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1. PREMESSA

1.1. IL COMPLESSO INDUSTRIALE SITO IN SPOLETO (TR)

Nel complesso industriale! viene svolta la seguente attivita produttiva
consistente nella raccolta, selezione e commercializzazione di uova
fresche (marchio Ovito) e nella trasformazione di uova in ovo prodotti e
relativa commercializzazione.

Dalla visura ordinaria Alimentitaliani S.r.l. — Registro Imprese —
Archivio ufficiale della ¢.c.i.a.a. di Cosenza — estratta in data 26.01.2018
i due comparti produttivi risultano cosi considerati:

e stabilimento in Spoleto (PG) frazione San Giovanni di Baiano,

snc — data apertura 22.12.2016 — unita locale n. PG/l — REA n.

PG — 299378 attivita esercitata: sgusciamento e pastorizzazione

uova di gallina — codice: 01.47 — allevamento di pollame;

e deposito in Magione (PG) via Ludovico Ariosto n. 31 — data

apertura 22.12.2016 — unita locale n. PG/2 — REA n. PG - 299378

— attivitd esercitata: centro smistamento prodotti alimentari

codice: 01.47 — allevamento di pollame.

! Dall’atto di cessione di azienda la componente immobiliare di riferimento risulta essere la
seguente:
Comune di Spoleto

A)  Piena proprieta su:

- appezzamento di terreno esteso are sedici e centiare dieci, confinante con le particelle
27, 7 554, 103 e 101. Censito al N.C.T.: Foglio 115, particella 102, seminativo 4, are
10.70, R.D. euro 3,12 e R.A. euro 4,42; Foglio 115, particella 104, uliveto 3, are 05.40,
R.D. euro 1,44 e R.A. enro 0,42;

- appezzamento di lerreno esteso are ventitré e centiare novanta, confinante con le
particelle 602, 604 e rilevato ferroviario. Censito al N.C.T.: Foglio 143, particella 601,
seminativo 3, are 23.90, R.D. euro 9,87 ¢ RA. euro 11,11;

B) Proprieti supetficiaria:

1) fabbricato alla frazione San Giovanni di Baiano costituito da: cisterne interrate e celle
frigo al piano primo sottostrada, area scarico merci, magazzino, locale
pastorizzazione, zona lavaggio cisterne, uffici e bagni al piano terra, sala riunione e
laboratorio al piano primo, confinante con rilevato ferroviario e particella 254, salvo
altri. Censito al N.C.E.U.:Foglio 145, particella 117, zona censuaria 2, categoria D/10,
R.C. euro 33.772,00.

2) Fabbricato denominato “Casa Verde”, costituito da stalle al piano terra, tre vani e
bagno al piano primo, entrambe dismesse ed inutilizzabili, confinante con la particella
6 e fosso, salvo aliri. Censito al N.C.E.U.: Foglio 115, particella I subalterna 1, zona
censuaria 2, categoria D/10, R.C. euro 7.347,12;

3) Fabbricato industriale alla frazione San Giovanni di Baiano, distribuito su tre livelli
composto da uffici, laboratorio, magazzini, locali adibiti alla produzione di farina,
tettoia, sili di stoccaggio ed alloggio per il custode con annessa corte confinante con
rilevato ferroviario e fosso salvo altri. Il tutto é censito al N.C.EU.: Foglio 173,
particella 76, subalterno 7, zona censuaria 2, categoria B/4, classe U, R.C. euro 3,62;
Fogliol73, particella 76, subalterno 8, zona censuaria 2, categoria A/3, classe 3, R.C.
ewro 298,25; Fogliol73, particella 76, subalterno 9, zona censuaria 2, categoria D/7,
R.C. enra 16.557,61; Fogliol73, particella 76, subalterno 6, unita collabente.

Cfr. pag. 44 ¢ seguenti dell’atto di cessione di azienda - dott. Gisonna Leucio, notaio in Rende
(CS), n. rep. 322499 e n. racc. 56847,
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2,

CONFIGURAZIONE DELLA BUSINESS UNIT “ COMPARTO UOVA”

Le componenti immobiliari configurate come di pertinenza della

business unit sono le seguenti:
Comune di Spoleto
A) Piena proprieta su:

B)
Y

2)

appezzamento di terreno esteso are sedici e cenfiare dieci,
confinante con le particelle 27, 7 554, 103 e 101. Censito al
N.C.T.: Foglio 115, particella 102, seminativo 4, are 10.70, R.D.
euro 3,12 e R.A. euro 4,42; Foglio 115, particella 104, uliveto 3,
are 05.40, R.D. euro 1,44 e R.A, euro 0,42;

appezzamento di terreno esteso are ventitré e centiare novanta,
confinante con le particelle 602, 604 e rilevato ferroviario.
Censito al N.C.T.: Foglio 145, particella 601, seminativo 3, are
23.90, R.D. euro 9,87 ¢ R.A. euro 11,11;

Proprieta superficiaria:

fabbricato alla frazione San Giovanni di Baiano costituito da:
cisterne interrate e celle frigo al piano primo sottostrada, area
scarico merci, magazzino, locale pastorizzazione, zona lavaggio
cisterne, uffici e bagni al piano terra, sala riunione e laboratorio al
piano primo, confinante con rilevato ferroviario e particella 254,
salvo altri. Censito al N.C.E.U.: Foglio 145, particella 117, zona
censuaria 2, categoria D/10, R.C. euro 33.772,00.

Fabbricato denominato “Casa Verde”, costituito da stalle al piano
terra, tre vani e bagno al piano primo, entrambe dismesse ed
inutilizzabili, confinante con la particella 6 e fosso, salvo altri.
Censito al N.C.E.U.: Foglio 115, particella 1 subalterno 1, zona
censuaria 2, categoria D/10, R.C. euro 7.347,12.

Dalla configurazione della business unit viene escluso, pertanto, il
fabbricato adibito a mulino sito in Spoleto (PG) — localitd/frazione San
Giovanni Baiano — via Curiel n. 29 identificato come segue:

3)

Fabbricato industriale alla frazione San Giovanni di Baiano,
distribuito su fre livelli composto da uffici, laboratorio,
magazzini, locali adibiti alla produzione di farina, tettoia, sili di
stoccaggio ed alloggio per il custode con annessa corte confinante
con rilevato ferroviario e fosso salvo altri. Il tutto & censito al
N.C.E.U.: Foglio 173, particella 76, subalterno 7, zona censuaria
2, categoria B/4, classe U, R.C. euro 3,62; Fogliol173, particella
76, subalterno 8, zona censuaria 2, categoria A/3, classe 3, R.C.
euro 298,25; Fogliol73, particella 76, subalterno 9, zona
censuaria 2, categoria D/7, R.C. euro 16.557,61; Fogliol73,
particella 76, subalterno 6, unita collabente.

A




PROE. ALFONSO DI CARLO

La configurazione del ramo di azienda uova ¢ la seguente:
1) Terreni:
- appezzamenti di terreni (Cfr. perizia arch. Vattimo);

2) Fabbricati:
- fabbricato alla frazione San Giovanni di Baiano e
fabbricato denominato “Casa Verde” (Cfi perizia arch.

Vattimo).

3) Impianti, attrezzature e arredi:
- per il dettaglio si rimanda agli allegati n. 1/A e n. 1/B della
perizia ex art. 87 L.f. dell’arch. Vattimo;

4) Marchi:
- i marchi sono riportati in tabella (all. n. 1), per ciascuno
dei quali € indicata la data di deposito, quella di
registrazione, nonché la classe di riferimento e la
scadenza;

5) Contratti commerciali:
- la procedura ha indicato, con riferimento a questo
comparto uova, i contratti commerciali in essere, riportati

in tabella (all. n. 2);

6) Dipendenti:
- la procedura ha indicato, con riferimento a questo
comparto uova, I’allocazione del personale in complessive
47 unita lavorative.

2.1.  CARATTERISTICHE DEL MERCATO DELLE UOVA IN ITALIA

Dall’ultimo rapporto “Ismea Mercati” 1’anno 2017 nel settore uova si &
registrato un avanzamento dei volumi di vendita dell’ 1,3% e un
incremento in termini di spesa complessiva del 4,8% a fronte del 2016, in
cui 'aumento dei volumi di vendita si era accompagnato a un
ridimensionamento dei prezzi riducendo cosi la spesa complessiva.
Le dinamiche positive sono frutto soprattutto della minore offerta
disponibile sui mercati a seguito di emergenze sanitarie e problemi legati
alle norme sulla sicurezza alimentare.
Di seguito si riporta il frend di vendita per le 4 tipologie di uova
classificate in base all’allevamento:

e Allevamenti all’aperto rappresentano il 3% della distribuzione

ma hanno registrato un incremento del 31% rispetto al 2016;
e Allevamento a terra hanno registrato un incremento del 19%;

4
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o Biologiche hanno registrato un incremento del 14%;
e Uova provenienti da gabbie arricchite, che rappresentano ancora
la meta dell’offerta al consumo, hanno registrato una flessione del

10%.

= all'aperto  materra = bio = altro (gabbia)

I prezzi delle uova hanno registrato nel 2017 un notevole incremento con
risultati piti evidenti nel comparto ingrosso, dove il prezzo registrato a
dicembre ¢ stato del 56% superiore rispetto a dicembre 2016. Nel corso
del 2018 i prezzi sono diminuzione; ¢ da considerare 1’adeguamento
degli allevamenti ai nuovi sistemi di controllo e sicurezza sanitaria

(rinnovo del patrimonio delle ovaiole).

Prezzi medi nazionali
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Dall’ultimo rapporto trimestrale Q1 2018 di Rabobank Poultry, le
previsioni 2018 per I’industria avicola mondiale sono promettenti, con i
parametri fondamentali tendenzialmente positivi. Ma sard necessaria
una disciplinata strategia di crescita dell’offerta, soprattutto  visto
’aumento delle incertezze, come il possibile ritorno dell’influenza
aviaria (Al).

2.2 LA COMPONENTE IMMOBILIARE E MOBILIARE A VALORI CONTABILI

Con riferimento alla business unit in esame dal libro dei cespiti
ammortizzabili & stato possibile estrarre i seguenti valori netti contabili:
Componente immobiliare:

Immobili (fabbricati e terreni): euro 2.836.959,83

Componente mobiliare:

Impianti industriali, macchinari, attrezzature e arredi: euro 488.316,78
Riepilogo valori contabili netti:

Componente immobiliare: euro 2.836.959,83
Componente mobiliare: euro 488.316,78
Totale euro 3.325.276,61

2.3 LA COMPONENTE IMMOBILIARE E MOBILIARE A VALORI CORRENTI

Di seguito si riportano i valori correnti assegnati alle componenti
immobiliari € mobiliari e risultanti dalla relativa perizia di stima ex art.
87 L.£2
Componente immobiliare:

Diritto superficiario pastorizzatore foglio 145 particella 117 (14 anni):
euro 1.221.902,09

Terreno foglio 145 particella 601: 11.950,00

Per un totale complessivo di euro 1.233.852,09

Componente mobiliare:

Impianti industriali, macchinari, attrezzature e arredi: euro 2.044.700,00

Riepilogo valori correnti:

Componente immobiliare: euro 1.233.852,09
Componente mobiliare: euro 2.044.700,00
Totale euro 3.278.552,09

2 Per tutti i relativi dettagli si veda la perizia di stima ex art. 87 Lf. - arch. Rossella Vattimo datata /

06.06.2018. //
r\)
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2.4.  IL VALORE ECONOMICO DELL’IMPIANTO PRODUTTIVO

In assoluta mancanza di dati di dettaglio di stretta pertinenza della
business unit, il fatturato del comparto uova viene assunto pari a euro
27.153.204,00. Il dato & stato desunto dalla situazione economico
patrimoniale redatta alla data di fallimento (22.12.2017) indicata come
versione definitiva dagli organi della procedura in data 16.04.2018.

Viene, inoltre, assunto un margine di settore pari al 6%.

L’ebitda viene assunto pari a euro 1.629.192,24.

Il calcolo degli ammortamenti & stato effettuato sui valori correnti
delle immobilizzazioni come riportato nel prospetto che segue e
ammontano a euro 426.698,92

Valore di perizia | Anni coefficiente ammortamenrto ammortamento annuo

Diritto superficiario pastorizzatore {14 anni) | 1.221.902,09 14 1/14 | 87.278,72
Impianti attrezzature e arredi 2.044.700,00 6 | 16,60% | 339.420,20
Totale ammortamenti 426,698,92

Il diritto di superfice ha durata di anni 14, la relativa quota di
ammortamento annua ¢ indicata in 1/14, la vita utile della componente
mobiliare fatta pari ad anni 6; eseguendo il calcolo della media ponderata
la durata dell’attivo immobilizzato ¢ di anni 9.

Ne discende un ebif pari a euro 1.202.493,32.

L’utile netto viene determinato come riportato nella seguente
tabella. Per il calcolo delle imposte di competenza (ires e irap) si &
assunta I’aliquota complessiva del 28%, da applicare all’ebit e cid in
mancanza di dati di dettaglio utili per la determinazione della base
imponibile irap.

Ebit 1.202.493,32|
Imposte di competenza (28%) ' 336.698.13
Utile netto | 865.795,19

I riscontro economico per il valore delle attivita
patrimonialmente stabilito passa attraverso la verifica dell’adeguata
redditivita, nel tempo del complesso. In tale ragionamento il valore di un
bene ¢ strettamente funzione del reddito che ¢ capace di promanare; si
tratta di attualizzare un flusso di reddito per un adeguato tasso di
interesse e per un lasso temporale.

Il tasso da praticare, deve compensare il puro impiego di capitale (risk
free) e la rischiosita dell’investimento.

i=r+s
“r” rappresenta la remunerazione degli investimenti privi di rischio
ovvero quella parte del tasso che valorizza il fattore tempo (costo per la
rinuncia a disporre di una quantita di denaro per un certo tempo). Sul
mercato non esistono forme di investimento che siano prive di rischio.
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Quindi, per una corretta stima del tasso r, € necessario ricorrere
all’utilizzo dei rendimenti prodotti dai Titoli di Stato, i quali per
caratteristiche sono tra i titoli meno rischiosi che si trovano sul mercato
(BOT, CCT e BTP, rendistato), in questo caso si assume pari al 2%.

“s” rappresenta la remunerazione per il rischio di impresa.

Il modello di calcolo piu utilizzato nella prassi professionale ¢ il Capital
Asset Pricing Model (CAPM) dove “s” viene stimato nel seguente modo:
s=f(rm-—rs)

rm = rappresenta il rendimento del settore a cui appartiene I’azienda

rs = rappresenta il rendimento dei titoli di Stato

(rm — rs ) = rappresenta il differenziale tra quanto rende I’investimento
nel settore d’appartenenza dell’azienda e quanto rende I’investimento in
titoli di Stato. In questa sede si pud assumere come pari al rendimento
medio richiesto al mercato azionario ovvero 5%.

= misura il grado di esposizione dell’azienda al rischio sistematico, nel
caso di specie si pud fare riferimento ad aziende operanti nel settore e
assumere il coefficiente paria 1.

Pertanto i = 1(2%+5%) = 7%.

Con riferimento all’arco temporale da prendere come riferimento
per il calcolo del valore economico del capitale si € proceduto al calcolo
della media ponderata della durata media ponderata del capitale investito
(anni 9).

Il capitale economico ¢ determinato nell’importo di euro
5.640.856,16 ed ¢ stato calcolato assumendo un rendimento pari al 7%
per 9 anni.

Il capitale netto a valori correnti ¢ pari a euro 3.278.552,09.

2.5. IL VALORE ECONOMICO DEL CAPITALE DELLA BUSINESS UNIT UOVA

Vengono presi in considerazione i seguenti valori correnti di
stima componente immobiliare (Immobili): euro 1.233.852,09;
componente mobiliare (Impianti industriali, attrezzature e macchinari):
euro 2.044.700,00.

Il valore corrente della componente immobiliare e mobiliare
ammonta a euro 3.278.552,09 mentre il valore economico del capitale ¢
pari a euro 5.640.856,16.
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2.6. LA DETERMINAZIONE DEL CONGRUOQ CANONE DI AFFITTO DELLA B.
U. UOVA

La una possibile soluzione nel breve periodo € la concessione in
aftitto della business unit.

In proposito va indicato, con riferimento a questo comparto uova,
che il personale consta di complessive 47 unita lavorative,

E stata svolta indagine su gruppo di aziende, selezionate
all’interno di quelle operanti nel settore in discorso, aventi caratteristiche
similari. in particolar modo il principale rifermento ¢& stato al fatturato, i
risultati sono rappresentati nella seguente tabella.

RAMO UOVA Alimentitaliani| Settore rif.
Fatturato 27.153.204,00] 28.566.000,00
Numero dipendenti 47 36 (35)
Fatturato per dipendente 577.727,74 793.500,00
Costo del lavoro 1.869.938,75| 1.432.293,51

Si tratta di 12 aziende italiane, dislocate sull’intero territorio
nazionale, dati 2016, per le quali la media semplice dei dipendenti
occupati ¢ pari a 35 unitd, mentre la media normalizzata (depurate delle
punte massime e minime) € di 36 unita lavorative.

Il canone di fitto relativo a questa business unit & calcolato
considerando un adeguato rendimento che il valore economico del
capitale deve assicurare all’affittante.

Il congruo canone annuo ¢ espresso dalla formula:

c=wi
dove:
¢ = canone congruo;
w = valore economico del capitale
1 = tasso di remunerazione del capitale
I valore economico del capitale & pari a euro 5.640.856,74; il tasso di
remunerazione del capitale ¢ individuato nelle medesime componenti
indicate nel tasso di attualizzazione, ovvero i = r + s, ma tenuto conto del
caso particolare cui va applicato. Per quanto riguarda r (rendimento del
capitale), muta ’ottica poiché va considerato che I’investimento & da
indicarsi di breve periodo, poiché il contratto di fitto avra durata
triennale, ma potra essere risolto in ogni momento dall’affittante con
preavviso di 60 giorni. I rendimenti a breve sono assunti pari allo 0,5%;
tenuto conto della carenza di rischio di riscossione del canone, per via
della fideiussione richiesta.
Per quanto riguarda la determinazione di s occorre considerare i seguenti
elementi:

10
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- la manutenzione ordinaria e straordinaria ¢ a carico
dell’affittuario, il relativo peso pud ragionevolmente assumersi
nell’ 1% annuo;

- rinuncia dell’affittuario a qualsivoglia indennita per I’avviamento
o per qualsiasi ulteriore e/o differente causa, circostanza che si
assume pesi 0,5%;

- riorganizzazione (rilancio) dell’azienda, tenuto conto dell’attuale
assetto di governace ¢ ragionevole stimare la componente
nell’0,5%;

- I’obbligo di acquisto del magazzino, ma non di riacquisto da parte
della procedura, che globalmente si assume nello 0,25%:

Gli elementi indicati portano il tasso s al 2,75%, pertanto la i & pari a
3,25%.

II canone fitto ¢ determinato in € 183.327,83.
Roma, 18 giugno 2018 Prof. ALfonso/Di Caylo
|
[ 1
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