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1. Premessa

1.1 Oggetto e finalita dell’incarico

Il sottoscritto dott. Alessandro Baracco, Commercialista con studio in Padova, Via N.
Tommaseo, 68, iscritto al n. 01189A dell'Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti
Contabili del Circondario del Tribunale di Padova, ed al Registro dei Revisori Legali dei Conti al
n°iscr. 141364, pubblicato in GU n. 89 4a Serie speciale del 21-11-2006 & stato incaricato dal
Dott. Leopoldo Mason, curatore del Fallimento n. 191/2018 della ditta individuale S2 Impianti
di Lorenzato Solivan (di seguito anche semplicemente "S2" o “ditta individuale”) con sede in
Mestrino (PD) Via A. Straiotto, 25 - C.F. LRNSVN77A10B563G, giusta autorizzazione da parte
del G.D. Dott. Giovanni G. Amenduni del 03.02.2019, di procedere alla valutazione del
compendio aziendale della ditta stessa, al fine della determinazione del valore da descrivere
nell’inventario fallimentare.

In adempimento del mandato conferito, il sottoscritto relaziona e precisa quanto segue.
1.2 Data di riferimento

La presente valutazione ha per oggetto il compendio aziendale della S2 alla data del
04.09.2018, giorno di chiusura del verbale da parte del Cancellerie nominato dal Tribunale per

effettuare l'inventario fisico dei beni materiali appreso al fallimento.
1.3 Documentazione esaminata

Aifini della presente analisi & stata utilizzata la seguente documentazione:
1. Visura camerale storica della ditta individuale in data 29.08.2018 (Allegato n. 1);
2. Situazioni contabili della ditta individuale relativi agli anni 2015, 2016, 2017 e al
30.06.2018;
3. Inventario dei beni della ditta fallita alla data del 04.09.2019 (Allegato n. 2);
4. Dichiarazioni dei redditi modello UNICO per gli anni diimposta 2014-2015-2016-2017;
5. Atti relativi al contratto di affitto d’azienda.

Il sottoscritto, acquisita tutta la documentazione, ha eseguito i necessari sopralluoghie controlli

nei limiti di quanto occorrente ai fini della presente relazione di stima.
La presente valutazione & stata effettuata sulla base della documentazione fornita
o g

direttamente dal curatore. Essa non & stata oggetto di revisione, né da parte di terzi(i)%da '
wd o
-
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parte dello scrivente, non essendo stato possibile svolgere alcuna attivita di verifica, avendo a

riguardo il rispetto di tempi molto ristretti.

2. Cenni storici e dati identificativi

L'attuale ditta individuale, la cui azienda & oggetto di valutazione da parte della procedura
fallimentare, & il risultato finale di una serie di avvenimenti succedutisi nel corso degli anni

Con atto autenticato dal notaio Annalisa Lorenzetto Peserico Stecchini Negri De Salvi di Padova
in data 8 gennaio 2002 rep 10282 registrato a Padova in data 11 gennaio 2002 al n. 269, veniva
costituita la societa in nome collettivo "S2 IMPIANTI DI LORENZATO SOLIVAN & TURCO SIMONE
S.N.C." con sede in Mestrino (PD) Via Levico n. 2/2 capitale sociale Euro 5.000,00 (cinquemila
virgola zero zero) Codice Fiscale e numero di Iscrizione al Registro Imprese di Padova
03693210282.

Con atto autenticato dal notaio Lorenzo Robatto di Padova in data 15 dicembre 2010 rep.
10825 registrato a Padova 1 in data 28 dicembre 2010 al n. 23123 S. 1T. la societa "S2 IMPIANTI
DI LORENZATO SOLIVAN & TURCO SIMONE S.N.C." si trasformava in societa in accomandita
semplice sotto la ragione sociale "S2 IMPIANTI DI LORENZATO SOLIVAN S.A.S.".

Con atto autenticato dal notaio Giuliano Salerni di Padova in data 23 aprile 2013 rep. 30523
debitamente registrato il signor LORENZATO SOLIVAN diventava unico socio della suddetta
societa.

A seguito della mancata ricostituzione della pluralitd dei soci entro il termini di 6 (sei) mesi la
societa si scioglieva di diritto in data 24 ottobre 2013 e risultava cancellata dal Registro Imprese
sin dal 19 dicembre 2013.

Il signor LORENZATO SOLIVAN proseguivo quindi di fatto I'attivita esercitata dalla societa senza
che sia intervenuto un passaggio formale dell'azienda.

In data 03.02.2014 la ditta individuale veniva iscritta al Registro Delle Imprese di Padova con la
qualifica di Piccolo Imprenditore, per svolgere I'attivita di “installazione di impianti idraulici, di
riscaldamento e di condizionamento dell’aria (inclusa manutenzione e riparazione) in edifici o
in altre opere di costruzione.”
Successivamente, con contratto di affitto di azienda sottoscritto in data 31 maggio ,2018\%

__“\

registrato a Padova in data 06 settembre 2018 al n. 1548 S.3, il signor LORENZATO SOtI@\
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veniva fissata in un anno a partire dalla data del 31 maggio 2018 e alla scadenza si intendeva
automaticamente rinnovato di anno in anno salvo disdetta. Il canone annuo complessivo
veniva fissato nella somma di euro 12.000,00 per il primo anno, ed euro 18.000,00 dal secondo
anno di affitto

In data 7.09.2018 le parti addivenivano alla ripetizione per atto pubblico notarile dell'affitto di
azienda suddetto avanti al notaio Nicola Cassano in Padova (Rep. 192.984 - Racc. 48.851).

Con sentenza n. 201/2018 del 18-19.12.2018 il Tribunale di Padova dichiarava il fallimento di
Lorenzato Solivan, quale titolare della ditta individuale S2 Impianti di Lorenzato Solivan,
nominando il Dott. Giovanni G. Amenduni Giudice Delegato e il Dott. Leopoldo Mason

Curatore.

3. I metodi di valutazione

Le metodologie di valutazione del patrimonio aziendale sono molteplici e rispondono a
logiche di analisi differenti: alcune sono basate su criteri che tengono conto dei flussi, sia
reddituali che finanziari, altre valutano esclusivamente i singoli elementi appartenenti
all'attivo e al passivo, altre ancora stimano il valore del capitale dell'azienda in modo
misto, combinando opportunamente elementi patrimoniali e reddituali. Prima di avviare
il processo di valutazione, lo scrivente ritiene opportuno esporre una breve descrizione di
ciascuno dei metodi pit diffusi nella prassi professionale.

Per semplicita di esposizione, non si & voluto appesantire il presente documento con
I'introduzione di metodi diffusi nella prassi soprattutto per realtd di medio-grande

dimensione (multipli, EVA).

3.1 Metodo patrimoniale

dell’attivo e del passivo, facendone emergere i valori correnti.

Con specifico riferimento ai componenti attivi, il processo valutativo puo fare riferimento
A ) ‘;.‘

solamente ai beni materiali e agli oneri di utilita pluriennale che risultano dalla situazigne

contabile dell'azienda o, viceversa, tenere anche conto di quei beni immateriali, spesso
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non iscritti tra le attivita, tra i quali si possono comprendere i marchi, i brevetti, il know-
how, I'immagine aziendale, nonché il fattore costituito dalle “risorse umane” di cui
I'azienda dispone. | due differenti approcci caratterizzano, rispettivamente, il metodo
patrimoniale “semplice” e il metodo patrimoniale “complesso”.

Nonostante i metodi patrimoniali siano considerati semplici ed immediati da applicare per
la determinazione del valore da attribuire a un’azienda e dotati di un maggior grado di
oggettivita, essi presentano il significativo limite di considerare il complesso aziendale
come un aggregato statico di beni, il cui valore & dato dalla somma algebrica del valore
delle singole parti che lo compongono. In questi termini, & completamente trascurato il

collegamento funzionale tra le diverse componenti aziendali.

3.2 Metodo reddituale

Uipotesi di fondo di questo metodo di valutazione & che il valore dell'impresa é
positivamente correlato ai livelli di reddito futuri. Questa proporzionalita diretta tra il
valore di un’azienda e redditi attesi della medesima comporta che per imprese dove vi &
una bassa prospettiva di redditi futuri vi sara un valore piit basso rispetto a quelle che
prevedono alti tassi di crescita del reddito.

Il valore dell'azienda viene determinato attualizzando i redditi annuali previsti in un arco
di tempo di proiezione e un valore al termine del periodo, indicativo dei redditi che
I'azienda produrra oltre I'orizzonte prospettico. L'applicazione del metodo reddituale
richiede I'individuazione di elementi ben definiti. In primo luogo vi & la necessita di
definire in modo adeguato l'orizzonte temporale all'interno del quale formulare
I'evoluzione del reddito, a seconda delle caratteristiche dell'impresa, del suo
posizionamento sul mercato e dei suoi futuri piani di sviluppo. Oltre all'individuazione di

unarco temporale adeguato, il metodo richiede che vi sia una stima del volume di reddito

che I'impresa & in grado di generare nell'arco di tempo considerato. Questa variabile deve

o

SV,

esprimere dei valori ragionevolmente sostenibili per 'impresa. La sua quantificazig’_r;é':\:iff a
ottiene normalizzando il reddito attraverso I'eliminazione delle componenti di c(f::éj@ie
Yoot ol
ricavo non ricorrenti perché estranei alla gestione caratteristica. Infine rts\fqﬁ‘a
fondamentale adottare un corretto tasso di attualizzazione dei redditi precedenteméﬁ*ﬁtgz

calcolati. Il valore ad esso attribuito deve rispecchiare la rischiosita dell’ investimento: nel
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caso di flussi reddituali altamente incerti occorrera ipotizzare un tasso di attualizzazione
pit alto, nel caso di flussi con un maggior grado di certezza si adottera un tasso di
attualizzazione pil modesto.

La meccanica di applicazione del metodo, rappresentata nella formula che segue, prevede
la determinazione del valore attuale: il valore dell’asset &, infatti, derivato
dall'attualizzazione di una serie di flussi di reddito ad un tasso rappresentativo del loro
livello di rischiosita.

S . .
A+ dA+n)? A +r" @+n7

Valore dell’asset =

dove:

Rn = flusso di reddito atteso nel periodo n

r = tasso di sconto determinato sulla base della rischiosita dei flussi da attualizzare

T =il periodo di tempo in cui ci si attende che I'asset produrra flussi di reddito

Per cio che attiene all'orizzonte dell’analisi si & soliti non considerare un limite temporale.
Sitrattera piuttosto di individuare un periodo di stime “analitiche” di crescita ed un tasso
di crescita perpetua attraverso cui giungere alla stima sintetica del Terminal Value (TV).
La formula esposta in precedenza diviene pertanto:

R, R, R, TV

Valore dell'asset = G i@ me VY @xon T @0

Nell'applicazione del metodo, il valutatore si trova di fronte alla possibilita di utilizzare
due diverse tipologie di reddito: il reddito operativo e quello netto.

Attraverso il reddito operativo, a cui deve essere associato un tasso rappresentativo della
rischiosita del capitale investito (i.e. capitale proprio e mezzi di terzi), si giunge alla
determinazione del valore dell’attivo, da cui va detratta la posizione finanziaria netta per
individuare il valore dell’equity.

L'alternativa dell’utilizzo del reddito netto, assai piti diffusa nella prassi, permette invece

di formulare direttamente la stima del valore del patrimonio netto.

3.3 Metodo finanziario

Il metodo in commento, altrimenti qualificato con il termine DCF (Discounted Cash Flow),

/
‘
B

£ ED
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metodo reddituale si considerano i flussi di reddito attesi, nel metodo finanziario lo
stimatore deve considerare i flussi di cassa prodotti dall’azienda.

Il valore dell’azienda viene pertanto determinato attualizzando i flussi di cassa annuali
previsti in un arco di tempo di proiezione e un valore al termine del periodo, indicativo
dei flussi di cassa che I'azienda produrra oltre I'orizzonte di proiezioni analitiche.

Cosi come accade nel metodo reddituale, oltre alle prospettive di produzione di flussi di
cassa futuri & necessario adottare un tasso di attualizzazione coerente che deve
rispecchiare la rischiosita dell'investimento: nel caso di flussi di cassa altamente incerti
(tipici di settori ad alto tasso di innovazione) occorrera ipotizzare un tasso di
attualizzazione piu alto, nel caso di flussi con un maggior grado di certezza si adottera un
tasso di attualizzazione pill contenuto.

Nell’applicazione del metodo, il valutatore si trova di fronte alla possibilita di utilizzare
due diverse tipologie di flussi di cassa: quelli operativi o quello netti.

Attraverso il flusso di cassa operativo, a cui deve essere associato un tasso
rappresentativo della rischiosita del capitale investito (i.e. capitale proprio e mezzi di
terzi), si giunge alla determinazione del valore dell’attivo, da cui va detratta la posizione
finanziaria netta per individuare il valore dell’'equity.

L'alternativa dell’utilizzo del flusso netto, assai pill diffusa nella prassi, permette invece di
formulare direttamente la stima del valore del patrimonio netto.

Considerando un orizzonte indefinito, composto da un periodo di stime analitiche e da un
tasso di crescita perpetua attraverso cui giungere alla stima sintetica del Terminal Value
(TV), & possibile riepilogare la formula come segue:

FC, L PG L PG TV
@A+ (A+7r)?2 1+ A+

Valore dell’asset =

dove:
FCn = flusso di cassa atteso nel periodo n

r =tasso di sconto determinato sulla base della rischiosita dei flussi da attualizzare

3.4 Metodo patrimoniale misto

La determinazione del reddito normalizzato e lindividuazione del tasso di
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risultare particolarmente complesse; tale complessita & stata parzialmente risolta con
I'adozione di una metodologia pit semplice, il metodo patrimoniale misto.

Il metodo misto, particolarmente diffuso nella prassi valutativa italiana, & costruito a
partire dall’esigenza di contemperare i caratteri di obiettivita delle valutazioni
patrimoniali con quelli di significativita e razionalita propri delle stime di flussi di reddito.
Innestandosi sulla valutazione patrimoniale, |a stima dei flussi di reddito attesi dall’asset

IH

si propone di porre in evidenza un valore di avviamento (“Goodwill”), determinato come
differenza tra la stima reddituale e quella patrimoniale. Pil in dettaglio, sulla base dei
valori patrimoniali aggiornati/rettificati, il valutatore ipotizza un loro rendimento medio
atteso; I'avviamento emerge qualora le stime di crescita suggeriscano che I'azienda @ in
grado di produrre flussi di reddito superiori al suddetto rendimento medio atteso (c.d.
“sovra-reddito”). Simmetricamente, in assenza di adeguata redditivita rispetto alla sua
dotazione patrimoniale, I'azienda sara caratterizzata da un avviamento negativo
(“Badwill”).

Sinteticamente, il valore derivato dall’applicazione del metodo in commento puo essere

scomposto come segue:

Valore dell'asset (W) = K+ A

dove:

K = patrimonio netto rettificato

A = avviamento

Per la determinazione del valore di avviamento, si ricorre ad una formula simile a quella
introdotta per il metodo DCF:

R,—iK R, —iK R, —iK Ry —iK
= 1+ 2+...+ +...+ T
Q47 14+ A+ (1+n

dove:
K = patrimonio netto rettificato
n = reddito medio normale atteso al tempo n
i = rendimento normale del capitale rettificato
r = tasso di attualizzazione dei sovra-redditi
In questo caso, pero, si tratta di determinare il valore attuale non di una serie di flussi di
cassa ma di “sovra-redditi” determinati come differenza tra il reddito medio normale r

atteso (R) e il rendimento normale del capitale rettificato.
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4, Il metodo “misto” patrimoniale - reddituale

4.1 La scelta del metodo
Allo scrivente e stato richiesto di procedere alla valutazione del compendio aziendale della
ditta stessa, al fine della determinazione del valore da descrivere nell'inventario
fallimentare.
Lo scrivente, in esecuzione dell'incarico ricevuto, ha realizzato le indagini documentali
nonché ha esaminato e ponderato le metodologie di valutazione applicabili con
riferimento alle caratteristiche della ditta individuale oggetto della presente stima.
In particolare, il sottoscritto ha analizzato I'inventario predisposto dalla procedura alla
data di riferimento, ossia al 4.09.2019, nonché il contratto di affitto in essere.
Alla conclusione delle verifiche condotte, lo scrivente ha ritenuto di utilizzare, ai fini della
valutazione del compendio aziendale della S2, il metodo “misto” patrimoniale -
reddituale e, pil precisamente, il procedimento che prevede la stima autonoma
dell’avviamento (disavviamento) secondo il metodo della capitalizzazione limitata.
Con tale metodo, quello cioe della capitalizzazione limitata del profitto medio, il valore
dell’azienda (W) & pari alla somma algebrica di due addendi:
K = valore corrente dell'aggregato patrimoniale, corrispondente al capitale netto
rettificato con il Metodo Patrimoniale “semplice”. Si tratta, cioé, di valutare in via
analitica, a valori correnti, tutti gli elementi attivi e passivi (nel caso in questione solo
quelli attivi, posto che un eventuale cessione dell’azienda in ambito fallimentare avrebbe
luogo senza il trasferimento delle passivita) che compongono il complesso aziendale.

Rp—iK

A = rrei il valore attribuibile all’avviamento (disavviamento), calcolato

mediante capitalizzazione finanziaria del divario esistente fra il reddito medio
prospettico e la remunerazione normale del capitale investito (c.d. sovra reddito
o sottoreddito).

Il Valore dell’azienda (W) risultera in sostanza dalla seguente formula:

Valore S2(W) = K+ A

Tale metodologia di valutazione, che il sottoscritio ritiene pil idonea a determinare il

Dott. Alessandro Baracco




S2 IMPIANTI di LORENZATO SOLIVAN
Stima del valore del compendio aziendale

capitale economico della ditta individuale, contempera il valore attribuito al patrimonio
aziendale, opportunamente rettificato, con la stima del c.d. “goodwill o badwill”
determinato in modo autonomo.

Trattasi di una metodologia che permette di giungere ad una valutazione finale che
prende contemporaneamente in considerazione due aspetti: I'elemento di obiettivita e
verificabilita dell’aspetto patrimoniale, da un lato, e le attese reddituali, dall'altro.

Le altre metodologie, basate sui flussi reddituali o finanziari, o su valutazioni di tipo
patrimoniale “complesso”, vengono generalmente utilizzate quale strumento di verifica
del risultato ottenuto con il metodo “misto”.

L'utilizzo di questa metodologia nella presente valutazione si ritiene, pertanto, garantisca
un risultato maggiormente “oggettivo”, riducendo possibili margini di arbitrio.

Pit in generale, il fatto che il valore assunto dal complesso aziendale valutato con criteri
strettamente patrimoniali risulti inferiore o superiore rispetto a quello stimato, invece,
con criteri reddituali, deriva, molto probabilmente, dal fatto che il capitale economico
(convenzionalmente definito W) differisce rispetto al valore patrimoniale K per effetto
della presenza di un avviamento positivo (goodwill) ovvero di un avviamento negativo
(badwill).

Tale differenziale tende a quantificare, infatti, proprio il maggiore o minore valore assunto
dai beni autonomamente valutati rispetto alla capitalizzazione della capacita di produrre
reddito riconosciuta al complesso aziendale.

Il valore dell’azienda viene, quindi, spesso determinato sommando |'avviamento
patrimoniale “semplice” e determinando il goodwill autonomamente, sulla base
dell’attualizzazione dei sovra redditi, su un orizzonte temporale adeguato al settore e al
tipo di azienda oggetto di stima.

L'avviamento viene generalmente calcolato nei seguenti modi:

Nei casi in cui si intenda determinare |'avviamento per capitalizzazione dei sovra redditi -

e
'-. \}

Y

medi attesi (R —iK), su un orizzonte temparale illimitato, ovvero,

v
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Awvviamento = (R—iK) x an-r

nei casi in cui si intenda invece determinare l'avviamento per attualizzazione dei
sovraredditi medi attesi (R ~ iK) su un orizzonte temporale limitato.
In entrambe le formule, il significato dei diversi simboli & il seguente:

R

reddito medio normale atteso;

i tasso di redditivita medio normale, riferibile sia al "settore", sia alla

specifica realta dell'impresa oggetto d'indagine;

K = capitale netto "rettificato";

An-r= valore attuale della rendita unitaria annuale posticipata per "n" anni al
tassor;

n = anni costituenti I'orizzonte temporale limitato di manifestazione

dell'avviamento;
r o= tasso di attualizzazione del sovrareddito.

Si procede, pertanto, alla specifica determinazione dei singoli fattori che compongono

la formula.

5. La determinazione del patrimonio netto rettificato (K) —

elementi attivi

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI

La valutazione é stata eseguita considerando il valore di effettiva strumentalita dei
singoli cespiti, quanto a dire il loro “costo attuale di riacquisto e/o di riproduzione”, la loro
vita utile sotto il profilo economico-tecnico, la possibilita economica di utilizzo nel
complesso produttivo nel quale son inseriti.

Lo scrivente ritiene, nel caso concreto, difar riferimento ai beni materiali che risultano

dall'inventario redatto dal perito incaricato dal curatore e dei quali si & riscontrata /

I'esistenza, orientandone la valutazione al loro presunto valore di realizzo (Allegato n. 2) / :
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Sulla base della situazione di cui sopra si procede ora con I'analisi e la valutazione delle

singole componenti patrimoniali.

5.1 Immobilizzazioni materiali
| cespiti sono rappresentati principalmente da impianti, attrezzature, mobilio, macchine
elettrocontabili ed automezzi, utilizzati per lo svolgimento dell'attivita.
Tutti i beni sono analiticamente dettagliati ed elencati nell'inventario allegato alla presente
perizia (Allegato n. 2).

Complessivamente i beni sono valorizzati come segue:

- Impianti e attrezzature Euro 22.314,00
- Automezzi Euro 8.500,00
- Arredi e macchine ufficio Euro 3.200,00

Nel complesso, il valore attribuito dal perito stimatore incaricato & pari ad euro 34.014,50.

5.1 Rimanenze
Le rimanenze sono rappresentate principalmente da componenti idraulici ed elettrici, ricambi,
raccorderia, materiale di consumo e bulloneria, utilizzati per lo svolgimento dell’attivita.
Tutti i beni sono analiticamente dettagliati ed elencati nell'inventario allegato alla presente
perizia (Allegato n. 2).

Nel complesso, il valore attribuito dal perito stimatore incaricato & pari ad euro 4.705,00.

* ¥k & R %K

| risultati della ricognizione, descrizione e valutazione delle attivita del patrimonio della ditta
individuale S2 alla data del 4 settembre 2019 sono riportate nella seguente situazione

patrimoniale:

5.2 Riepilogo valorizzazioni patrimoniali
Vengono di seguito riepilogate, per sintesi espositiva, le valorizzazioni espresse analiticamente
con il “metodo patrimoniale semplice”:

- Immobilizzazioni Materiali Euro 34.014,50

- Rimanenze Euro 4.705,00

FA | RS
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Totale Valore Patrimoniale (K) Euro 38.719,50

In_conclusione, si stima un patrimonio netto rettificato (K) pari ad euro 38.719,50,

arrotondato ad euro 39.000,00 (euro trentanovemila).

6. Determinazione del valore di avviamento (A)

In base al profilo economico dell’'azienda oggetto di stima e con riferimento alle considerazioni

sopra espresse circa il metodo di valutazione della stessa, si ritiene corretta I'applicazione del

metodo misto patrimoniale - reddituale con stima autonoma dell'avviamento secondo la

specifica modalita di capitalizzazione limitata del profitto medio.

Applicando tale metodo, il valore dell'azienda (W) & pari alla somma algebrica di due addendi:
- K: valore corrente dell’aggregato patrimoniale, corrispondente al capitale netto

rettificato ottenuto con il Metodo Patrimaniale “semplice”. Si tratta cioé del valore netto

patrimoniale determinato in base alle modalita viste nei paragrafi precedenti;

-A=[R~—(i *K)J] * a . valore attribuibile all'avviamento, calcolato mediante
capitalizzazione finanziaria del divario esistente fra il reddito medio prospettico (R) e la

remunerazione normale del capitale investito (i * K).

Il valore dell'avviamento (A) risultera in sostanza dalla seguente formula:
A=[R—=(i* K)]*an

In cui:

K = valore patrimoniale netto, valutato mediante il metodo patrimoniale semplice;

R = reddito medio prospettico;

n = numero di anni di durata prevedibile dell’avviamento;

a »—= fattore di attualizzazione di una rendita temporanea posticipata, della durata din

'-"":_"“‘.' i [_7.}"[,.‘

alp
ANERCLY

anni, di un euro;

i = tasso di remunerazione normale del capitale;
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r = tasso di attualizzazione del profitto o sovrareddito, dato dalla differenza [R — (i * K)].

| parametri sopra indicati saranno qui di seguito individuati e commentati.

6.1.Valore patrimoniale netto (K)
Il valore patrimoniale netto, come sopra indicato, risulta essere pari a euro 39.000,00.

6.2.Reddito medio normale atteso (R)
Come gia detto in precedenza, |'applicazione della metodologia “mista” patrimoniale

reddittuale con stima autonoma dell’avviamento, prevede la determinazione

dell’avviamento stesso mediante |'attualizzazione limitata del sovrareddito medio atteso.

In via preliminare lo scrivente ha, pertanto, proceduto all'individuazione del “reddito
medio normale atteso”, che dovrebbe esprimere la capacita reddittuale dell’azienda in

riferimento alle condizioni normali di svolgimento della gestione.

Nella fattispecie in questione, lo scrivente, stante la specifica finalita della presente
perizia, ha ritenuto opportuno basare la determinazione del reddito medic-normale
prospettico prendendo come riferimento il contratto di affitto in corso di esecuzione, che

prevede un canone di affitto annuo di euro 18.000,00.

Infine, lo scrivente ha tenuto conto del ricalcolo del carico fiscale mediante |'applicazione

dell’aliquota IRES in vigore e IRAP.

Nel prospetto che segue si riporta il procedimento di normalizzazione dei redditi.

Reddito annuo = 18.000,00
IRES = 24,00%
IRAP = 3,90%

Reddito netto annuo = 18.000,00 - (18.000,00 x 27,9%) = 12.978,00

medio normalizzato dato da:

((R)2020 + (R)2021 + (R)2022 /n
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per cui:

Risultato medio (R) = 12.978

6.3.Numero di anni (n)
Tale componente rappresenta la durata della “vita economica utile dell’azienda”,
I'orizzonte temporale entro cui si prevede |'azienda possa realizzare flussi di reddito come
guello “medio prospettico atteso”, sopra calcolato. Considerata la consolidata presenza
& _n

sul mercato dell'azienda, ed il particolare settore in cui essa opera, il tempo “n” si stima

in un numero di 3 anni.

6.4.Tasso di remunerazione normale del capitale (i)
Il tasso di interesse normale (i), applicato al capitale netto rettificato (K), deve esprimere

una misura di rendimento giudicata soddisfacente, tenuto conto del grado di rischio del
settore in cui opera |'azienda. Per la determinazione di tale tasso si & ricercato,
innanzitutto, il tasso di rendimento di un investimento base, senza rischio, al netto di una
quota del tasso di inflazione proporzionale alla misura in cui il patrimonio aziendale si
sottrae alla svalutazione monetaria; la misura del tasso di capitalizzazione si ottiene poi
aggiungendo al tasso base, una maggiorazione ritenuta idonea ad esprimere l'intensita
del rischio, proprio del settore considerato. La determinazione del tasso di interesse
normale (i) & stata eseguita attraverso il metodo della “costruzione per fattori”.

Il tasso di rendimento degli investimenti alternativi privi di rischio viene assunto pari al -
0,01% (tasso di rendimento dei BTP a tre anni); ad esso si sottrae il tasso di inflazione su
base annua parial 1,01%. A tale valore viene quindi sommata una percentuale di maggiore
remunerazione del capitale di rischio, che si assume, tenuto conto della maggiorazione
per I'investimento azionario e dei fattori specifici di rischio del settore, della dimensione
dell'impresa e degli altri fattori specifici, pari a 10,22* per cento, giungendo alla seguente

determinazione del valore di capitalizzazione: i = (-0,01 —1,01) + 10,22 = 9,20 %.

1]l dato & stato desunto dall'analisi della redditivita del settore “construction supplies” fornita dal Pré:
Damodaran e pubblicato in data 04.01.2019 nel
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datacurrent.html.
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6.5.Tasso di attualizzazione del sovrareddito (r)
L'altra variabile da identificare & rappresentata dal tasso di interesse da utilizzare per

I'attualizzazione dei flussi di reddito. E' necessario in tale senso identificare un tasso di
rendimento omogeneo, in termini di rischiosita, rispetto a quello atteso nel settore (costo
del capitale proprio).
Secondo il modello CAPM (Capital Asset Pricing Model), il costo del capitale proprio (Ke)
e determinabile a partire dalla seguente formula:

K, = Ry + P * (ERP + CRP)
dove:
Rf = tasso di interesse di investimenti privi di rischio
P = beta, coefficiente rappresentativo del rischio del settore specifico rispetto al mercato
azionario nel suo complesso
ERP = Equity Risk Premium, ovvero il premio che un investitore si attende
dall'investimento nel mercato azionario USA rispetto a quello in titoli privi di rischio
CRP = Country Risk Premium, ovvero il premio al rischio relativo al paese specifico (nel
nostro caso, I'ltalia) rispetto al mercato americano .
Con riferimento al tasso di interesse di investimenti privi di rischio (Rf), lo scrivente ha
utilizzato il rendimento dei BTP con scadenza a 3 anni: alla data del 12 settembre 2019,
tale valore era pari all’-0,01%.
Le altre variabili sono state determinate come segue sulla base delle banche dati fornite
dal prof. Damodaran della New York University, tra i maggiori esperti mondiali nell'area

della valutazione d’azienda.

Variabile Valore Commento

Beta 1,05 Rappresenta il beta (unlevered) peril settore “Constructions supplies”

ERP 596% | Tale rendimento & richiesto per investire nel mercato azionario
americano rispetto all'investimento in attivita prive di rischio

(aggiornamento gennaio 2019)

CRP 3,06% | Tale componente dipende dalla valutazione del rischio-paese
dell’ltalia (Baa2); si & ipotizzato per semplicita che la maggior parte del

fatturato sia generato nel mercato italiano

del capitale proprio Ke pari al 9,46%.
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Tale valore & assunto come tasso di attualizzazione (r) ai fini dell'attualizzazione dei flussi
di reddito attesi, data la mancanza di indebitamento nei confronti dei terzi (i.e. banche)

da parte del compendio aziendale oggetto di stima.

6.6.Determinazione dell’avviamento
Il valore dell'avviamento del complesso oggetto del conferimento pud essere cosi

determinato:
A= [R=(i* K)] * a =
A = valore dell'avviamento
K =39.000
R=12.978
n=3
i=9,20%
r=9,46 %
an—r=2,510641
e pertanto:
A= [12.978 - (0,092 *39.000)] * 2,510641
A=9.390 * 2,510641
A=23.574,91

arrotondato a euro 24.000.

7. Conclusioni

. G ; fisi i
Dopo aver svolto opportune analisi e sulla base delle considerazioni svolte in precedié_[tz?

s
e qui integralmente richiamate, a conclusione dell'incarico ricevuto il sottoscritto stima -

(Y
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valore del compendio aziendale di S2 Impianti di Lorenzato Solivan nell'importo di euro

63.000, cosi composto:

In sintesi i valori aziendali sono i seguenti:

K) Valore corrente degli elementi patrimoniali € 39.000
A) Avviamento £ 24.000
Valore del complesso aziendale K + A € 63.000

Con guanto sopra, il sottoscritto ritiene di aver assolto I'incarico affidatogli, in ossequio

alle disposizioni di legge ed ai principi della tecnica professionale.

Padova, 08 ottobre 2019

8. Allegati

1. visura storica della ditta individuale;

2. Inventario fallimentare.

SERALs) Mo,
o % @

)
Tz
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TRIBUNALE DI PADOVA

FALLIMENTO LORENZATO SOLIVAN FALL.N. 191/2018

GIUDICE DELEGATO DOTT. GIOVANNI GIUSEPPE AMENDUNI
CURATORE DOTT. LEOPOLSO MASON

STIMATORE P STEFANO BETTIN

FUNZIONARIO GIUDIZIARIO DOTT. GILBERTO MARCATO

AL GIUDICE DELEGATO
11 sottoscritto dott. Gilberto Marcato quale cancelliere delegato all’erezione dell’inventario nei
confronti della ditta fallita sopra citata,
CHIEDE
alla S.V. lll.ma la liquidazione del compenso nella seguente misura:

per i giorni 19.04.2019, 30.09.2019 e 04.09.2019,

battitura, verifica beni, collazione, prezzi, ore /8

totale ore 17 €275.23

uso automezzo praprio Km, 30 x 0.50 € 15.00

totale € 290,23

Padova , 1i 04.09.2019 il Funztonario Giudiziario

[l curatore esprime parere favorevole

A

Padova 04.09.2019 /@h@w d ‘,’V\J/A,J

[l Giudice Delegato. e Ve ey

visto, liquida al Cancelliere la somma lorda di € 290.23 ed autorizza il curatore al pagamento.

Padova, li [l Giudice Delepato
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