta a
liquidazione gmdiziale, emergono le sepuenti dichiaraziont:

a) “Presso fn sede & traversa Eondinelin non vi & alvan bene dello{ G-
qranto i § macchinart ed § bent mobili evano & propricia deilo D x5k iz
Kguidagione gindisiale”,

by C‘szee’ 2017, ha aperfo una weitd focnle in San Salbatore tele sino
(BIN) aila focalifs Marandoli, dove ha esercitato [affivitd 4% vaccolfa, selesione ¢ commendalivyazione
& votfami ¢ rifiuli forvosi ¢ non fervosi non pericolos]; ¢ ot sine @l 2018, eboca tn cad if vamo & agienda
& San Sabvatore Telesine (BIN) veniva ceduto alio (G - 20 & e+
40.000,00 che la cessionaria avrebbe dovrio pagare entro fanne successive. INel 2021 & confratte d
cessione ¢ stato risoffo ed ff vamo & nyienda riconsegnato &’Edaﬁa cessionaria, i quanto
qaest witima nown eva data i grade di pagare i prevze della cessione. Dalla visolugione della cessione
&l novembve 2023 uel ramo df agienda & San Salvatore Telesino non & stala eseovcilala alcuna affivifa,

2 qanto erano necessari lavori 4 adegnamento nel plagyal dellimmobile che sono stafi esepuill dalla

O (i nvor aopo quaiche mese, nel novembre 2023 [ ¢ oiesso
i gffitto i ramo & agiends & San Sabvatore Telesino (BIN) alls medesins | D
a
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C) Gl wriel beni delia societd sowo quelli elencali nel contratio & affitto & vamo &

agienda del & novembre 2023, stipalato con i ;i /¢ 2 novembre

2023, poce dopo le dipulz de contatto 4i affitio & agiemds, Daxtocarro CWO R siato venduto

dellz (D = - 7 o0 7.O000.00 oltre tva pagabili in

{4 rate mensili, deife quali nalia ¢ siafo versato in affesa delia Iraserizione al FRA, non svvenuia alla

daia dellapertura della Squidayione givdiziale”

&) Tl :oicr proprictaria di due nivettatricy wn compater portatile ed

w2 felevisore che sons presso [Mimmobile i San Salvalore felesine ¢ non sono sakl vicompres well” affitfo

& ramo @i agienda, (ofr doc4)

2. Drall’analis1 ddle fatire prodotte dal legale rappresentante della societd in

liquidazione gudiziale, e relative ai rapporti intercorsi con La (| G

@ <! periodo 2019-2022, emerge Pevidenza che la maggior parte del fatturato ddla

O < 0172t proprio verso | QN (doc 8).

Tanto risulta evidente dal seguente prospetto riconcilative:
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Dedaria Enwra o 20de 27112019, Dedana lanara .
R 2|

Jadeidd. 122019, Dedana lanara 0, 2den 04022020, |- 4500000 €
Fana i i ailai inia UHIEH $20300 7 2005 diAllaminia 4.54593 S0
A L0 20|

95 5

2 Ao i S 0 EEme b e 15.000 00 £
LT ] 25 Bt S 1SS e b i e 2000000 £
11072 =5 B0 e S @ o me Larmi e 25.000,00 €
2 105N a1 R dialla inia UH]EH $190 7 2006 i Allgininia, | 12,200 20 €

g A0

11.500,00 €

R diallui inig LUH]EH 33000 79006 di Allginjnia, | 26 180 1€

Diecler o acca i Bowea a. 1dder 13062020, Dedana

Dt i acani dicuiate L o, 7 3,942 .10 .12
2010 o]
011 XA 34

0o lanaa o, 15 den 220620, - 26.000 .00 €
Renanmidiaominia UHTEW L7207 2005 11.20500€
Dedana ascamalanwa 0, 17, Deada ascans lanua
0. 16 - 11000 ,00€
Bkarldels pendile Larcen gl Mk enia,
13 0§ -E.S el y
AN ND 2l
D4ta Nurmera Fattura | Faa I It re | Clkente Oggetta I1F4 st
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AN e
[ata N umera Fattura Fai 1t ré Cllente Oggetta 17 i b
1101722 1 FLC0 T S o me bar i e 10,000 ,00 €
SN P H Bl 100 B (1SS 0 b i e 10,000,001 £
2N b B 1 S R bar i g 500000 €
S R 4q And el Fu foaEsioneg baraiw e 15.000 00 €
1105 £ 5 ACnanid Fu @ rrEEime larniu e 5.000 00 £
1015/ [ b= . 3 F ] ACCA N1 Sy [ IASSE e ar i e 15,000 V1 €

Fanura pervendiig Wsee piaciue’ dene g e i
Anvecgd i Iinpian diaspiraciane maica Fom i
M e 1237 16, Farna parorelegiane alluming da?
e e macea BLE o iadiiceiali maricala
FFIZRBAG anna easrusiang 2I27. Lingaedia da 100
VR ? ] ] el uli i nea ATH Engines ring manried1a ATMAL0 a0 na | 45.050,00 €
Fayuia pervendiia del s seguene anecaoia: Pesa a
Pane Marca @uriacan planak 850 meria oenedi
AT i A E G Rl L e S A di e ina e
SRS M Ea N e K ld, We nd e | oed
e rhe2ha nata pressa I ws stabllme nto 41 San sabtatare

LR k] [ ] Telesina allaila Maranda | SNE 250000 €
Blapidels penfits | Paroanligh Naleenzg
75.000,00 B1% Tatake anna S

3) Lo : = - costinita in data 11.07.2018 ed iscritta in

data 30.07.2018 ovwvero pochi glornt prima della sottoscrizione dd contratto di cessione
di ramo di azienda intervenuta in data 07.08.2018. Tde drcostanza puo agevolare la
presunzione che la Cessionarid sia nata, ed abbia successivamente operato, solo
nell’esercizio dell’unico ramo di azienda acquistato dalla | doc.9).

4 L’andamento dei ricavi della (GG - - -vincibie dalla
lettura dei bilanci depositati — mostra una astratta compatibilita con la nisoluzione del
contratto di cessione intervenuta con effetto da inizio 2021, allorquando gli stessisi sono
attestati in euro 47.314,00 mostrando una riduzione pari a circa I'85% dei ricavi del

periodo precedente (euro 336.822 al 31.12.2020) (doe.10).

S
COMTD ECOND MICD 3171272013 3171220149 a1f12y2020 3122021 alf12y2n2
Walare della praduzione
ricavi delle wendite e delle prestaziani - F91.234,00 336.522,00 47.514,00 7500000
warigziani delle imanenze di pradatti in carea di
lawara ziane, semilawarati e finiti 115.230,00 10.05%0,00
wariaziani deilawariin coma su ardinaziane
incrementi di immavilizzaziani per lawari intemi
altri ficavi e praventi - 2.025,00 15.943,00 25.354,00
Tatnls walare delin produzians - e ey 348,940, 00 6325700 100 354 00

4y La circostanza che, nel momento in cui Pazienda € tornata ndla disponibiita

dell 2 (N - ¢ continuato a operare & fatturare (anche all a{f

@ ;i palesa come evento incompatibile con la presunta gestione dell’unico ramo di

arienda riferibile a quello ogpetto di cessione Tanto, anche comparando tale
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ricostruzione con le dichiarazioni rese dall’amministratore dell off R cft lett b dd
puntol sopra evidenziato) a mente delle qualy, nel periodo 2021 -2023 non sarebbe stata

esercitata alcuna attivita nel sito di Benevento.

5) L » QO - <=1 costituita dai sic;- (- 3=
B o amministratore della D { quale ha ricoperto anche
la carica di amministratore dell o (G ;- (5 102018 ¢ sino al

17.042019 {doec.11).

) Il tentativo di riconciliazione traibeni (materialt) oggetto del contratto di affitto
di ramo di azienda (efr. doe. 7) €1 beni annotat nel registro bent ammortizzabili della
@ (doc.12), come operato dallo scrivente, si € manifestato fallace (ndr invero
irpossibile). In ragione di cid si € accertato come impossibile Pattribuzions di acun
effettrvo (affidabie) valore alla componente patrimoniale del ramo di azienda oggetto di
affitto. Gid solo per questo motive, lo st anticipa, la valutazione quantitativa non potrd
fondarsi sull”applicazione di metodi patrimoniali.

E cio, nonostante, con le operazioni di inventario occorse in data 10.04.2024, si
sia potwto appurare la inesistenza di alcumi tra 1 bem niportatl nel libro cespifi
ammortzzabill (doe.13),

Le incongruenze riscontrate sono facilmente evincibili dalla analisi del sepuents

prospetto riconciliatiyo:
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7 il successivo confronto operato tra il libro beni ammortizzabili ed 1 dati esposti
nei bilanci della | bz consegnato Pevidenza di ulteriori incongmienze. Ed
invero, dalla lethira della sitazione economias — patrimoniale della societa al 31.12.2023
(doc.14) (tenuto conto che 1 bilancio relativo a tale esercizio non risulta approvato e/ o
depositato) le immobilizzazioni hanno avuto un incremento significativo. Se wle
incremento pare prima  face riferibile — nominalments - ad onen pluriennali
(immobilizzazioni immateriali o immobilizzazion! in corso € accontt) in relazione ai
lavori su beni di terzi operati dalla societd prima ddlPapertura della liquidazione
giundiziale, una pit approfondita analisi delle scritire contabili fa emergere una dubbia
genest in merito dlla composizione di tale voce (sovente tali immobilizzazioni sono
generate da giroconti di valon presentt in diverse voci dello stato patrimoniale quali
Clienti, cassa o altre voct indefinite). 51 tratta diuna anomalia che, pur non rilevando agls
scopl, enfatizza la carenza di intellepibilitd dei dati contabili della (D

In ogni caso, pure ove si trattasse di immobilizzaziont generate da migliorie su
beni di terzy, gli stesst non pare possano assumere alcun concreto valore di scambio, €
devono necessariamente esulare dalla presente valutazione.

# O ¥

Gli elementi correttivi della edificazione fatmale si proposta consentono di
ricostruire una realtd (invero solo ipotetica) che deve rappresentare Pantecedente logico
da assumere come reale per poter operare un tentabve di walutazione razionale, anche
tralasciando volontariamente le segnalate incongruenze, Cuesto tenfabvo rappresenta
PPunica wia percorribile per affrontare la risposta ai quesiti posti & s1 manifesta utile agli
scopi se (e s0lo s€) tale ricostruzione dovesse considerarsi quantomeno vicina alla realtd
concretra,

Siffatta reata (ipotetica) presupposta, puo essere cosl meglio sintetizzata:

a) o {jj§ he ceduto nell'annc 2018 i ramo di azienda detenuto presso San
Savatore Telesino (BIN) alla (| GG - oot Ji cessione sono
stati taluni beni, le autorizzazioni e il contratto di locazione dell’unita immobiliare di
proprietd di terzi,

by 1l contratto di cessione & stato risclto nellPanno 2020 con effetti a decorrere dal
gennaio 2021,

o la [ - - olic |2 propra attivitda sin dalla sua

costituzione attraverso Pesclusivo utilizzo del ramo di azienda ceduto dallafjjjjji sicché
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i risultati ottenuti (ricavi e redditi) s1 assumono come riferibili al solo ramo diazienda in
oggetto € possono essere qualificatt come “dat stoncl™ det risultati economict del ramo
di azienda ogpetto di osservazione,

d) 12 (< novembre del 2023 ha concesso in affitto alla (G
S | o cdcimo ramo di azienda oggetto di cessione ndl’anno 2018 (seppur

quantifativaments composto daun numero superiors di beni materiali).

2. PREMESSE METODOLOGICHE: LA RICERCA DI UN APPROCCIO NUMERICO

Cuanto sinora rappresentato, consegna un quadro poco confortante rispetto alla
completezza delle informazioni ed dla certezza degli eventy

In questo senso appare utile, preliminarmente, dare conto di talune premesse
metodologiche, al fine di poter comprendere 1 limit di un lavoro estimatorio del valore
economico di una azienda esercitats da una societd “non quotats™, acuiti nel caso di
specie dall’accesso ad una base informativa — come gid sottclineato — carente e
parzialmente inattendibile,

Individuando preliminarmente 1 limiti e ghi obiettivi del presente lavoro lo
scrivente si preoccuperd di evidenziare (1) 1 presuppost (le assumption) e (1) 1 percorsi
astratti di indagine che porrd alla base del lavoro estimatorio.

Una volta poi completato il lavoro di indagine, sard necessario tener conto dei
necessarl “correttivi” atfraverso la astratta individuazions (anche solo sotto un profio
qualitativo) dei fattori decrementativi diwalore, ai fini della valutazione richiesta Si tratta
di quegli dementi che, in sintesi, possono individuarsy, ovvero, (1) 1 valori concretamente
recuperabili in relazione al ramo aziendale, (1if) Pimmaterialitd (in uno alla intrinseca
componente soggettiva nel caso de quo) dei beni in osservazione (i) la probabile perdita

di valore in ipotesi di riscluzione contratiiale e collocamento degli asset sul mercato.

2L TLIMITIE GLI OBIETTIVI DEL PRESENTE LAVORO

E bene ricordare che qualsiasi valutazione € pur sempte un lavoro distima ela
stima del valore presentata e valida solo per le finalita stabilite € per 1a data 2 cui la
valutazione =i riferisce, € tanto non deve mal essere trascurato da chi la utlizza Fer la
medesima ragione, la valutazione si posa inevitabimente su una sene di ipotesi e di

assunzioni di base che ne definiscono la portata € ne individuano le vanabili che,
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sfuggendo ala prevedibilitd del valutatore, sono definite dalPinizio ed assunte come
condizioni date

La valutazione non eun processo che conduce ad un risultato univoco, in quanto
essa ¢ condizionata da elementi di carattere tecnico, temporale ed informativo. In
sostanza i valore dell'azienda € un dato relative: non unico, non univoco, non definitive,
ma valido alla data in cui viene espresso, per le finalitd per le quali € elaborato e in
presenza di precise condizioni. Elemento fondamentale per una stima aziendale & quello
della razionalitd. Il processo di valutazione deve sepuire uno schemalogico, ricostruibile,
ed adottare dei metodi che abbiano un sclido fondamento logico e teocnico. Altro
elemento, relativo al contenuto del metodo da utilizzare, e la obiettvitd, che deve riferirsi
a daticerti ed affidabili Tutti 1 parametri fondamentali devono essers motivati e fondat
su criteri logicl perché un metodo teoricamente cotretto ma che trovi applicazione su
una base di dati inattendibili inficia la qualitd dell'intero processo.

Nel caso di specie Pincarico non prevede attivitd di revisione sulla affidabilita
efo completezza del documenti forniti. Pertanto, le conclusioni cui si perviene sono
condizionate dalla correttezza dei bilanci € degli altri document: forniti dlo scrivente,
nonche dalla inesistenza di informazioni e documenti diversi da quelli messi a
disposizione del sottoscritto che, se messi 4 conoscenza dello shmatore, avrebbero
potuto portare a differenti conclusiont

Sulla scorta di cio st pud in sintesi evidenziarsi che:

- Illavoro non potrd (in ogni caso) averela presunzione di determinare un valore
definito e certo, ma delineera gli elementi che possano concorrere alla determinazione
del pitt probabile valore dd ramo di azienda

- La walorizzazione di alcuni elementi sard riferita a canoni di presumibilitd, non
potendo, sulla base delle informazioni acquisite € astrattamente acquistbily, assumere
valore certo,

- Opni stima divalore presentata € walida solo perle finalitd stabilite « per la data
a ol laalutazions si riferisce

- Ibilanci ele dtre informazioni ad esso relative fornite dalle resistent sono stats
accettate senza una specifica verifica (trattandosi per lo pio di bilanci depositatl al
repistro delle imprese e di documentazione amministrativa la aui attendibilita non e

verificabile).
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Giova rilevare infatti, che la base informativa costituisce (con l'analisi
fondamentale) la condizions necessana per tradurre 1 modelli ed 1 multipli in valutazion:
efficacy, cioé affidabili e dimostrabili. In td senso, essa appresta tutte le informazioni
necessatie o utli allo scopo. Tra queste, sono considerate essenziali le c.d. leve chiave
(K ey drives), che costimnscono il vero fondamento di qualsiasi previsione efficiente per
le quali s1 impone una ricerca approfondita e la proiezione su basi quantitative dei
possibill comportamenti nel futuro.

Nel caso di specie, come si € visto, 1a base informativa risulta cltremodo carente,
sicche i presente lavoro — non potendosi ritenere attendibile in termini di valutazione
d’azienda potrd confipurarsi quale analisi sommaria delle determinazioni quantitative —
onde poter porre le basi per ipotizzare un intervallo di valore da attribuire al ramo di
azienda da comparate con il relativo canone, in termini di congruita.

Inoltre, 1 pochissimo tempo a disposizione dello scrivente (in ragione delle
esigenze di celeritd che caratterizzanc la procedura fallimentare per le determinazioni
che vorra assumerela curatela ex art 184 CCID non ha reso possibile ulteriori indagni

In definitiva, 1 presente lavoro, purtroppo, sconta una rilevante e consistente
incertezza determinativa {ancor maggiore rispetto dla incertezza generale che connota
qualsivoglia processo di stima), di cui si dovrd tenere conto nelle condusioni

In ragione di cio, Pobiettivo che in questa sede wvucle ragpiungersi & di
indrriduare

1. Una astratta € solo potenziale individuazione del valore di massima del ramo
di azienda in osservazione da assumere quale punto di riferimento per le determinazioni
della curatela.

2. Un percorso argomentativo afferente alla walutazione della congrita del
canone che sia di ausilio alle scelte che la curatela vorra assumere ai sensi dell’art 134
CETL,

Pur ponendosi ndla prospettiva della curatela, il presente lavoro aved lo scopo di
stmolare una decisione onentata al parametro  della “convenienza® e della
“profittabilita” (compatibilmente con Pindividuazione di un wvalore accettabile per la
curatela perché posta al riparo dai rischi connessi dlla apprensione dell’azienda in
esercizio) tenendo ben in conto che una eventual e vendita coattiva possa far considerare
possibile (ma non necessaniamente probabile) IMipotesi che la liquidazione giudiziale

riesca ad ottenere un vantaggio superiore rispetto dla continuazione del contratto di
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affitto, ma 4 tempo stesso rende pressoché certa la dispersione di parte del valore del
ramo di azienda in osservazione {di gran lunga superiore all’ammontare ricavabile dalla
procedura) a causa della disgrepazione det walon aziendali o della perdita di quelle
component immateriali avente natira soggettva.

22LAFFITTO DI AZIENDA NEL CODICE DELIA (CRIST

Larticolo 184 CCII dispone che l'apertura della liquidazione gindiziale del
concedente non scioglie 1l contratto di affitto di azienda. La regola generale applicabile
quando la vicenda contratmale ripuardi la parte concedente &, quindi, quella della
prosecuzione del rapporto contrattuale La scelta della naturale prosecuzione del
rapporto di affitto s1 puo collegare, in prima istanza, ad una peculiare attenzione perla
possibile rapida valorizzazione e liquidazione dell'azienda in esercizio, in un'ottica di
difesa del godug concem e di valori (si pensi dl 'avviamento) che l'interruzione ddl'ativitd o
lo  scioglimento  di  molteplici  rapporti  contrattiali  comprometterebbero
irrimnediabi mente

Siconsideri, da questo punto di wista, anche alla previsione pit ampia del ricorso
dlla continuazione dell'impresd (art 211 CCII) come pure a quanto previsto dall’art 212
CCIL in tema di affitto di azienda c.d. endoconcorsuale (e quindi conduso direttamente
dal curatore).

Sotto altro aspetto, la natirale prosecuzione del rapporto nel caso in cuila
liquidazione giudiziale concerna la posizione del concedente, si lega altresi alla
citcostanza che il curatore in questo modo subentra, sclitamente, in una posizione che
gli consente intanto di continuare a incamerare 1 canoni di affitto senza dover porre in
essere operazioni economiche organizzative di particalare complcssitﬁ.i

In tale ottica pare intravedersi un feser che 1 nuovo codice della crisi (in
continuita con le riforme che dal 2016 avevano interessato la previgente leppe
fallimentare) attribuisce alla continuazione del contratto di affitto di azienda. In questo
senso depongono, ad esempio, gid le previsioni del cosiddetto affitto endoconcorsuale
dicuiall’art 212 CCII, nonchéla deroga alle norme codicistiche in tema di retrocessione
d'azienda, le quali pongono al riparo la curatela dall'assunzione delle obbligazioni sorte
in-un momento antecedente alla detta refrocessione. A cio si aggunga che nel caso in

cul il concedente volesse recedere dal contratto ex articolo 184 CCII, questi dovra s

L A FAROLFL sxf art, 154 in F DIMARTIO dirette da), Codiee dblla Cre dimpresa ¢ dell insobvenyg Melano,
2022, 5740,
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riconoscere un indennizzo all'affittiario (cosi come in vigore della legpe fallimentare)
che assume tuttavia natura concorsudle, avendo perso la previgente preferenza quale
credito prededucibile

Tali considerazioni accompagneranno le successive walutazioni, anche in
relazione alla stima della congruitd del canone che, come gid sottolineato, non potrd
essere fondata su elementi quantitativi (numerici € valorial) ma su argomentazioni di
carattere generale che tragpono origine dalla lettura dell’impianto documentale offerto
alo strmatore

2.3 I PRESUPPOSTI DEL LAVORO ESTIMATORIO (LE ASSUMPT?ON)

Quanto ai presupposti del lavoro, deve da subito chiarirsi che esso si muovera sul
solco della astratta ricostmizione operata sub par. 1.

Lo sawente deve porsi, in via convenzionale, nell’otbca di presumere come
sussistentt taluni element fattuali, pur laddove, come wisto, esiste una rilevante
incertezza sulla effettivita degli stessi

Draltronde, porsi nell’ottica dell’incerterza (circostanza pit che attuale nel caso di
speciel, comporterebbe una genstica impossibiita di procedere alle astratte valutazioni.

Ulteriors presupposto €’abbandono diun percorso volto all’individuazione della
congruitd (in senso stretto) del canone patmiito. Draltro canto, un canone incongrio
potrd ritenersi convenients (e quindi  profittevole) per la curatela, quando
Fincameramento dello stesso permetta i conseguimento di un nsultato che viceversa
non sia ragoungbie se quell’astratto walore ritenuto “congmio® risulti difficlmente
recuperabile

S

24, I PERCORSI ASTRATTI DI INDAGINE E LA SCELTA DIf QUELLO
"PERCORRIBILE" PER LA VALUTAZIONE DEL RAMO DI AZIENDA

Sul solco di w@li presuppost, € tenuto conto della rapidita delle valutazioni
cansata dal fattore tempo a disposizione, 1o scrivente ha individuato taluni percors: di
indagine — seguendo un approccio analitico quantitativo - astrattamente percorribily

1. Indrnduazione del valors (pur di massima) del ramo di azienda della
B o liquidazione giudiziale), all’epoca della sottosernizione del contratto di fitto
di ramo di azienda {anno 2023), sulla scorta dell’analisi delle scritture contabili della

S oo e valutaziont di tipo reddituale, patrimoniale efo misto)
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2 Indrriduazione del valore {pur di massima) che potrebbe assumere il
complesso  aziendale  analizzando  gli  elementi  reddimali della societd
cessionaria/ affitaria (G - cndo come i ramo ceduto e
pot affittato rappresenti Punico complesso aziendale della stessa (in applicazions del solo
metodo reddituale).

S

2df 1A SCEILT4 DFEL. PEECOESD DI INDAGINE PERCORRIBIIE FEE A
AL UTAZIONE DEL EAMD DI A ZARNDA

INel presente paraprafo si analizzeranno gli elementi che hanno indotto lo
scrivente simatore ad assumere come percorribile esdusivamente 1l percorso diindagine

evidenziato sub 2 del par. 2.4

Ed invero, (1) Pimpossibilita di identificare e quantificare il dato patrimoniale
ogeetto di circolazione (in seno all’azienda) sulla sorta del confronto tral’elenco allegato
al contratto diaffitto ed i registro beni ammortizzabili; (it) Pimpossibilitd di individuare,
nelle scritturs contabili dcllg,- 1 dat patrimoniali e reddituali riferibali al dato
ariendale ogpetto di ocsservazione; (i) le plurime anomalie che attengono alla
componente immateride evincibile dalla lettura dei bilanci della (jjjjjp sono tutt

elementi che minano alle fondamenta |* attendibiita di una determinazione quantifaiva

Orbene, come si avrd modo di approfondire #fie i metodi patrimoniali (purt),
presuppongono che 1 valore di un’azienda sia commisurato dai valon patnimoniali
opportunamente rettificati rispetto ai dati contabili. Tali metodi hanno, almeno in linea
teorica, 1 vantapgio della sicurezza e affidabilita, in quanto non derivanti da previsioni
sogpettive, md piuttosto da datl certi € oggettivi. Siaurezza e affidabilitd che nel caso di
specie non potranno essere garantite, attesa la mancanza di informazioni utili gia sclo
nell’individuare i valori contabili dei beni, con la consepuente impossibilita di porre in

esserele eventuali e necessarie retiifiche.

51 dovrebbe pertanto disporre di una base informatrva ampia che consenta,
laddove necessario, di procedere ad eventuali retbifiche che permettanc una

rappresentazione delle dinamiche aziendali piﬁ rispondenti alla realtd.

Corallario a quanto innanzi descritto, € la necessitd di dover operare una diversa
impostazione metodologica, che indiwduy, nel metodo reddituale, Punico strumento di

determinazione quantifativa che — owve fossero confermate le asmempfion” - potrebbe
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essere dotato di una sufficiente grado di razionalita, sebbene non raggiunga un livello di

affidabiita rilevantes,

Ecco che dunque la scelta pare necessartamente dirigersi nell’applicazione della
metodologia individuata sub ipotesi 2 del par. 2.4, si da orientarsi nella determinazione
del walore del capitale economico ddl’azienda ogpetto di circolazione, fondando la stima
sui dati (assunti come storici) che consegnano 1 bilanci della societ (G
G cotivaments al periodo in cul € intervenuta la cessione del ramo di
azienda, ovvero agli anni 2018, 201%, 2020, che di sepuito vengono riprodotts

CONTO ECONOMICO 311272016 3171272019 317122020
Valore della produzions

ricavi delle vendite e delle prestazioni - 391.234,00 336.822,00
wariazioni delle rimanenze di prodotti incorso di

lavorazione, semilavorati e finiti 115.230,00 10.020,00

variazioni dei lavori in corso su ordinazione

incrementi di immovilizzazioni per lavord intemi

altri ricavi e proventi - 2.028,00
Toiale volore dello produzione - SOE.464 00 A48, 940, 00
Cost della produzione 5.606,00 488.068,00 338.452,00
Proventi e oner finanziari - - Aqo.on |- B4 2,00

Rettifiche di valore di attivita finanziarie

Proventi e onen straordinari

Risultato prinna delle imposte - 5.606,00 18.402,00 10.421,00
Imposte sul reddito dell'esercizio, correnti,

differite e anticipate - A4.416,00 2.440,00
Utile (perdita} dell'esercizio - 5.608,00 13.886,00 7.881,00

FPer poter procedere in tal senso, ovvero “tentare™ di determinare — senza nessun
grado di esaustivitd e attendibilitd — il ramo di azienda che si assume abbia detenuto 1a
G - o C opportuno applicare uno dei modelli matematici che
la dottrina aziendalistica ritiene utile agli scopy, sulla base dei dati e delle informaziom

della societa cessionaria.

3. LA VALUTAZIONE DEL RAMO DI AZIENDA

Fermo restando ilimiti oggettvi che vivela fattispecie (quanto all’applicazione det
modelli matematici sulla base di una analisi fondamentale qui carente), s1 rende
necessario almeno cennare ai principali metodi di valutazione di azienda, riconoscuiti
dalla prassi aziendalistica.

In ragione del suindicato “tentativo™ di mdividuare un approccio NMIMENco (reeks

indrriduare un astratto € solo potenziale walore del ramo di azienda in osservazione da
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assumere quale punto di riferimento per le determinazioni che la curatda vorrd
assumere) € possibile delineare il percorso metodologico seguito dallo scrivents, al fine
di evidenziare le motrrazioni che attengono 4 tale anticipata conclusione.

3.1. METODI DI VALUTAZIONE (CENNI}

La dottrina propone diversi critert di valutazione del “capitale economico™ di
un’azietida.

In particolare, tali criteri determinano il val ore economico dell’azienda o attraverso
la valorizzazione delle sue capacitd di generare nuova ricchezza, ovvero in ragione del
valore attiale delle entitd materiali ed immateriali che - unitariamente considerate -
compongono qualitativaments i patrimonio aziendale,

E possibile, cosi, distingiere tra due metods

a) quello che consegue alla stima del valore economico del capitale aziendale
mediante 'atmalizzazione del potenziali flussi reddimiali o finanzian che la gestione
futura sard in grado di generare,

b) quello che, inwvecs, si fonda unicaments sulla traduzione in termini di valor
correnti e/ o agpiornati degli asset che compongono i patrimonio aziendale e che
conferiscono  all’azienda l'atitidine a divenire um'organizzazione coordinata ed
inscindibile di beni e/o servizi capace di generare reddit prospettict.

I metodi che fondano la stima dd valore economico del capitale aziendale sulla
considerazione —in termint di valort attuali — det flussi prospetticl di reddito prendono
il nome di “metodi redditial i

In termim generaly, occorre rappresentare un limite che condiziona la stima basata
sul risultat attesied in particolare nell’applicazione della metodologia finanziana; 1 grado
di prevedibilita dei flusst.

Liesperienza insegna che i flussi economici di una impresa & fones, che opera in
settor: tradizionall, presentanoun trend meglio identificabile nspetto a quelli finanziar.

Fagionando su base storica, infatt, € pm agevole identificare, per 1 walon
economici, un percorsc di crescita che abbia nel trascorrere del tempo trath di
ornogeneitd.

I flussi finanziar, invece, si sviluppano lungo percorsi meno marcati € risentono
in rmisura maggiore di condizioni di caratters contingente Ad ssempio, € sufficients
fornire maggior giorni di dilazione alla clientela o abbreviare 1 tempi di pagamento ai

fornitori per avere un’influenza sui flussi di cassa. In atri termini, poiché i flussi di cassa
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sono maggiormente sensibili alle varazion, il rifenmento ad un trend storico per laloro
stima ha sicuramente und valenza pii debole

Newieneche, nel caso di specie € per ovvie ragiont empiricamentes assumibili come
verosimilmente certs, la stima dei flussi di cassa wiene esdusa dalle metodologie
applicabil1

Ad ogni modo, tanto la stima dei flussi di cassa quanto quella der redditl futur
mene chiaramente influenzata dalle ipotesi {c.d. assargpiions), assunte a riferimento a1 fini
della formulazione ddle previsioni rignardanti 1 futuri scenari ambientali; strategici
operativi in cui I’azienda si trovera ad operare,

In ogni caso, come insegna fllustre dottrina® sul tema, la previsione dei flussi attest
puo essere ancorata, alternativaments, alle capacitd in atto ovvero alle capacitd solo
potenziali dell’azienda.

el primo caso, la stima del valore economico ddl’azienda assume a riferimento
una capacita di reddito dimostrata per i passato o raggungibile con ragionevole
probabilita sulla base di premesse economiche gia esistenti ed individuate, tenuto conto
della dimensione attuale degli affari € del capitale proprio, nonché di sviluppi certi nel
breve termine,

Giova rilevare come nel caso di specie, ancor di pil, le asswmpiions si sono rese
necessarie anche al fine di rendere “stabili® 1 dati storici, 1a cui affidabilita & invero stata
evidenziata come carente le asmmpfions, quindly, condizionano anche i risultati storici.

INel secondo caso, invecs, le previsioni vengono formulate facendo riferimento a
capacitd non ancora raggiunte — seppur possibili — che debbono essere costruite sulla
base di accettabill asmmpfons.

Tuttavia, mentre nel primo caso si ottiene i valore economico (We) del capitale,
nel secondo, invecs, il metodo fornisce la stima del valore potenziale del capitale

Sotto atro aspetto, si definiscono metodi patrimoniali 1 criten che forniscono la
stima del capitale economico dell’azienda esclusivamente attraverso la considerazione
det valon correnti degli elementt patrimoniali athvi e passiv ddl’azienda

Rilevants, quindi, s1 presentano — almeno sotto il profilo degli elementi post a base
della stima del valore economico del capitale aziendale — le diversitd tra clascuno dei

metodt di valutazions conosciti dalla dottrina.

2Per una piu compivta disamina del tema ofr. . GUATERL M. BINL La salufagone dolk agendy Milano |
2007, 247 e 55
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Ora, la scdta — nel caso concreto — tra Puno o Paltro metodo valutativo dovrebbe
privilegiare quello che tra di essi sia in grado di fornire una stima del capitale economico
che presenti le caratteristiche della razionalita, dimostrabilitd, neutralitd.

In particolare, volendo passare in rassegna le varie metodologie puo osservarsi
quanto segue.

Il metodo reddituale® stima il capitale economico in funzione dei flussi reddituali

prospettici che Pazienda s4rd in grado di produrre in futuro.

* 1 primo metodo dal quale ocoorre prendere le mosse &, dmeno nella fattispede in esame, quello
reddituale. Pare opportunc perd, evidenziare le caratteristiche generali di tale metodo. I metodi reddituali
ientificanc il valore di un'azienda con il valore attuale dei redditi normali attes ipotizzande, di fatto,
un'identitd tra tali redditi ed i flussi monetan futur. La walidita del metodo reddituale pud essere
principalmente ricondotta alle seguenti considerazioni:

+ nel lungo periodo i flussi monetarni ed il reddito tendono ad equivalersi;

+ilreddito che normalmente l'azienda € in grado di generare costituisce un dato di pit agevole previsione
rispetto alla stima del futun flussi monetari.

Mell'applicazione del metodo reddituale si possono considerare i redditi futurd di durata illimitata o limitata
nel tempo. Mel primo caso la formula da adottare per l'attializzazione del redditi & quella della rendita
perpetua che puc essere esposta aoime segue

W= RS

darve:

W € il valore dell'azienda;

R gil reddito normale atteso;

i € il tasso di remunerazione;

Mellipotesi di rendita di durata limitata nel tempo dei redditi la formula € la sepuente:
W=HK.ami

dove:

W g1l walore dell'azienda;

R g il reddito normale attesa;

ani g il valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari ad "n" anni ove i
rappresenta i tasso di remunerazione.

1 reddite che compare nella formula € definito come “normale atteso”, si fa doé riferimento ad una

configurazione di reddito depurato dei seguenti fattor:

+ significative plusvaenze /o minusvalenze su cessond di cespiti /o partecipazioni;

+ rilevanti componenti reddituali positive o negative generate da attivitd estranee alla gestione tipica,

+ effetti di fluttuazioni anom ale di mercato.

Devone pertanto essere esduse quelle compeonenti di reddite stracrdinarie, derivant da event eccezionali

o non nentrant nella gestone caratteristica, che di conseguenza non possono essere compresi nella

determinazione del reddito medio normale,

Un fattore di nommalizzazione che spesso wiene sottovalutato riguarda Peliminazione degli effetti

dell'inflazione dai dati di reddito.

Sl agmustament necessari sono di due tipi:

+ allineam ente ded redditi per renderli cmogene nel tempo,

» eliminazione di ulili e perdite illuscri.

Laprima aorrezione si realizza riesprimendo in moneta corrente al momento della stima i redditi futor o

storid utilizzati nel caleols.

Laggiustamento del secondo tipo prevede Peliminazione di quei risultati determinati dallanon omogeneitd

delle compeonenti di reddite. I1 problema si dovrebbe risolvere con Papplicazicne della cosiddetta

“contabilitd dellinflazione™; tuttavia, nella maggior parte dei casi, Pesperto non potrd ricotrere a tale

metodelogia e doved limitarsi ad applicare le rettifiche pitl significative come Padepnamento delle quote

di ammortamento o del walore del magazzing.

Mellipotest in cui si abbiano a disposizione i redditi attesi anno per anno, la formula potrd essere riscritta

QOMmE
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In questi termini, la valutazione dell’azienda viene assimilata a quella diun qualsiasi
dltro investimento i cui valore € tanto maggiore quanto pit alto & il rendimento che essa
sard in grado di assicurare — in termini di remunerazione — ai soci che hanno deciso di
impiegate la propria disponibilitd finanziaria nell’attivita aziendale, ovvero € tanto
minore quanto maggiore &’apporto richiesto. *

Quanto al metodo patrimoniale, pur considerando 1 diversi approcci applicativi
utlizzat dalla dottrina per determinare il valore patrimoniale dell’azienda — metodo
patrimoniale semplice o complesso — ognuno di essi st caratterizza per il fatto di dare
risalto, mediante la loro nvalutazione in termini di valor correnti e aggornaty agli
elementi materiali /o immateriali che caratterizzano 1 patrimonio aziendale In tal
modo, si riesce, in ultima analisi, 2 mettere in evidenza 1 valore di ogni qualitd =/ o
caratteristica (capacitd del management, politica di marketing, quota di mercato, relazioni
con gli stakeclders) che rende I"azienda non un semplice coacervo di beni, ma una
coordinazione economica destinata a produrte maggiore ricchezza rispetto a quella
ricavabile dallo sfruttamento disguntc der singeli beni che ne compongono i
patrimonio.

Ficorrendo a tale metodo, il valore dell’azienda viene determinato attraverso la

somma algebrica det valori distintamente attribuibili alle attivitd e passivitﬁ patrimoniali,

W= Rl + R2Z + R3 + ... + Rn
(1+9  @d+dz  1+03 (1 +in

con il wantaggio di tenere in consderazione Pevoluzione temporale dei redditi. {per maggiori precisazioni
v. L. PoTIre, Erawomea delle ateraguo siraordnarte dimbresa, Padova, 2000

* L. POTITO, Ecoromea delle operagons sirgordane dimpresa, Padowa, 2000, 15 Attraverso tale metodo
concorronc 4 determinare il valore economico dell’azienda, non soltante gli elementi materiali che
caratterizzanc la struttura produttiva aziendale, ma qualsiasi dtre fattore intangibile <he penmette
al’arzienda di generare nuova riccheszza o disperdemne nel caso di perdite. In altr termini, con tale metodo,
Pazienda viene valutata nella sua entitd di “complesso economics™ unitario che o differenzia da un
semplice ageregato di beni e che riesce, in defmifiva, ad aftribuirle un walore che tenga conto non solo
degli elementi costituenti il capitale contabile, ma anche di altri (spesso numercs) fattori immateriali, di
condizioni particolari, di capadti organizzative e imprenditoriali, nonché dell’esistenza di eventuali atre
qualitd o prerogative di natura diversa insomma di tuth gli elementi complementari e interdipendenti,
materiali & non, rappresentati in bilancio e non, che insieme danno wita a un sstema in funzionam enteo,
qual & Pazienda Il modello reddituale viene usualmente utilizzate  per effettuare una valutazione squity
dde. Cid posto, per applicare 1 metodo reddituale occorrerebbe stimare, sia i flussi di reddito prospettici
che lazienda in futuro sard in grado di mettere a disposizione dei propri azionish, sia i tasso di
attualizzazione da utilizzare per trasform are 1a redditivitd futura nel valore economico attuale del capitale
aziendale.
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Cid posto, non va sottaciito il limite di tale metodo costituito dal fatto che, con
la sua applicazione, il valore dell’azienda viene appuntato su cid di cui essa dispone ad
un certo tempo piuttosto che sulla sua capadtd di generare risorse.

Tuttavia — al fine di evitare rischi di sopravvalutazione del patrimonio netto
rivalutato — la dottrina propone comunque di stimare 1 flussi reddituai ef o finanziari
futuri dell’azienda onde verificare la sua capacitd di rermunerare il patrimonio rivalutate,

Lutilizzo di tale metodo risulta indefettibile o comunque consigliabile laddowe
Pazienda presentiuna forte componente patrimoniale ovvero silimiti soltanto a detenere
depli asset dei quali tuttavia non e in grado di condizionare nélaloro capacita di penerare
ricchezza ne tantomeno i livello di rischio in essi incorporato.

Tuttavia, laddove FPazienda da valutare presenti non solo und forte componente
patrimonide ma nello stesso tempo svolga un’attivitd economica produttiva di nuowi
benief o servizi destinati al metcato dd consumo, la stima del valote economico dd suo
capitale non puc prescindere dall’apprezzamento delle capacitd dell’azienda di produrre
in futuro una certa redditivita quale ulteriore forma di remunerazione assicurata a
soggett che hanno investito 1 proprio capitale nel core business aziendale.

Cio posto, Papplicazione dei metodi patrimoniali richiede una ricognizione di tutt
gli elementt patrimoniali attivn & passivi che compongono il patrimonio aziendale,
contrcllando le walutazioni alle quali tali elementt sono espost nella sitiazione
patrimoniale, al fine di giungere alla stima del valore aggiomnato o corrente degli stessi
mediante — se necessario — una retfifica in ragone della natura dell’asset da valutare. In
tal senso, i crediti vanno valutati in ragione del loro grado di esigibilitd; dei debiti occorre
appurare la loro entitd regle ed integrale, prendendo in considerazione anche quelli
potenziali; delle rimanenze di magazzino & necessario verificare 1a loro composizione,
onde accertare esistenga di matenali obsoleti € quindi di valon irrecuperabily; le
immobilizzazione tecuche vanno valutate al costo di riproduzione o di sostizione
diminuito per tener conto dell’obsclescenza e del deperimento fisico del bene le
immobilizzazione tecniche destinate, invecs, alla vendita vanno espresse secondo 1loro
wvalori corrent di mercato.

Il walore del patrimonio aziendale cosi ottenuto prende il nome di capitale netto

rettificato (K. 3

31 sono anche metodi che la dottrina qualifica come metodi mist,

26

Firmato Da GULOTTAMARCO Emesso Da: MAMIRIAL CA FIRMA QUALIFICAT A Seriald: 1bE39252da 943

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



Ist. n. 7 dep. 15/04/2024

3.2, STiMA DEL VALORE DEL RAMO AZIENDALE SECONDO 1L METODO

HEDDITUALE

Fatta questa doverosa premessa di ordine generale, volta a rappresentare — seppur
rapidamente — 1 princpali metodi di valutazione del capitale economico di una azienda,
occorte definire quale metodelopia sard applicata alle valutazioni in esame.

I metodi finanziatt e 1 metodi compl essi restano mapplicabili per assenza della base
informativa fondamentale,

Con riferimento al metodi patrimoniali, si € gid detto che non risultano applicabili
al caso di specie

INon resta quindi che ancorarst al metodo redditiale, assumendo la ricostrizione
fattuale evidenziata sub § 1.2.1 e§ 2.3 come dato certo.

Il metodo reddituale invece identifica i valore di un’azienda con il valore attuale
dei redditi normali attesi Per far ci6 deve farsi riferimento ad una confieurazione di
reddito depurato di una serie di fattori: devono essere escluse qudle componenti di
reddito straordinane, derwanti da eventi eccezionali o non rientrant nella gestione
caratteristica, che di consepuenza non possono essere compresi nella determinazione del

redditc medio normale,

i sl accenneranne, don Panticipazione che anche tali metodi non potranne essere utilizzati nello
specifico, date le carafteristiche peculian che ne gustficane Putilizzo. Ed infath, tali metodi s
caratterizzanc per il fatte che tendono a coningare Papproccio patrimoniale aon quello basato sui flussi
atted, in genere quelli reddituali.

Ladotirina colloca tali metodi all’interno del cd. approcde basate sul concetto di “ecomome fraff” owvero
sulla differenza tra il reddito consepuito dall’azienda e { reddito notmale prevalente nel settore di attivitd
in cuila stessa opera (M. DALLOCCHIO - A SALVI, Fingeqe &agenda, Milano, 2004

Due sone i metodi che utilizzane il detto approccio: il prime é gquello che si fonda sulla stima atonoma
delPawwiamento, inteso come walore attuale del sovrareddito futuro che 'azienda & in grado di generare
rispetto al rendimento normale atteso da aoloro che hanno investito nel business in cui opera "azienda; il
secondo metodo & invece noto come Heonowsr [alke Added (EVA) e misura la capacitd dell’arienda di
creare walore - che wa ad aggiungers 4l capitale effettivamente messe a disposizione dai finanzaton
aziendali (C) - come spread tra il rendimento monetario effettivamente ottenuto dalle attivitd aziendali
(IIOPATY e il wsto ponderato del capitale totale (WACC) fomito siz dal terd finanzistord che dagli
azionisti. Uno spread positive esprime non solo 1a capacitd del management dell’aziendadi penerare nuova
ricchezza - sl dametterlo adisposizione del proprd azionisti - ma costituisce anchela condizion e necessaria
per rendere concretamente perseguibili progetti di arescita dim ensionale. (A MARRONE, Modeld analkie &
vadetagrone agendale, Milano, 2004, 93). L'applicazione di tale aiterio va atfentamente ponderata in quanto
assume ariferimento un'ipotesi forte owwero quella secondo laquale [ ] "andamento dei sowrarredditi
etrepolare e definito nel tempo e non & soggetto 4 delicitd determinata da fattori di varia natura. . quando
la capacita di produrre reddito si caratterizza per fort irregolaritd PEV A risulta fortemente indebolito a
causa della confipurazione nonmalizzata di reddite ol s fa reoorss [.]° . {Le affermaziond sonc di ML
DIALLOCCHIO - A SALVI, Fimanea dagemda, Milano, 2004, 746

Ebbene, il caso concreto esclude quindi che anche tali metodi valutativi possano essere utili agli scopd. Tl
m particolare, nella spede, tale metodo non & stato utilizzato mancando il presupposto della sua
applicazione costituito dalla regolaritd dei sovra redditi, e dalla breve storia della sodetd, che ne fa
ditninuire sensbilmente la basze informativa,
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Sicché i primo passo da compiere per Papplicazione del metodo reddituale
consiste nella determinazione del reddito medio prospettico, che non necessariaments
coincide con I"utide di bilancio, dovendo questo valore essere dapprima “normalizzato™
€ successivamente integrato con 1 valor contabili non espressi

Al fint della normalizzazione del reddito si dowrebbe tenere conto di diversi
elements, quali 1 componenti stracrdinari di reddito e quelli estraner alla gestione
caratteristica, 1 costilatenti e ogni altro elemento che possa inficiarela significatrvitd del
REI (prima fra tutti la presenza di contratti di leasing in essere) Infine, sarebbe
necessario rideterminare il carico fiscale sul reddito normalizzato cost determinato.

Tuttavia, in ragione della pw volte richiamata insufficienza di informazioni, al fine
di addivenire ad un risultato quanto pil omogenso possibile in relazione ai dat
disponibili, 51 assumeranno, ndla consapevolezza della parzialita dd dato, quali redditi
medi prospettici le medie degli utili nett di bilancio consepuiti dalla (G
G- o0 2019 e 2020 (escludendo Panno 2018 relativo ad una scla
frazione di anno € nel quals non si sono manifestati ricavi) rdativ al periodo in cuila
societd ha operato nell’esercizio del ramo di azienda acquistato dall afjcome di

seguito indicati

Annao 2019 Anno 2020 WMEDIA

UTILE ANTE IMPOSTE 18.402 10421 14412
+ JIMPOSTE DELLESERCIZIC 4416 2 440 3428
- |PROVENT] STRAORDINAR a
+  |CNERI STRACRDINAR 1
- |PLUSVALENZE 0
+  MIMUSYALENZE 0
+  |AMMORETAMENTI ANTICIPATI 0
0
a
1
0

+/- |ELIMINAZIOMNE Ol ALTRE RETTIFICHE

DPERATE ESCLUSIVAMENTE IM
APPLICAZIONE DI NORME TRIBUTARIE

+i- |FETTIFICHE E FICLASSIFICAZICMN
= |ITOTALEA 13.886 7981 10.884
0,00% 0 0 0
= REDI:IJI{TD NORMALIZZATO 1:3.886 7.G31 10.9841
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Il reddito medio normalizzato assume, cosi determinato, un valore pari ad euro
10984

Fassando ora all’applicazione ddla formula per la determinazione del valore dd
ramo aziendale, dato un tisk free rate di 1,71%°, un equity risk premium medio di
mercato pari al 4.36% (tenendo conto di un beta pari a 0,93% per i settore di
riferimenta)’, si & potuto stimareun costo opportunita del settore pari al 6,07%

Lrapplicazione della formula e dei suindicati dat determina i sepuenti risultati

RENDITA PERPETUA
REDDITO HORMALIZZATO 10.5954
REMDIMEMTD INVESTIMENTI PRIV DI RISCHIO 1,71%
+ |APPREZZAMENTO DEL RISCHIO DIMPRESA 4 36%
= |TASS0O DI REMUNERAZIONE 5,07 %
VAL ORE DEL CAPITALE ECONOMICO 180,255

Tale valutazione, di per 5& non puo acquisite autonomo valore, atteso che dovra
essere confrontata con altri modelli matematici 1 qualy, ad esempio, prevedono la durata
limitata nel tempo della previsione.

Ed inwvero, la formula matematica adottata attiene alla cosiddetta “rendita
perpetua”, che viene espressa al solo scopo di rappresentarne la quantificazione,

S1e gid accennato alla circostanza che, 1 metodo reddituale con modello a rendita
perpetua non € idoneo a caratterizzare una valida ipotesi valutativa, la cui estensione
ilimitata dell’arco temporale di riferimento, si accompagnerebbe agli elementi di
incertezza chiaramente desumibili dal fattore temporale.

Il modello reddimale presenta nella pratica vari possibili orizzonti temporalt, i cut
limite minimo € di pochi anni {anche se praticamente mai inferiore 4 3-5 anni) =il cui

limite massimo & Pinfinito

s Fonte https ) fwrere dt mef sowv it fit /debito pubblico fdati stabistici /principali tassi di interesse/.

7 Si € assunto a riferimento il “T'otal Unlevered Bets” per il settore di “Metals & Mining” in ambito
Buropeo, fonte: http s/ fpages stern nyn edu / ~adamodar /Mew Home Page/datacurrent html
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Per tali motivi, ¢ sembrato opportuno operare una ulteriore determinazione
valorizzando i modello redditiale a rendita limitata con limitazione dell’orizzonte

temporale ad un numero di anni part a 10, come di sepuito schematizzato:

RENDITA LIMITATA

REDDITO HORMALIZZATO 10.554
REMNDIMENTD INVESTIMENTI PRI DI RISCHID 1.7 1%

+ |APPREZZAMENTO DEL RISCHIO DYIMPRESA 4, 36%

= |TASSO DI REMUNERAZIONE B 07 %
ARCO TEMPORALE DI RIFERIMENTO (M. ANM 10
COEFFICIENTE DI ATTUALIZZAZIDONE DELLA FEMDITA 73357
WAl ORE DEL CAPITALE ECONOMICO al.575

Nell’ottica e con le finalitd sopra individuate, si € inteso procedere
al’individuazione di un valore medio, tanto, nella consapevolezza che tale approccio £
finaizzato alla indrnduazione di un punto di equilibrio tra gli mntervalli di valor:
eventualmente determinati dall’applicazione del modello, i quale a sua volta nisente dei
limiti dovuti alla difficile interpretazione delle singol e faths pecie.

Draltronde il wvalore medio rappresenta il compromesso tra la “verita® e

“Pintervallo di werita® che caratterizza 1 risultati di processi valutativi di tal fatta,

& WALORE DEL CAPITALE ECONOMICO rendita perpetua 180,256
B WAL ORE DEL CAPITALE ECONOMICO rendita limitata 10 anni 80.575
C sammatoria valutazioni metodi redditual (A+B) 251.531
D WEDIA WALUTAZIONE COMN METOD| REDDITUALL (T:2) 130.766

J.3. CONCLUSIONT INTERMEDIE IN MERITO ALLA VALUTAZIONE DEL RAMO
I AZIENDA

A wvalle di tale ricostruzions, € richiamando opportunamente le considerazion:
espresse sub § 1.2.1, § 2.1 e sub § 2.3, relativamente 4l (1) deficit informativo, alla (i)
carenza di idonea base documentale  fattuale per I"analisi documentale, al consepuente
(u1) tentativo di indimduazions di un risultato quantitativo di massima che assurga a
parametro di riferimento, tenuto conto degli (1v) obiettivi che si prefigpe il presente
lavore, puo concludersi che i pit probabile valore che pud assumere il ramo di azienda
in osservazions, in costanza delle assunzioni operate, risulta individuabile nell’intervallo
compreso tra euro 80.575,00 ed euro 180.956,00, attestandosi in un valor medio pari ad

euro 130.766,00.

30

Firmato Da GULOTTAMARCO Emesso Da: MAMIRIAL CA FIRMA QUALIFICAT A Seriald: 1bE39252da 943

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - € vietata ogni
ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



Ist. n. 7 dep. 15/04/2024

4, LA YALUTAZIONE IN MERITO ALLA CONGRUITA DEL CANONE DI CUI AL
CONTRATTODI AFFITTO DI RAMODI AZIENDA — L'APPROCCIO PRAGMATICODELLE
ALTERNATIVE CONCEETAMENTE PRATICABILI

Con un secondo quesito € stato chiesto dlo scrivente di procedere alla. “stima dellz
corgriiia del canone &% cul @l contratio & gfiitio 4 vamo & agtenda 9ol 6,11 2023 per serifizra privaia
anfenticata nelle soffoscrivioni Aol wofmio Awngela Iapwmicllo (rep. n. 6367) dseritto nel BRI i
20012023 fu. prot. DA — 2023 — 337285

La walutazione richiesta non pud prescindere dalle determinazioni assunte per la
stima del valore del ramo aziendale.

Rispetto a cio, & di palmare evidenza che, stando alla quantificazione operata nei
paragrafi precedenty, il canone pattuito (pari a 60000, euro annui) st mostra
sproporzionato (e quindi eccessivaments alto) rispetto al walore astrattamente
attributbile al complesso aziendale (sempre stando alle assunzioni operate).

Allo stesso modo, 1 redditi conseguitt ddlla (| GG -
periodo 2018-2020, in costanza di possesso dell’azienda in osservazione, restitiiscono
un dato reddituale poco confortante rispetto alla sostenibilita dd canone da parte
dell’aftittuaria

Cuanto sopra offre lo spunto per operare due dwerse e alternative scluzion:
interpretative

1. La wvalutazione d’azienda operata & fallacs, e quindi restituisce un valore

troppo basso rispetto alla realtd concrets, in ragione dd rilevante deficit
informativo;

2. Il canone & effettivaments sproporzionato e la sua recuperabilitd &

pregiidicata dalla aspetfativa (in questo senso negativa) generata dalla

evidenza dei redditi conseguibili dalla affittuarnia.

51 tratta, a parere di chi scrive, di un “diemma® wnsolvibile, stando dla
documentazione ed alle informazioni in possesso del valutatore, sicché, come anticipato
nelle premesse, sovrene d’ausilio un percorso di indagine che pogpi le fondamenta su
un approccio pragmatico. 51 tratta di porsi in uno scenario di wern? case individuando
Palternatva concretamente praticabile in caso direcesso ex art. 184 CII dal contratto e

di successivo collocamento degli asset aziendali sul mercato
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Giova agli scopi, pertanto, operare una serie di considerazioni che possano
coadmwvare la curatela nelle scelte che le competono, ponendosi nell’ottica delle
alternative praticabili e della minimizzazione dd rischio:

- A nessun acquirente potrebbe essere neppure proposto un valore superiore a
quello determinabile dall’analisi de dat storici della azienda che ne ha goduto,

- Gli stessi potenziali acquirenti, nel valutare un eventiale prezzo da offrire,
potrebbero fondare le proprie aspettative sui medesimi datiin possesso della auratela, s
da ritenere inimmaginabile ricevere offerte pit alte di quelle sopra ricostruite (ed anzi, le
stesse offerte sconterebbero, presumibilmente, un effetto al ribasso generato dalle
caratteristiche tipiche di una vendita concorsuale) ®

- La collocazione sul mercato diuna piccala azienda come quella in osservazione,
¢ una alternativa difficimente percotribile in concreto, stando ad  element
empiricamente osservati nella pratica concorsuale,

- I bacino di potenziali acquirentt astrattamente interessat al bene in ogpetto
risulta limitato, con le ovwie consepuenze in tema di nbasso del prezzo, stimolando, al
pil, speculatort e affarist;

- Nel caso di vendite coattive occorre al tempo stesso tenere conto che esiste
ancheun “costo direalizzo™ o “perdita da trasferimento™. 5itratta di correttivi che non
possono essere agevolmente quantificabili, & possono quindi pit semplicements essere
rappresentati da componenti probabilistiche del rischio di perdita e/o di costo. Pio nel
dettaplio, 1 valore dell’azienda dovrd essere “corretto” al ribasso, tenendo conto di: (1)
la probabilitd che in esito alla retrocessione Pazienda decrementi i suo valore, in vista

del probabile cambio di gestione, perdendo coloro che sono 1 principali motor:

% Infatti, qualunque acquirente razionale stabiisce il prezzo massimo di acquisto di un bene strumentale o
di un’azienda sulla base dei benefici che pud attenders dalluso di quella attivitd

Tali principi induconc a prendere in considerazione non solo elementi di tipo contabile, ma altres
parametri diversi, proprio in virtd della patologia che caratterizza impresa

Melleimprese, infatti, € noto cheil valore del capitale pud assumere diverse configurazioni, che spaziano
tra i valore di continuitd (going-concern value) e il valore di ligquidazione Jiquidation value).

Aqueste considerazioni, s1 aggiunga che le impresein difficolta hanno una scarsa probzbi]itﬁ di rigenerare
la capadita di reddito precedente, nonché trovano molti ostacoli afindividuazione di nuove opportunitd
di sviluppo sia per la ristrettezza delle risorse finanziarie, sia per le difficoltd di attrarre o mantenere talenti
efo risorse e/fo relazioni chiave.

In caso di perduranti risultati redditualiin diminuzione o addirittura negativi, la convenienza alla continnitd
potrebbe essere messain discussione.

Tertanto, la dottring aziendalistica é concorde nel ritenere che i valote minimo delllimpresa in decling
tendenzidmente & rappresentato dal walore di liquidazione delle attivitd della stessa sul mercato
secondatio, il quale & indipendente dalla strategia dellimpresa in decling, ma che é funzione del grado di
diffusicne dello state di crist alinterno del settore in cui Iimpresa opera.
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dell’attivitd; (ii) la probabilitd che, una wolta che tale azienda venga messa sul mercato,
una parte del valore (ed in particolare quella fortemente condizionata dalla components
sogpettiva) si disperda; (i) la probabilitd che Pazienda possa essere collocata sul mercato
sclo disgregando 1 suoi elementi, con una wvendita atomistica deir beni che la
compongono, si da mortificare totalmente la componente immateriale.

- D’'apprensione “wolontania™ del ramo di azienda {come qudla generata dal
recesso dal contratto di affitto), comporterebbe I"'immediata maturazione di oner:
prededucibili derivanti dal canone di locazione dell'immobile (circa euro 3.600,00
mensili), nonché la necessita di affrontare i tema, non di poco conto, della gestione dei
rapporti di lavoro ora in capo alla affithiaria (benché astrattamente non ricomprest
nell’affitto di azienda e fermo restando il tema delle deroghe civilistiche previsto in caso
di-retrocessione-ex-art 21 2:CETh);

- La paventata insostenibilitd del canone di affitto da parte dell’affittuaria, avrebbe
quale immediata conseguenza quella di legitimare la procedura concorsuale, una volta
manifestatos: 1l primo madempimento (dopo aver riscosso in ogni caso taluni canont),
di agire per la risoluzione contrattuale rientrando in possesso dell’azienda, senza in l
caso dover riconoscere neppure 'indennizzo ex art, 184 CCII

- Ove st volesse percorrerela strada della vendita atomistica det benit costituenti il
ramo di azienda, 1n mancanza di acquirentt del dato aziendale nel suo complesso, la
procedura dovrebbe sostenere 1 costi di custodia (e deposito) dei beni, owvero 1 costi
relativi alla collocazione degli stessi in altro luogo diverso da quello ove sono ora
collocatt,

- Deve tenersi conto, infatti, della elevata probabilitd che la procedura di
liquidazione gudiziale, nel’tpotesi di  apprensione dell’azienda, si wvedrebbe
verosimilmente costretta a procedere alla vendita de soli beni matenali, con la
conseguente disgregazione del dato aziendale ela perdita dell’avviamento, senza contare,
in ogni caso, la predita di valore ed il conseguente deprezzamento det singoli beni postt
in wvendita tramite procedure liquidatone, e la maturazione di onen denvant dalla
custodia, dalla eventuale diversa collocazione dei beni in altro luogo e quando da cio ne
deriva,

- Il walore consegnato dalla sommatoria det bem maternialy, con Putiizzo del
parametro contabile € senza contare (1) 1l probabile deprezzamento ancora maggiore

rispetto al costo di acquisto e (i) che non si ha contezza dello stato di conservazione,
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della funzionalitd, ovvero della conformitd degli stessi agli standard regolamentari
europel, potrebbe al pil attestarsi (tenuto conto della possibile combinazione delle
ipotesi riportate ndla tabella riconciliativa riportata 4 pag13) in un intorno di euro
65,000 circa (valore medic). In ogni caso, i relativo valore di mercato dovrd essere rivisto
al ribasso se s1 iene conto del maggior deprezzamento degli stessi rispetto alle aliquote
di ammortamento contabile, nonché rispetto alla gid sepnalata riduzione di valore
generato dalle vendite concorsualt st tratta di un walore, comunque, di gran lunga
inferiore a quanto ricaverebbe la procedura dalla corretta esecuzione del contratto di

affitto di azienda che vede la naturale scadenza nel 2026,

4.7 CONCLUSIONI INTERMEDIE SULLA STiMA DELIA CONGRUITA DEL

CANONE

INel mettere a sistema linsieme delle considerazioni e delle arpomentazioni
esposte sub § 4, lo scrivente non pud che concudere evidenziando la evidente
profittabilita della continuazione del contratto di affitto di azienda, non gia in relazione
ad una accertata congmiitd del canone derivante dala sua analisi quantitativa -
comparativa, quanto piuttosto in relazione ala intubie convenienza rspetto alle

alternative concretaments praficabili.

5., CONCLUSIONI

Wolendo tirare le somme, nell’ottica di ottemperare alle istanze della curatela, lo
scrivente si permette di riepilogare le conclusioni rassegnate nell’ambito della presente
relazions

(D

Cuanto alla richiesta di walutazione quantitativa del ramo di azienda oggetto de
contratto di affitto tra la (N = = G :ic!i:mando
opportunamente le considerazioni espressesub § 1.2.1, § 21 esub § 2.3 | relativamente
al (1) deficit informatvo, alla (1) carenza di idonea base documentale e fattiale per
Ianalisi documentale, al conseguente (n1) tentativo di indrriduazions di un nsultato
quantitativo di massima che assurga a parametro di riferimento, tenuto conto degli (1v)
obiettivi che si prefigpe il presente lavoro, puo concludersi che 1 pit probabile valore

che puo assumere il ramo di azienda in osservazione, in costanza delle assunzioni
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operate, risulta indmriduabile nell’intervallo compreso tra euro 80.575,00 ed euro
180.956,00, attestandosi in un valor medio pari ad euro 130.766.00.

L analisi (pur di massima) quantitativa, secondo Papproccio analitico, con tuth 1
limiti evidenziati sub § 2.1, spinge chi scrive a poter sostenere — pur nella
consapevolezza della non approfondita analisi ddla fattispecie a causa del poco tempo
a disposizione e del nlevante deficit informativo che la caratterizza — che, ove fosse
confermata la ricostruzione fattuale operata sub §§ 1.2.1 e 2.3, tale valore possa
essere ritenuto un valido supporto per le determinazioni che la curatela vorra
assumere,

(I

In relazione al canone di locazions convenuto nel contratto di atfitto di ramo di
azienda sottoscritto tra ([l (= 4 < L2 D :
prescindere dalla citata impossibilitd di stabilitne e attestarne la congruita (in senso
stretto), & parso a chi scrive evidente la profittabilita del suo incameramento (e quindi
della continuazione dd richiamato contratto di affitto), dipendente non gia dalla relativa
analisi quantitativa — comparativa del corrispettivo pattiito, quanto piuttosto dala

inmibile convenienza nspetto alle alternative concretamente praticabili

HOR K

Lo scrivents, auspicando di avere offerto un walido supporto al percorso
decisionale che la curatela € chiamata ad attivare, ringraziando per la fiducia accordata,

resta a disposizione per ogni eventuale richiesta di chiarimenti /o integrazione.

Napcly, 14.04.2024

Dottt Marco Gulotta
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