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I NATURA DELL'INCARICO

Il consiglio di amministrazione de — ha

conferito al sottoscritto Mannari Rag. Luca nato a Piombino it
18.01.1958, Ragioniere Commercialista iscritta all'Albo dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili di Livorno al n. 118 Sez. A e
nel Registro dei Revisori Legali ai n. 34.710, con studio profassionaie
in Piombino via Generale Tellini n. 18, l'incarico di redigere la relazione

di stima deil'azienda.

] OGGETTO E FINALITA’ DELL'INCARICO

La relazione di stima ha per oggette la valutazione del complesso dei
beni che compengono I'azienda commerciale corrente in AE—_—G_—_—.
i proprieta -ﬁ neli‘ambito
delia proposta di concordato preventivo presentata dalla medesima
societa.

L'oggetto del presente lavoro & dunque lirdividuazione di un valore
economico teorico del complessc dei beni facenti parte della predetta
azienda commerciale, da tenere ben distinto gal valore di scambio
della stessa, o “prezzo”, che dipende invece anche da valutazioni
soggettive delle parti interessate, dalla loro forza contrattuzle o da loro

particolari attese ed interessi.

]| DATA DI RIFERIMENTO DELLA VALUTAZIONE



La valutazione dell'azienda & ritarita alla data del 30 setiembre 2014
ed & stata condotta sulla base delle assunzioni e delle informazioni
acquisite ed gsistenti alla predeita data. tventi successivi, ad oggi non
prevedibili e quindi non contemplati, ‘potrebbero avere un significatio

impatto sulla valutazione dei beni facenti parte del complesso

aziendale,

v L’AZIENDA OGGETTO DI VALUTAZIONE

L'azienda oggetto di valutazione appartiens a NGy
S o scoe in G, c:oitoc
sociale Euro - codize fiscale e iscrizione al Registro
imprese di Grosseto n. QREEEEEDEENEENN——
G ¢ stata costituita nel 2004, per svolgere atfivita di
acquisizione, realizzazione e gestione di un complesso turistico
att‘rf;z:ato. . e e 1 ey

A seguito della crisi aziendale che si & manifestata a partire dall’anno
2012 & stata presentata in data 16 aprile 2014 presso il Tribunale di
Grosseto una domanda di concordato preventive c.d. “in bianco”
riservandosi di presentare nei termini stabiliti dai Tribunale la proposta
e il piano di concordato.

l Tribunale di Grosseto con ordinanza del 8 maggic 2014 ha ammesso
alla procedura di concordato preventivo fissando un termine di 120
giorni per la presentazione della proposta. La Caravella ha chiesto ed
otienuto una ulteriore proroga di 60 giorni, pertanto la data di

scadenza per la presentazione della proposta e del piano di



concordate & fissata per il 4 novembre 2014.
Al fine di assicurare la continuita dell'attivita aziendale & stato stipulato,
in data 15 marzo 2014, contratto di affitto di azienda con la societa
S
Cid premesso i beni da ricomprendere nel complesso aziendale
oggetto di valutazioni sono  stati individuati dal consiglio di
amministrazione e consistong nei seguenti:

- Terreni e fabbricati;

- Automezzi;

- Mpili e arredi; , !

- Alirffbeni mobiili strumentali:

- Software integrato gestionale., -
Si.. precisa Ehe nell’'ambito dei_ beni immateriaii q intangibili non & stato
preso in considerazione l'avviamento, il quale pud essere definito
come il maggicr valore dell'organizzazione aziendale rispetto al valore
dei singoli beni che la compongono. Cié In quanto ('organizzazione
delf'azienda & ormai venuta menc in conseguenza della crisi che ha
coipitoc Y. '= quale dal 1° gennaio 2014 non svoige
sostanzialmente pit alcuna attivita commearciale.
Si ritiene altresi che non esista un marchio aziendale degno di
valutazicne.
Le poste costituenti l'azienda oggetto di valutazione sono

analiticamente descritte nel successivo par. VI.

v IL PROCESSSO E | METODI DI VALUTAZIONE



Osservazioni preliminari

Al di ia della metodologia utilizzata si evidenzia che il processo di

valutazione fornisce un valore teorico di riferimento deli’azienda, da

tenere distinto dal vg.lore di scambio, o prazzo, che dipende, invece,

éia da stime economico-finanziarie di vaiori intrinseci sia da valutazioni

soggettive delle parti interessate, dalla loro forza contrattuale o‘ da loro

particolari attese ed interessi.

it processo di valutazione deve essere pertanto in grado di esprimers

una valutazione:

« generale, ossia estranea ad ogni effetio relativo a domanda ed
offerta;

e razicnale, in quanio elaberata mediante un procedimento logico;

= oggettiva, in quanto basata su ipolesi determinate con il massimo
livello possibile di obiettivita; '

« stabile, in quanto le variabili considerate devono essere depurate
dall'effetto di eventi straordinari o trainsazioni a valori non normali.

In linea generale, la stima del valore teorico di un'azienda si basa su

criterl @ metodologie ghe riscontranc generale accettazione presso gli

¥

operatori.

| criteri di valutazione debbono essere opportunamente scelli, a

seconda della natura e delle caratteristicre dell'azienda da valutare,

nonché delle finalitd della valutazione stessa. Prima di illustrare i criteri

e | metodi che si é scelfo di adottare nel caso in questioﬁe, si ritiene

opportuno indicare brevemente i curatteri fondamentali dei metodi che

vengono comunemente proposti dalla dotftina e dalla prassi



professionale prevalente.

Analisi dei principali metodi di valutazione

| metodi patrimoniali

li metodo patrimoniale & basato sul principio dell'espressione a vaiori
correnti dei singoli componeﬁti attivi e passivi che formano il
patrimonio aziendale. Con specifico riferimento ai componenti attivi, il
processo valutativo pud fare riferimento solamente ai beni materiali e
immateriali che risuttano dalla situazione contabile della societa o,
viceversa, tenere conto anche di quei beni immateriali spesso non
contabilizzati, tra i quali si possonao ricomprendere i marchi, i brevetti,
le licenze, il know-how, limmagine aziendals, nonché il fattore "risorse
umane” di cui l'azienda dispone.

[ due differenti approcci valutativi caratterizzano, rispettivamente, if

“metodo patrimoniale semplice” ed il "metodo patrimoniale complesso”.

Il metodo patrimoniale semplice

La stima di un‘azienda con il metodo patrimeniale semplice richiede un
accurato esame di tutti gli aggregatt del patrimonio, i quali vengono
riespressi in base a criteri di valutazione che, per la maggior parte dei
casi, differiscono da quelli normalmente utilizzati per la redazione del
bilancio d'esercizio di una societa in funzionamento. Il metodo conduce
alla determinazione del cosiddatto “capitale netto rettificato” che,

anche in ipotesi di valutazione ton metodi differenti, costituisce



comunque un'informazione importante, quantomeno per un conironto.
Il metodo patrimoniale complesso

Nellambito del metodo patrimoniale complesso vengono valutati in
modo specifico anche i beni immateriali, i quali sono definiti dalia
dottrina aziendale come quellinsieme di risorse basate sulle
informazioni di cui le imprese son:: dotate.

Le informazioni possono essere sia interne che esterne allimpresa: un
classico esempio di informazicni interne & costituito dal know-how
tecnologico, mentre un esempio di informazioni gsterne & costituito
dalla stima e reputazione di cui l'impresa gode nell'ambito del proprio
settore di appartenenza.

La stima del valore dei beni immateriali deve quindi preliminarmente
individuare se essi possiedono le seguenti caratteristiche:

1. il valore dei beni deve essere misurabile;

2. i beni devono aver dato origine in passato a costi la cul utilita risulti,
almeno in parte, differibile nel temp;

3. il bene immateriale deve essere trasferibile, ciog cedibile a terzi.
Paricolare rilevanza assume il requisito della trasferibilita. Per poter
essere oggetto di valorizzazione, i bere immateriale deve essere
separabile dallazienda in cui si & formato e cedibile. Il requisito delia
trasferibilitd si intende soddisfatto anche'qualora il bene sia cedibile
congiuntamente ad altri beni, materiali o immateriali. E’ po-i necessario
rivolgere una particolare attenzione al fine di evitare duplicazioni: pud
infatti accadere di considerare come beni differenti cid che non & altro

che un modo diverso di intendere ia medesima realtd, Molto spesso si



risolve il problema considerando un unico vatore di avviamento, in cui
far confluire tutti i beni immaterialj,

I beni immateriali possono essere suddivisi in due principaii categorie:
* beni immateriali relativi all'area del marketing (ad esempio i marchi);
= beni immateriali relativi alle aree della ricerca e della produzione
(quali ad esempio brevetti, know-how, processi & formule).

La dottrina aziendale ha sviluppato criteri altemativi di stima dei beni
fmmateriaii: criteri analitici, fondati sullesame e valutazione di serig
storiche di dati, e criteri empirici, basati suil'asservazione e valutazione
dei prezzi espressi dal mercato per transazioni aventi per oggetic
analoghi beni.

' metodi di valutazione analitica di comune utilizzo nella pratica
aziendale sono i seguenti:

= determinazione del valore residuo dei costi effettivamente sostenuti
per l'ottenimento dei beni:

* afltualizzazione dei costi da sostenere per riprodurre i medesimi
beni;

» attualizzazione dei redditi differenziali conseguibili dei beni;

* aftualizzazione delle perdite che si subirebbero nell'ipotesi di
cessione dei. beni.

Per quanto riguarda invece i criteri di valutazione empirici, si osserva
come l'utilizzo di tali metodologie, basate su formule pratiche atte a
valorizzare i beni immaterial, risulti strettamente legato alla
disponibilitd di aggiornate informazicni in merito a ftrattative di

compravendita relative ad aziende analoghe a quella che detiene |



beni oggetto di valutaziorie. L'estrema variabilita ne! tempo delle
condizioni praticate e la scarsa disponibilita di informazioni rendono tali
criteri di non facile applicazione.
Le considerazioni svolte illustrando i criteri che possono essere
adottati per effettuare la valutazione dei beni immateriali avidenziano
come la stima di tali beni risulti estremamente complessa e presenti
notevoli difficoita.
Il metodo patrimoniale complesso conduce alla determinazione di un
capitale netto rettificato che comprende anche i beni immateriali ed &
rappresentato dalla formula:

KP=K+1(1-1)
dove:
KP = capitale netto rettificato, comprensivo dei beni immateriali;
K = capitale netto rettificato al netto delincidenza degli oneri fiscali
potenziali;
| = valore beni immateriali

r = incidenza oneri fiscali potenziali.

i metodo reddituale

La valutazione con il metodo redJituale pud essere considerata da un
punio di vista metodologico come una semplificazione del metodo
finanziario. | metodi reddituali identificanc infatti il valore di un'azienda
con il valore attuale dei redditi normaii attesi ipotizzando, di fatto,
un'identita tra tali redditi ed i flussi monetari futuri. La validita pratica

del metodo reddituale, nonosfante le sempiificazioni ‘dello stesso
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rispetto al metodo finanziario, pud essere principalmente ricondotta
alle seguenti osservazioni:

= nel lungo periodo i flussi monetari ed il reddito tendono ad
eqguivalersi:

* il reddito che normalmente lazienda & in grade di generare
costituisce un dato di pit agevole previsione rispetto alla stima dei
flussi monetari futuri.

Nell'applicazione del metodo reddituale si possono considerare i redditi
futuri di durata illimitata o limitata nel tempo. Nel primo caso la formula
da adottare per lattualizzazione dei redditi & quella della rendita

perpetua che pud essere esposta come segue;

WX
1
dove;

W = valore dell'azienda;

R = reddito normale atteso;

i = tasso di remunerazione.

Nelfipotesi di rendita di durata limitata nel tempo dei redditi |]a formula

& la seguente:

dove:;
W = valore dell'azienda;
R = reddito normale atteso;

a,™ = valore attuale di una rendita immediata posticipata di durata pari

11



ad "n" anni ove "i" rappresenta il tasso di remunerazione.

Il reddito normale atteso

La previsione dei redditi da capitalizzare pud¢ fondarsi essenzialmente
su quattro tipologie di dati:

1. risultati storici;

2. proiezione di risultati storici:

3. risultati programmati futuri.

Il ricorso a risultati storici, pur avendo il vantaggio della sempilicita di
determinazione, presenta linconveniente di essere basato sulllidea
che il futuro non presenti difformita rispetto al passato e che 1 dati non
siano stati infiuenzati da politiche di hilancio. Il reddito che compare
nella formula & definito come “normale atteso”, si fa cioé riferimento ad
un reddito generalmente depurato dei seguenti fattori:

= significative plusvalenze e/o minusvalenzs su cessioni di cespiti e/o
partecipazioni;

= rlevanti componenti reddituali positve o negative generate da
attivita estranee alla gestione iipica;

» effetti di fluttuazioni anomale di mercato.

Ulteriore fattore da ricordare & la necessita di ricalcolare le imposte sul

nuova reddito determinato.

Il tasso di remunerazione/atiualizzazione

Il tasso di remunerazionefattualizzazione costituisce uno dei maggiori
problemi nella valutazione delle aziende c¢on il metodo reddituale: da
un lato &, infatti necessario quantificare elementi di caratiere

guatitativo, introducendo pertanic un elemsnto di soggettivita, dall'altro

12



lato la scelta del tasso risulta di estrema rilevanza, dato che anche
ridotte variazioni conducono a differenze notevoli nel risultate. Per
procedere ad una quantificazione del tasso di remunerazione occorre
in primo luogo avere chiara la funzione che esso svolge: il tasso
rappresenta il rendimento dell'investimento, tenuto conto del rischio. In
particolare il tasso a cui fare riferimento dovrebbe essere equivalente
al rendimento di investimenti altemativi, a paritd di rischio. Ne
consegue che dovranno essere prasi in considerazione due elementi:

= la remunerazione di un investimento privo di rischio;

= |'apprezzamento del rischio irsite nell'investimento stesso.

A parita di rendimento il mercato privilegia infatti gll investimenti che si
presentano ¢ome meno rischiosi.

Conseguentemente gli investimenti con un grado maggiore di rischio,
come queli in un'azienda, devono offrire un rendimento
proporzionalmente pill elevaio rispetto agli impieghi privi di rischio.

Per determinare il tasso che il mercato riconosce ad investimenti privi
di rischio, o meglio con un rischio pressoché irilevante, si fa
normaimente riferimento al rendimentc dei titoli di Stato o garantiti
dallo Stato.

Per l'apprezzamento del rischio insito nellinvestimento stesso si deve
tenere conto di quanto segue: |

v« del conteste economico-sociale nellambito del quale I'azienda
opera;

* della struttura che caratierizza il settore di appartenenza

dell'azienda e della posizicne da essa occupata;

13



» deirendimenti espressi dal mercato azionario per settori simili;

= dei rendimenti riconosciuti dal mercato finanziario per negoziazioni
di aziende operanti nel medesimo settore.

Generalmente, il tasso di atlualizzazione & determinato sulla base
delia metodologia del Capital Asset Pricing Model (CAPM) che pud

essere riassunta mediante la sequente formula:
i=r+ B (fn—r7)

dove:

¢ ;= tasso di rendimento di attivitd prive di rischio;

* = tasso di rendimento "de! mercato azionario;

» { = coefficiente che rappresenta la misura del rischio rilevante e
indica il grado di sensibilitd del rendimento in oggetto rispetto al

mercato.

Arco temporale di riferimento

La scelta dell'orizzonte temporale dellanalisi & un problema
estremamente delicato che spesso per semplicitd vlene risolto
considerando la vita dellazienda come ilimitata. Questo approccio
viene anche giustificato dal fatto che |'abbattimento dei valori causato
dalla progressione esponenziale dei tassi di sconto depo un certo
numero di anni rende non rilevarti le differenze di durata.

Tenuto conto della scarsa attendibilitd delle previsioni” economico-
finanziarie estese oitre un certo orizzonte temporale si ritiene quindi
preferibile, per aziende operanti in settori il cui ciclo di vita ¢

stabilizzato, in via prudenziale, considerare ('orizzonte temporale come

14



un valore non infinito. Per definire la sua estensione devono assere
presi in considerazione i seguenti aspetti relativi all'azienda oggetto di
valutazione:

1. le condizioni generali del settore in cui opera;

2. il ciclo di vita dei prodott;;

3. le tecnologie attuali e prospettiche di cui pud e, ragionevolimente,
potra disporre;

4. la durata residua dei suoi impianti;

. prestabiliti limiti di carattere giuridico/negoziate.

Nella dottrina e nella pratica, si osserva come l'arco temporale di
riferimento generalmente oscili, per settori maturi, tra cinque e dieci

anni,

| metodi misti patrimoniali - reddituali

La critica rivolta ai metodi di vaiutazione patrimoniali e reddituali &
guella di offrire, nella maggior parte delle situazioni, una visione
parziale del'azienda oggetto del processo valutative. La prassi
professionale ha quindi sviluppato metodi di valutazione cosiddatti
misti con il chiaro obiettivo di riflettere pill fedelmente le diverse
peculiarita aziendali.

| metodi misti hanno, infatti, la caratteristica di considerare
contemporaneamente aspetti patrimoniali e reddituali, cosi da
conciliare la maggiore obiettivita dei metodi patrimoniali con Ia
considerazione delle prospettive di reddito delfazienda.

Tra i diversi metodi misti elaborati il pitl diffuso e significative &

15



rappresentato dal "metodo misto con stima autonoma deli'awiémento"
che pud essere presentato nelie seguenti principali varianti:
a) metodo misto con capitalizzazione limitata del reddito medio;
b) metodo misto con capitalizzazione del reddito di alcuni eéercizi
futuri;
¢) metodo misto con capitalizzazione illimitata del reddito medio.
N primo procedimento assume nel calcolo del valore del capitale
aconomico il reddito medio attesa. Per la sua determinazione si faccia
riferimento a quanto detto a proposito del metodo reddituale. Nelle
valutazioni di aziende che hanno sviluppato sofisticate tecniche di
budgeting & preferibile ricorrere all'adozione della seconda ipotesi tra
quelle asposte al punto precedente. Tale ipotesi non assume come
riferimento il reddito medio atteso, ma i redditi previsti per i singoli
esercizi futuri di riferimento. Questo procedimento & frequentemente
utifizzato nel caso in cui si disponga di piani pluriennali e di previsioni
attendibili. In alternativa si pud ricorrere alta prima variante, mentre
deve, viceversa, ritenersi alquanto inattendibile la valutazione ottenuta
utilizzando il metodoe della capitalizzazione illimitata del reddito medio.
La formula del metodo misto con capitalizzazione del reddito di alcuni
esercizi futuri pud essere espressa come segue:

W =K +[(R ~iK, W, + (R, —iK, v, +...+ (R, — iKW, ]
dove:
W = valore dell'azienda;
K = patrimonio netto espresso a valori correnti;

Ry, Rs, ..., R, = valore narmale reddito atteso per gli esercizida 1 a

16



"n
i = tasso di remunerazione del capitale investito:

K+= capitale netto da remunerare;

Vi, V2, ..., vV, = fattore di sconta (1-i7Y" in  cui "i* & tasso di
attualizzazione.

La formula del metodo misto con capitalizzazione limitata del reddito

medio atteso & la seguente:
We=K+ ’I”_‘H(R'—iK}

It metodo misto con capitafizzazione illimitata del reddito atteso puo

infine essere espresso dalla formula:

‘:’+—(£_ iK?

I-IA

W=

Con il melodo misto con capitalizzazione del goadwill la stima si
ottiene sommando al patrimonio netto, espresso a valor correnti,
avviamento, positivo o negativo, atteso. Conseguentemente
lavviamento pud essere definito come la minore o maggiore capacita

di un'azienda di produrre un reddito.

If patrimonio netto espresso a valori correnti

La determinazione di questo primo elemento del processo valutativo &
analoga a quanto illustrato in relazione alla descrizione del metodo

patrimoniale.

N valore normale dei redditi attesi e la durata dell’avviamento
Per la quantificazione dell'avviamento si deve fare riferimento al
reddito che "normalmente” l'azienda oggetto di valutazione sara in

grado di generare in futuro.

17



Il tasso di remunerazione del capitale investito

Il tasso di remunerazione & il tasso di interesse “normale” da applicare
al capitale netto rettificatoc e rappresenta il rendimento giudicato
soddisfacente, considerato il rischio. Per la determinazione si faccia
riferimento alle considerazioni svolte in riferimento alla scelta del tasse

di capitalizzazione det metodo reddituale.

Il capitale netto da remunerare

It capitaie netto da remunerare pud risultare inferiore al patrimonio
netto a valori correnti, in quanto nella sua determinazione non si deve
tenere conto del valore di quélle attivitd non attinenti alla gestione

caratteristica.

Il tasso di attualizzazione

Il tasso di attualizzaziore deve essere intesc come lo strumento
finanziario da utilizzarsi per ricondurre alla data di valutazione i
"sovraredditi’ che si realizzeranno in futuro. Conseguentemente non si
dovra tener conto nella definizione di questo tasso del cosiddetto
"rischio diimpresa®, ma unicamente del rendimento normale degli

investimenti privi di rischio.

{ metodi finanziari

I metodo finanziario identifica il valore di una azienda con la
sommatoria dei futuri flussi monetari che l'azienda stessa sara in
grado di generare in futuro, attualizzati ad un fasso appropriato.
L’applicazione pratica di tale logica richiede la determinazicne del

3

valore attuale dei flussi monetari disponibili in un determinato arco
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temporale, dove il flusso caicolate per ranno n comprende la
liquidazione del patrimonio delfazienda (valore residuo}. Tale

metodologia pud essere espressa con la seguente formula;
"
W= Zfsv: +1Tv,
r=1

dove:

W = il valore dell'azienda;

fs = flusso monetario generato dall'azienda nell'anno s (con "s" da 1
ad "n");

Vs = coefficiente di attualizzazione (1-1)%, in cui " ¢ il tassa di
attualizzazione (con "s" da 1 ad 'n");
Tn = valore residuo dell'azienda e;l tempo futuro "n";

Vo = coefficiente di attualizzazione (1-i)" al tempo futuro "n".

La valutazione d'azienda con | metodo finanziaric ha lindubbio
vantaggio di rispecchiare la logica di un ipotetico investitore che, a
fronte di un immediato esborso monetario, si attende una serie di flussi
di cassa, ma comporta non indifferenti problemi a livello 4t
applicazione pratica, soprattutto per quanto riguarda la quantificazione
delle seguente variabil “chiave”:
= flussi monetari da attualizzare;
* arco temporale di riferimento;

= valore residuo dell’azienda:

* t{asso di attualizzazione.

Flussi monetari da attualizzare

Il metodo finanziario nella sua applicazione classica identifica i flussi



monetari da attualizzare con | dividendi prelevabili nel rispetto
dell'equilibrio finanziario dell'impresa. ~‘

Data la freguente impossibifita di oltenere informazioni sui dividendi
distribuibili in futuro, a tale impostazione la dotftrina e la prassi
professionale hanno affiancato diverse alternative metodologiche di
quantificazione dei flussi finanziari. In particolare, nells’ pratica
vengono generalmente utilizzate le seguenti aliernative:

1. flussi monetari operativi (Free Cash Flow from Operations o©
“FCFO™);

2. flussi monetari netti (Free Cash Flow to Equity o “FCFE”).

Flussi monetari operativi

Tale metodo, denominato anche Unlevered Discounted Cash Flow
(UDCF), prevede [Iatlualizzazione dei flussi monetari operativi
disponibili. Tali flussi devono poi essere attualizzati utilizzando un
tasso che rifletta la composiziong della struttura finanziaria ritenuta
ottimale o, alternativamente, quella effettiva dell'azienda al momento
della valorizzazione.

Per ottenere il valore dellazienda si deve inolire detrarre dalla
sommatoria dei flussi monetari operativi attualizzati l'entitd delle
passivita di natura finanziaria alla data della valutazione.

La metodologia dellUDCF viene generalmente applicata qualora la
valutazione risuiti indirizzata alfindividuazione di un valore di
negoziazione, nell'ottica di un acquirente dotato di risorse'di entita tale
da poter modificare la struttura finanziaria dell’azienda acquisita al fine

di massimizzare i risultati, oppure nei casi di conferimento aziendale in
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cui it valore dell'azienda conferita si identifica con il capitale di rischic

della stessa.

Flussi monetari netti
I metodo dei flussi monetari netti disponibili prevede invece
Fattualizzazione dei fiussi monstari al netto degli oneri finanziari ad un

tasso pari al costo del capitale proprio (Ke).

Arco temporale di riferimento

La scelta dellorizzonte temporale per applicazicne dei metodi
finanziari pud essere intrapresa seguendo in generale fe
considerazioni esposte in riferimento al metodo reddituale. Si deve
tuttavia precisare che nellambito del metodo finanziario I'ipotesi di
durata ilimitata dei flussi monetari & da ritenersi inaccettabile. L'analisi
puc essere realisticamente condotta unicamente su un orizzonte
temporale finito (cosiddetto “periodo esplicito™), nei limiti in cui la

previsione dei flussi sia attendibile.

Valore residuo dell’azienda

Infine, I'uitimo problema di non facile soluzione é la determinazione del
valore residuo dellazienda al termine del periodo di esplicito di
attualizzazione dei flussi monetari.

Spesso, per semplicita, lo si considera pari al valore netto risultante
dalia liquidaziore delle attivita e delle passivitd al termine dell'arco

temporale considerato.

In realta un siffatto modo di procedere ron & condivisibile in quanto

-

non si pud considerare un'azienda in funzionamento come un gualsiasi
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impianto o macchinario che possa essere faciimente smantellato e
liquidato.

Sono stati proposti diversi modelli per la stima del valore finale, tra cui i
pit1 diffusi sono il modello della crescita costante del flusso di cassa, il
modello dei fattori generatori di valore, il modello di comparazione
diretta.

In pratica si fa anche riferimento a semplificazioni che permettono la
stima del valore residuc senze bisogno di prevedere esattamente i
flussi di cassa per un pericdo indefinito. La formula generalmente

utilizzata &:

dove:
T, = valore residuo deil'azienda;
RO = reddito operativo al netto delle imposte;

i = tasso di attualizzazione (o costo medio del capitale).

Tasso di attualizzazione

La diversa configurazione dei flussi monetari utilizzati richiede che
I'attualizzazione avvenga ad un differente tasso di interessé.

In particolare, se si ufilizzano i flussi monstari neti dovra essere
utifizzato un tasso di interesse che esprime il costo del capitale proprio
(Ke), owero in grado di esprimere i rendimento/opportunita di
investimenti alternativi.

L'attualizzazione dei flussi monetari operativi avviene invece sulla base

di un tasso di interesse che ssprime il costo medio ponderato del
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capitale (Weighted Average Cost of Capital - WACC), determinato
calcolando la media ponderata dei costi di tutte le fonti di capitale
dell'azienda. La formula matematica & la séguente:
i=[le + ]+ [(p1- 2))d]

dove:
= tasso di attualizzazione {costo medio del capitale);
b = tasso di rendimento degli investimenti privi di rischio;
r= remunerazione del rischio d'impresa;
m = percentuale dei mezzi propri sul totale del capitale investito;
p = tasso che Mazienda pud ottenere sul mercato;

= aliquota d'imposta marginale;

= percentuale dei debiti finanziari sul totale del capitale investito.

Valore del capitale economico dell’azienda

| valore delfazienda & dato dalla sommatoria dei flussi di cassa
attualizzati, pit il valore residuo. Se si utilizza il metodo UDCF per
ottenere il valore del capitale economico dell'azienda si deve inaltre
detrarre l'entitd deile passivita finanziarie nette, ovvero quelie che
generano oneri finanziari, al netto delle attivita che originano interessi
attivi.

| metodi di mercato

Nel caso di valutazione di aziende operanti in specifici settori di
mercato le metodologie di base precedentemante illustrate devono
essere sotioposte ad integrazioni e rettifiche che nella dottrina e nella

prassi si sostanziano nei cosiddetti "metadi di mercato”.
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Il Metodo dei moltiplicatori di borsa

il metodo di borsa consiste nel riconoscere alla societd oggetto di
valutazione un valore pari a queilo attribuitole dal mercato nel quale e
sue azioni sono trattate. | risultati cui si perviene risultane rilevanti ai
fini della stima a condizione che i volumi trattati ed i prezzi negoziati
per i ftitoli costituiscano una significativa rappresentazione di
contrattazioni poste in essere liberamente dagli azionisti sul mercato,
in assenza di condizionamenti esterni. Tale metodo pud essere
utilizzato anche per ia valutazione di aziende con titoli non quotati su
mercati regolamentati, ma che abbianc caratteristiche assimilabili a
societd quotate e che siano orientate verso il mercato. In detta ipotesi
si parla generalmente di "metodi dei multipli di borsa di societa

comparabili”.

Il metodo delle transazioni comparabili

| metodi delle transazioni comparabili consistono nel riconoscere
allazienda un valore pari ai prezzi rilevati in transazioni recenti aventi
per oggetto aziende similari.

Vi SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE DELL'AZIENDA

Nei paragrafi precedenti sono state evidenziate le caratteristiche
salienti dei principali metodi di valutazione teorizzati dalia dottrina ed
utilizzati nella prassi professionale per valutare un'azienda.

In particolare, si & visto come alcuni metodi, come quelli patrimoniali,
individuano il valore delazienda sulla base della somma dei valon dei
singoli elementi attivi e passivi in un dato istante (grandezze “stock”},

mentre | metodi reddituali e finanziari si basano sull'attualizzazione dei
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redditi o dei flussi finanziari attesi (grandezze “flusso”); altri ancora,
come I metodo misto patrimonigle-reddituale, prendeno in
considerazione sia il valore dei singoli beni che quello dei flussi di
reddito, cercando di trovare un adeguato bilanciamento ra due
metodologie.

In ogni caso si sottolinea che, come rilevato dalla dottrina
aziendalistica e dalla prassi professionale, la caratteristica peculiare di
ogni valutazione d’azienda & la relativita. Infatti, il valore di un'azienda
deve essere inteso come un concetto reiativo e percid non definitivo,
né univoco, ma valido pro-tempore e in determinate condizioni e
fattispecie, Dall'analisi della copiosa dottrina in materia e dalle
indicazioni tratte dalle esperienze professionall deriva che la relativita
della valutazione d’azienda risulta generalmente;

= dalla tipologia dell'operazione che ha richiesto la valutazione:

= dallidentita delle parti interessate all'operazione aziendale che ha
richiesto la valutazione;

* dall'attivita svolta dal’azienda oggetto della valutazione;

¥ dal particolare status dell'azienda, oggetto della valutazione, da
intendersi nel senso di attribuire cifferent valeri ad aziende in relazione
alla loro condizione di funzionamento (economico o meno) o di
liquidazione.

Pertanto, al fine di individuare Ia metodologia appropriata da utilizzare
nel caso in esame deve preliminarmente  evidenziarsi che |a

valutazicne dell'azienda commerciale Y

a) riguarda una societd la quale ha sospeso la propria attivita
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commerciale ormai da diversi mesi,

b) & effettuata ai fini della predisposizione della proposta e del
pianc di concordalo preventivo con cessioni di beni. La valutazione
deve dunque esprimere il possibile valore di realizzo dei beni aziendali
ai fini del soddisfacimento dei creditori;

In primo Iuogo, dunque, 'a valutazione riguarda un'azienda ormai priva
di organizzazione che ha sospeso la propria attivita e che sopravvive
grazie alaffitto.

In tale ambito | metodo di valutazione pid opportuni da utilizzare sona
quelli patrimoniali in quanto prevedono la vaiutazione dei singoli beni
aziendali, a prescindere dalle prospettive reddituali e finanziarie
dellazienda. Per il fatio ¢he tali prospettive al momento sono assenti si
devono dunque scartare i metodi reddituali, finanziar & misti. Inoitre,
detti metodi, per la loro nalura, non POSSONO prescindere dalla
valorizzazione deifavviamento che nel caso in oggetto é stato tuttavia
ritenuto di escludere in quanto é venuta n.eno la continuitd aziendale,

Il marchio pud essere invece oggetto di valutazione anche ne!l'ambito
dei metodi patrimoniale e in particolare di quello complesso anche se
viene ritenuto che nel caso specifico non sia meritevole di valutazione.

in secondo luogo, la valutazione dell'azienda é finalizzata alla
predisposizione del piano di concordato preventivo e quindi deve
essere effettuata sulla base del criterio della prudenza, in funzione
della concreta fattibilita del piano stesso.

Al riguardo il metodo patrimoniale semplice & quello che gensralmente

soddisfa maggiormente il principio della prudenza in qﬂ"anto prevede la
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valutazione dei singoli elementi patrimoniali “tangibili” in base ad un
valore almeno non inferiore s guello corrente. | metodi reddituali e
finanziari presentano invece maggiori criticitd sotto il profic delia
prudenza in quanto valutano I'aziendz in base ai risultati attesi futuri e
dunque il valore attribuito & soggetto alle incertezze circa reffettiva
raggiungimenti di detti risultati. .

Tuttavia, in presenza di un'azienda, il vaiore complessivo della stessa
non pud sempre necessariamente comrispondere alla semplice
sommatoria del valore dei singoli beni materiali che la compongonao in
quanto, cosi facendo, si escluderebbe il maggior valore derivante dai
beni immateriali non sempre suscettibili di autonoma valutazione quali,
ad esempio | brevetti, il marchio e il know-how.

Nel caso di specie, trattandosi in un'azienda commerciate che ha
S08peso la propria attivita e che comunqgue a causa proprio del tipo di
attivith svolta, si ritiene che si possa prescindere da prendere in
considerazione il marchio.

In tale contesto risulta particolarments adatto i ‘metodo patrimoniale
semplice, prevedendo una specifica ed autonoma valutazione dei beni
intangibili per i soli programmi scftware.

In conclusione, aila -luce delle considerazicni suesposte, nella
valutazione dell'azienda de SRS sottoscritto esperto ha
ritenuto opportuno adottare il metodo patrimoniale semplice.

Si ritiene inoltre detto metodo particolarmente adatto al caso di specie
in quanto oltre ad una valutazione complessiva dell'azienda lo stesso

conduce ad una valorizzazione specifica dei singoli beni che la
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compongono, cosicché nellambito delia proposta di concordato con
cessione di beni potrd essere valutata sia l'opportunita di vendere
l'azienda in blogco, sia di vendere separatamente gii aggregati

patrimoniali che la compongono.

VH VALUTAZIONE DELL’AZIENDA

Premessa

Al fini della determinazione del capitale economico dell'azienda
oggetto di valutazione il sottoscritto ha preliminarmente raccoltc ed
esaminato la documentazione di carattere generale e i dati occorrenti

per predisporre un’adeguata base informativa.

La determinazione del valore dell’azienda

Ai fini dellaccertamento del valore complessivo dellazienda, per
ciascun aggregato patrimoniale vengono indicati: la descrizione; il
criterio di valutazione adottato s il valore attribuito.

Data la non rilevanza ai fini valutafivi di valori espressi al centesimo di
Euro, la valorizzazione avverra approssimando le cifre allunita di Eurc.

Terreni e fabbricati

Descrizione: sono rappresentati dal complessoe immacbiliare adibito ad
attivitd turistico ricettiva come meglio individlﬁﬁ nella perizia redatta
dall'lng. Rossi Dario, che si allega.

Criteri di valutazione: i} tecnico incaricato ha stimato il valore sulla base

delle quotazione deila banca dati OM! dell’Agenzia del Territorio,
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assumendo come valore guello medio.

Si ritiene che lapplicazione di tale criterio non sia corrispondente alla
specifica situazione della cooperativa in quanto i citati parametri OMi
fanno riferimento ad immobili con destinazione residenziale,
liberamente e singolarmente vendibile, reaita al moments jontana da
quella de SERIREP c.i appartamenti risultano catastalmente
censiti in maniera unitaria, con categoria D/2, e allo stato attuale

incedibili singolarmente.
Valore atfribuito: agli immobili & stato attribuito dal menzionato tecnico

il valore complessivo di €18.500.000,00.

Sl ritiene corretto modificare i valori della perizia, tenuto conto delle

considerazione espresse nei criteri di valutazione come segue:

Descrizione bene Superficie | Valore unitario | Valore complessivo

Abitazioni residenziali | 4.264/0.85 2.000 10.032.941
Porticati 1.206 800 723.600
Servizi 323/0.85 1.750 665.000
Piscine 929 250 232.250
Strade e parcheggi 4147 180 622.050
Verde attrezzato 18.621 100 1.862.100
Strutture fotovaltaico 110.000
Totale 14.247.941

Sane
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Automezzi

Descrizione: sono rappresentati dal pulmino marca Volkswagen e dal

traftore marca Husquama:

Criteri di valutazione: 'automezzo & state valutato sulla base del valore
di mercaio dell'usato fornito dalla riviste specializzate, mentre il tratiore
& stato valutato secondo le #u:lidazioni fornite dal concessionario di

Zona,

Valore aftribuito: ai due mezzi & stato attribuito il valore complessivo di

€ 2.000,00

Mobili e arredi
Descrizione: si trafta degli arredi degli appartamenti e dei locali
comuni.

Criteri di valutazione: gti arredi sono stati valutati sulla base del costo
di iscrizione in bilancio al netto dei fondi ammortamento ricalcolati sulla
base della durata prevista in dieci o venti anni, tenuto conto del

deperimento fisico e dellobsolescenza funzionale.

Valore allribuito. agli arredi & atiribuito il valore complessivo di

€420.7086,00

Altri beni strumentali

Descrizione: si trafta di tutti gli alti beni mobili strumentali per

I'esercizio dell'attivitd. Sono composti da attrezzature commerciali,
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macchine da ufficio elettroniche, impiant'.

Criteri di valutazione: gli aitri beni strumentali sono stati valutati sulla
base del costo di iscrizione in bilancio al netto dei fondi ammortamento
ricalcolati sulla base della durata prevista in cinque, digci anni, tenuto

conto del deperimento fisico e dellobsolescenza funzionale.

Valore attribuito: agli altri beni strumantali € altribuito un valore

complessivo di € 40.741,00

Software integrato gestionale

Descrizione: si tratta di un software acquistato dalia Societa e in
particolare del programma software intsgrato che gestisce tutti gli
aspetti gestionali del'azienda e che sj interfaccia con i sistema di
contabilita e di fatturazione, il valore residua ammortizzabile de!

software al 30/09/2014 ammonta a€2318.

Criteri di valutazione: sulla base di un valore di sostituzione.

Valore attribuito: al software integrato gestionale & attribuito un valore
di € 3.000, sulla base delle informazioni che sono state assunte dalla

societé di consulenza che vends o gestisce detto software.
Valutazione complessiva deil'azienda

In base al criterio patrimoniale complesso, sulla base delle stime
richiamate nei paragrafi precedenti, si & giunti quindi ad una

valorizzazione dell'azienda riassumibile dalia seguente tabella.
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Beni Valutazione
Immaobili 14.247.941
Automezz 2.000
Maobili e arredi 420.706
Altri beni 40.741
Software gestionale 3.000
TOTALE ATTIVO 14.714.388

Dalla tabella emerge un valore complessivo deli’azienda determinato
sulla base del metodo patrimoniale semplice di € 14.714.388 che si
arrotonda per difetto a € 14.700.000,00.

Si sottolinea che tale valore, individuato nellambito del presente
lavoro, in virtl della natura e delle specifiche finalita dellincarico
ricevuto, deve essere interpretato e utilizzato esclusivamente alla juce

degll scopi ivi previsti.

Vill CONCLUSIONI

In relazione a quanto esposto, i softoscritto, sulla base degii
accertamenti eseguiti, della documentazione messagli a disposizione e
delle prudenti valutazioni effettuate, ritiene di attribuire all'azienda

commerciale un valore complessivo di
€14.700.000,00 (Euro quattordicimiiionisettecentomila/00})

Ringraziando per |'incarico assegnato, rimango & disposizione per

eventuall ulteriori precisazioni.

,
Piombino, 16 ottobre 2014 Mﬂm
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