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contabile, con studio in 'Napol‘i alla Piazza Bernini n. 116
| PREMESSO |

; lche all udfenza del 29/06/2012 su istanza moltrata dal
CTU arch. Vmcenzo Ciruzzi, veniva nommato quale
uteriore  consulente tecnico d'ufficio nella causa

~ suindicata (allegat'ol 1);

- che gli veniva assegnato il mandato di valutare il valore
dellazienda alberghiera oggetto di causa;

- che in data 20/07/2012 veniva fissata I'udienza per il
conferimento  del predetto incarico, nella quale il |
sottoscriito prestava il giuram‘ento di fito (cfr: aliegato 2);'

- che il primo accesso, anche con Io scrivente CTU, si
teneva in data 18/09/2012 in quella data veniva nchlesta
una dettagliata documentaz!one contablle con rlferlmento

| agli anni 2009/2011 e agll anni 1998/2000 per poter

espletare l'incarico (cfr. allegato 3);

- che le operazioni peritali proseguivano in data 02/10/2012.
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| In quéila sede non veniva evaso I’invitq conte.n_uto nella
| _prece_dénte seduta peritale.(cfr_. allegato 4);

- che in data 10/10/2012  veniva 'conéegnata la

h do;ﬁuménta_zione prima rilchiama_ta (cfr. allegato 5);

. che le operazioni peritali pr'osegﬁivano in data 23/10/2012,

| press“ incontro durante il quale si

prendeva visione dei luoghi oggetto di lavoro p.eritale (cfr.
allegato 6); |

- che nellulteriore incontro del 19/11/2012 i CC.TT.UU.
chiudevand le opera.iioni peritali, con invito a presehtare

| note entro it 20/12/2012 (cfr allegato 7);

- che nella predetta data del 20/12/2012 i CTP prof. A.
Aveta ed Arch. C. Aveta, per la parte i'stante Sl
- i, depositayan.o Relazione tecnica di parte

| (cff allegato 8) |

~ tutto cid prerhésso il sqﬁoécr&tt_o |
| RASSEGNA
ie seguenti conclusioni peritali.

IN PREMESSA
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_ Allo scrivente viene chiesto di operare una valutazione

‘dell’azienda alberghiera — compresa nel
compendio ereditario di I deceduta in data

04/03/2001, ed oggetio - tra gli altri beni — di richiesta di
divisione, su istanza dei germani attori—

f contro i convenuti

pstruttura alberghiera
sara rabprésentata fotograﬁcam'ente nella relazione tecnica del
. co-CTU‘arcI'.l. Ciruzii, al cui dossier fotografico lo scrivente, per
comadita si riporta.
La valuiazione, in ‘éonsiderazione delf’originario quesito peritale
assegnato all"arCh. Vincenzo Ciruzzi, comporta una

- determinazione ai valori attuali (2012) ed altra al md%énto

“dell'apertura della successione (2001).

- EVENTI STORICI DI RILIEVO Al FINI PERITALI

“e un'azienda alberghlera sita in Ischia, alla via

Casciaro n. 39 esercﬁata in una struttura 1mmobtllare anch’essa

facente part_e dei beni di proprieta — caduti in successione -
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della Sig.ra. Sg——— |

 L’azienda fu oggetto di una prima locaziohé in data 29/10/1 992
tra la sig.raq il proprio fi fg@’
decorrenza 1993 fino al 2007 (cfr allegato 9).

Nell'anno 1994, con fa costituzione della societa’ da parte dgl,
SIQ-*
fu stipulato altro .contrattoldi fitto, coWecorr‘enza 1994 fino al
2009, in capo al nubvo soggetto locatario. ,‘
| Nell’anno 1995, fu stipulato un ﬁuovo contratto tra le predette
parti, rogatd in sede notarile, in rettifica ed integrazione del
precedente, nel quale sostanziaimente si procedeva a
riconoscere al sig. -, quelle spese per migliorie
nelie.more sostenute, - |

Nell'anno 1998, il contratto precedentemente menzionato fu
ritenuto nullo e quindi rettificato dalle parti, ed in virtw’ del
riconoscimento delle | migliorie apportate alla struttura
- ~alberghiera, la Sig.ra “ riconobbe alla societa
locataria del ﬁgho_una quota di‘proprieté pari al

60% dell azuenda in parola stlmata in Lire 120. 000 000 (Lire
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200.000.000 per lintgro), cosicche’ solo il 40% delfazienda

~ restava intestata in capo al decuiu” fatto, solo

tale parte ne diveniva eggetto di locazione per la durata'di nove |

anni, dal 1999 al 2008 (cfr allegato 10). -
Nessuno dei richiamati contrati di locazione d’azienda ha
interessato diritﬁ di ﬁroprietég dellé struttura imfﬁobiliare in cuia‘#
essa €' ed e stata esercitata. | |

" CARATTERISTICHE DELLA STRUTTURA ALBERGIERA

-’e’ un albergo classificato di categoria “a tre

stelle” con capacita ricettiva di n. 257 camere éon servizi e n. 47
posti letto, esercitato sotto I'nsegna u ed e
munito delle relative autorizzazioni @amministrative.

 E’ sito nel “cuore” di una delle localita turistiche p‘iu’ frequentate
d'ltalia.
La struttura ové e esercifé I’attiv.ité' si presenta con un layout
piacevole in quanto costituita da una villa a due livelli con una
corte centrale asservita allaccesso de due piani. Ha spazi “a

verde” ed una piccola piscina. #i¥pianoterra vi sono i classici

servizi (reception, bar, spogliatoio). Alcune camere hanno un
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ampio terrazzino. Le rifiniture si presentano di medio-basso
livello. L'apertura stagionale e’ classica per la localita’ turistica,

~ ovvero 7 mesi per circa 210 giorni l'anno.

L'attivita e’ tipica di quelle “a conduzione familiare”, Seﬁénto '

l'albergo non puo’ essere annoverato ~— a parita’ di categoria ~

tra quelli presenti nelle ca.te.ne multinazionali'(NovoteI, Best
Western, etc.) che, ovviamente, hanno piu' appetibilita’
commerciale. Cion%stante la valutazione oggetto déi presente

lavoro peritale, terra’ conto del contesto internazionale, delia

¥,

preminente localita turistica in cui 'azienda e’ sita e dell'affiusso

di turismo internazionale di cui gode la stessa.

Nel comparto aib_erghiero- pone fra le “piccole

aziende” in quanto ha meno di € 500.000 di fatturato. 2

MOMENTO TEMPORALE DELLA VALUTAZI"ONE ~ Metodi

di valutazione

Il turismo mondiale nei primi m_esi del 2011 ha continuato a
rafforzarsi,'in controtendenza rispetto alla crisi..economica.
Anche in ltalia i dati del periodo di riferimento sono éonfortanti.

Il turismo alberghiero non flette ed e’ alimentato soprattutto



Cossulenza Teenics d'Ufficio

dalla' presenza di turisti stranieri. !l tasso di occupazione (defle
camere) si.' aggira in media sul 60%. Ciononosta_nt_e il ROI
(return on in\}estment) ovvero il rendimento presente nei bilanci
delié aziende_alberghiere, si @ ridbtto in ménier_a significativa
negli uitimi anni. N-el'mercato sono presénti numerose richieste
di rinegoziazione dsi debiti,

La formula del franchising continua ad essere prediletta da
molte catene internazionali per I’eépansione del brand.

I' principali acquirenti del comparto sono soprattutto investitori

privati, dotati di molta quuidite‘a, che prediligono alberghi gestiti
‘da brand consdlidati, con contratti d’affitto, 'oppure Pacquisto del

| cespite per gestione diretta-.'l

Valutazione di aziende alberghiere
| tradizionali metodi di valutazione di un albergo non

distinguevano tra valore della gestione e valore del “eal

esfate”. Nell'ultimo ventennio, invece, molti alberghi hanno

| separato la proprieta imrri"qbi'!iare e la gestione dell'azienda

alberghiera: sono infatti due business distinti, con un diverso

~ profilo rischio/rendimento, spesso con una differente tipologia di




‘soci e finanziatori. In queste note ci occupiamo del valore da

.attribui're alla gestione alberghiera. Infatti i soggetti interessati
ad un investimento nél séttore alberghiefo quali geStoriI (societa
di gestiOne allberghi, vi.llaggi,'centri turistici, ecc':...l.), fondano le
loro--.aspettative -economiche sulla redditivita futura del
éomplesso; per contro I’investitorle"‘tradizionale” ha guale
aspéttativa, inveCe, un ritorno'anrche dall'incremento di.'valore
_deiie'unit{a immobiliari che sonb progettate e costruite con
-_partiCoiari caratteristiche ediﬁca_torié e ambientali (specie se
}’imfnobile e situéto in zone soggette a-\fin_coli paesaggis‘ti_ci,
storici 0 monumentaii). | |

Da ta!e dicotomia, Jettata prima dal mercato, poi receplta nella
dottr:na professaonale si @' reso necessano percio rendere in
posmone “asettica” l’az*enda,_scevra da implicazioni di tipo
-patrimoniale. |

Tale approccio sposa perfettamenté l’esigenzé di risposta
al quesifo p'eritaie ché‘, appunto, attiene alla valutazione
dell’aiiendaalbefghiera scevra da qua!unqué implicazione

di redditivifé attesa dalla struttura immobiliare.
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Tra i mefodi scientifici, '" metodo i'eddituale stima il yélore di
'_ uri’azienda (e non di una struitura) _turistico-alberghiera, con
maggiore approssrmazmne d| altri metodl valutatlw in quanto
quantlfica appunto, le potenzialita redd:tuah future Il metodo

patnmomale e il metodo misto della va!utazmne autonoma

dell'avviamento non offrono generaimente indicazioni molto

attendibili sull vaiore effettivo de] complesso aziendale, poiché |
non valorizzano adeguatamenté- la redditivita, per contro
enfatizzano  quegli element] patrimoniali che, in questo
contesto, non sdno pertinenti.

Sviluppatosi negli Stati Uniti a partire dai 1950, il metodo
redditual'e' e oggi il metodo pill utilizzato per il cégo di specie,
oltre _che dégli investitori, anche dai finanziatori di operazioni
ifn_rhob’iliari alberghiere. [l metodo parte' dall'analisi de_i risuliati
stdrici" | della gestion'é Ac'aratteristica albérgh'iera.

Successivamente stima il futuro andamento della struttura

~ analizzando il mercato in cui opera, sia dal lato della domanda
~che dal lato dell'offerta, tenendo conto dei “competitors™. Il

| risU|tato di tale metodalogia di 'vaiutazione saré quello di fornire
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delle stime sul futuro margine netto ottenuto dalla gestione
dell'azienda che, diviso per il tasso di aﬂualiz:ziazione,
'detefmina il valore dell'unita produttiva in questione, secondo la

formula

Valore = Reddito Netto/Tasso di attualizzazione

Il margine netto rappresenta |l beneficio/reddito derivante dalla
gestione alberghiera, mentre il tasso di attualizzazione
rappresenta il “tasso di ritorno” che T'investitore ha I'aspettativa

di ottenere.

Il metodo reddituale - cosi. éome sopral descritto - verra’
‘applicato al presénte lavoro peritale., Tuttavia, nel caso di
$pecie, mostra un punto debole. .Infatti i bilanci da 'cui si ricava‘
la redditivita’ presuntajfutura,_ hon sempre _harino _tjn sufficiente
grado di attendib'ilité in quanfd si ritiene fisiologico, nelie piccole
réélta’ aziendali, duéli quell.a di specie; che non tutti i ricavi
siano _rapbre,sentati, cosi come i costi poésanb trovare maggiore

0 minore consistenza rispetto all’evidenza contabile.

11
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Per ovviare al predetto fisiologit:o' limite applicativo, il CTU

deve, ove possibile, 'opelrava una stima della potenzialita
_economica :delfa Struttt}ra per ricavarné il relativo valore
dellazienda. Tale stima costituisce una ‘metodologia di
controllo imprescindibile per verificare I’attendibiiité delle
riSuI_tanze ottenute Sui dati ed ‘_elementi effettivamenté riscontrati

nella documentazione contabile.

-Statuita' Ia principale metodolo_g'ia di valutazione da adottare ‘(e
relat_ivo.metodo di controlio') i oui ésiti i.si esporranno in seguito,
si e ritenuto di non far di_scehdere il valofe da 'assegnare
all'azienda in parola unicamen'te. dal metodo scientifico (metodo
reddi"tuale). Si soho, quindi, passa'te. in rassegna altre
fnetodol_ogie di valutazioni aziendali, specifiche del settore
albérghiero, quali i metodi cosiddetti “diretti”, t:he fondano la
- valutazione sulla base di prezzi _daiti_d'al- mercato di altre
.n,egoziazioni con éafatt'eriStiche similari, o su moltiplicatori
- empirici - con poco fondamento razionale - ma che spesso

possono sintetizzare il valore di mercato (avviamento) in sede
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di cessione, soprattutto quando, come nel caso di specie, ci si

occupa di una piccola azienda. -

Sono metodi di rapida e semplice applicazione ma il loro
impiego  obbliga alla cautela. Inoltre essi vanno
‘successivamente confrontati con il metodo dottrinale prima

descritto.

Metodi di comparazione - Metodo del fatturato

Tra i predetti metodi si & ritenuto adottare in questo lavoro

peritale, quello del “fatturato”.

il valore dellimpresa alberghiera viene generaimente
determinato, in sede commerciale, moltiplicando il fatturato
dell'ultimo esercizio (o la media degli ultimi tre) per un

- coefficiente compreso tra 1,5 € 4.

La scelta del coefficiente dipende dalle peculiarita dellimpresa

e dalla specificita percepita dal valutatore.

Considerazioni finali sui metodi di valutazione

13
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Si fa presente che, per tﬁtte le coﬁsiderazioni e le scelte
valutative che sottostanno alle operazioni peritali, il
sottoscritto ClTU “ha preéo quale riferimento “/l sesto
rapporto sul séttore ‘alberghiero in MHalia - .2010” (La-
redazione del rapporto é stata curata -‘.su incarico di
Federalberghi ). | |

1) RISULTANZE DEL METODO REDDITUALEALL’ANNO

2012, | |

- Sono stati riclassificati i risuﬁanti degli ultimi tre esercizi
“precedenti 'anno 2012 (2011,2010, 2009) (cfr. allegato 11). |
bilangi in questione esprimevano un reddito netto sensibilmente
differente. In special modo I’anné 2010 (quelio centrale rispetto
all’arco temporale di commisurazione), presentava una forte
© riduzione _-dei corrispettivi -_di vendifa ed un cohsequenziale
minor risultato di ‘gestione (perdita di €'4.359). Sia i ricavi di
vendita, sia il risultato d'esercizio dellanno 2010, si
appalesavano anomali anche rispetto agli altri' bilanci presi
in osservaz:one ai fini del lavoro perltale (anm 1998!2000)

pertanto nell’operare Ia media delle “rlsultanze del ‘conto

14
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_economico” si e ritenut'o,-— per non penalizzare oltremodo Ia
- valutazione - di operare come segue: si e rilevata una prima
“fmedia”' éhe compr_e'ndesse i risultati di tutti gli esercizi di
riferimento (2009, 2010, 2011) ed una seconda ‘media”
espungendo le r'is_ultanze 'dell,’_esercizio 2010 (2009, 2011), in

perfettalafmonia.con quanto “nggerisce” lé pré;vaiente dottriné
di merito. Da questultime si e’ ottenuto la “media mediana”

utiliz.zaté ai fi.ni del prosieguo dei calcoli. |

Inoltre si ¢’ ritenuto di non tener conto degli “oneri finanziari” e
ldelle “parﬁte stfaordinarie”, ovvero di acqui_sire, ai fini della
"capitalizzazione dei redditi presunti futuri, il “margine nétto di
| contribuziqne”/reddi;co operativo (Ebit) e non il reddito netto

d’eéercizio. .. | |

La media dei “redditi operativi” ha quale risufta_nzé I'importo di €

21 .380 (valore arrotonda{o). |

Taéso di attualizzazione

Con riferimento al tasso di attqalizzazionedei redditil futuri

presunti- ", vale a dire il tasso da applicare per ottenere il

15
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 valore capitale (attualizzato), la prassi dominante identifica tale

tasso con la formula:

i=r+b {rm - r), dove “r’ rappresenta il tasso di rendimento

netto di investimenti privi _di'rischio; |

‘_‘(rkn -~ r)’ rappfesenta il maggior ris'chio del mercato azionario
rispetto ad investimenti privi di rischio (oppure vedasi Market
Risk Premium); N

- “b” rappresenta il rischio specifico del settore (beta risk=

coefficiente di reattivita);

Si precisa che nella prassi e nella dottrina valutativa si 'adotténo
configurazioni di *7’, tra loro notevolmente "differenti

| tasso “r” (free risk) viene determinato con rffenmento ai BTP a
10 anni emessi (nel 2011 vi & un rendimento Iordo medio del
.5% fonte Bloomberg, dlminwto dell’lmpOSIZIone fi scale del

12 50%, per ottenere il tasso netto = 4,37%); |

(r m_-. r )" = ovvero MRP Market Risk Premmm,. rappresenta il
maggior rischio del mercato azionério rispetto ad investimenti
privi di rischio che si.stima - _semp're per l’anﬁc; _2011 - pari a 4

punti percentuali; tale stima & giustificata da una contenuta
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componente di rischio specifico dell"impresa,_ i cui rendimento
aziendéle 'risu'lta' co,munq_u'e slegato dalla variabilité del
réndimehto medio del mercaio ed abba;’canza stabile in un. arco
temporale fnedio. La scelta di tale taéso_é confortata anche dal
fatto che {’Hotel Vittoﬁa opera prevalentemente in un mercato
maturo, la cui variabilitd di rendimento pud. essere giudicata
comungque contenuta;

“b” rappresenta il rischio specifico d.el settore, che sulla base
dell’analisi rfchiamata si puo’ rit_enere p'ari af;

IIrprodotto cllellla formula sopra fiportata quéﬁtiﬁca il tasso
di attuélizzazione come s'e.gue: |

i= r (4,37) + Beta (1*4).

.Semplificando ancora:

tasso free risk = 4,37 + tasso settore = 4, totale 8,37%

r = risk free | |

Rm = rendimento hedio meréato azionafio

(Rm —-r) = rappresenta il maggior fischiq del mercato azionario
rispetio ad in\)estimenti privi di rischio ( oppuré vedasi Market

Risk Premium); il premio medio di mercato ovvero guadagno

17
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medio aggiunti\_/o. per un investitore che impiega sull'azionario
_invece.che in titcSIi di stato, ovvero la media dei rendimenfi di
| l’ungo periodo di un paniere fitoli azionari o indice di Borsa (es.
-Mib 30), al neﬁo della media rendimenti titoli di Stato (es. 4%)

R & il moltiplicatore del rischi (in termini algebricié la pendenza

della retta di regressione che interpola i rendimenti storici

dellazienda con i rendimenti storici del mercato). Misura il

rischio specifico dell’azienda in termini- di volatilita del suo
renldimento rispetto a quello génerale di mercato.

- Se 3 > 1 allora s > 4% per irﬁpieghi pit’ ri,schiosi-_de[la media
- mkt. |

| Se R =1 éllora s = 4% per ir_n_pieghi rischiosi al pari della media
- mkt. | | .

Se 0<R<1 alldra s < 4% pef impieghi meno rischiosi della
mledial mkt | |

Avendo consultato numerosi studi sul settore alberghiero non si

sono trovati indici coerenti di tassi di capitalizzazione dei

presunti redditi futuri, émaii variano dalla misura dell’8% sino

ad un massimo del 13%.

18
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In questo caso si e apphcata la percentuale dell’8%, in
considerazione della circostanza che il nchlamato autorevole
studio di “Federalberghi” ha individuato il ROS ( ‘return on
sale”, rendimento netto operativo delle piccble aziende
| alberghiere) 2005-2008, in una misura _prossima. al 4% (cfr.

allegato 12, pag 244-254 rapporto Federalberghi) .

Periodo di commisurazione - Determinazione per periodo di
riferimento “n”
Occorre ora, per ottenere il valore dell'azienda — gia definito il

“reddito presunto annuo atteso” in € 21.380 - detefminare

:
H
!
i
:

un’éltra incognita: il numero di anni per i quali l'azienda puo’
ragionevolmente cdnseguira quel reddito. | |

In merito agli anni da computare nel calcolo, ¢ possibile
svolgere molteplici anallsi nessuna offre certezze, pertanto si
-dararnno due  indicazioni 'métodologiche ed i relativi risuitati
empmc,l Decrdera p01 il Gl aquaie riterra uniformarsi.

Tra tutte le moltepl:c& congetiure, due si appalesano ie piu’
plaus_ibili.

La prima ipotesi — quelia piu’ prudenzi'ale — si rifa alla durata
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- del contratto tipico di locazione di un'azienda alberghiera,
ovvero 18 anni.

L'altra, piu’ audace, e’ quella di considerare il “reddito presunto

annuo atteso” di € 21.380 secondo la piu’ semplicistica

formula della rendita perpetua posticipata, ovvero V=R/i

Valore azienda “HOTEL VITTORIA” AL 2012

Il valore dell’azienda alberghiera’ | allanno 2012,

presunto un reddito medio di € 21.380, presenta un valore pari

ad :
€ 267.250-l(derivante da!l’attﬁalizzazione di un reddftd presunto
annué atteso per n anni); |
€ 216.401 (derivante dallattualizzazione di un reddito preéunto
| annuo atteso per 18 anni). B |

2) RISULTANZE DEL METODO REDDITUALE AL'L’ANNO
2001 |
- Sono stati ric_lassiﬁcati i risuitaﬁti degli ultimi tre esercizi
precedenti il decesso della sigra Piro: 1998, 1999, 2000 (cfr.
allegato 13). | bilanci in questione esprimévano un reddito

netto ‘sufficientemente stabile, ed ancor di piu' costante nel

20
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vélo_re dei ricavi d'esercizio. Pertanto si €’ operata una media
classica delle '“r'isuitanz_e del conto economico”. In conformita
alla precedente valbrizzazibne, non si ¢’ .tenuto conto - degli
“oneri ﬁnénziari” e.-delle', “partite straordiharie", ovvero si e’
acquisito, ai fini della capita.lizza:éione_ dei redditi presunti futuri,
{ .“margine netto di contrfbuzione”/feddito operativo (Ebit) e non
il reddito netto desercizio. |

La media dei “redditi operativi” ha ‘quale risultanza

Pimporto di € 22.900 (valore arrotondato), molto vicino a

quella riscontrata per 'anno 2012.

Tasso di attualizzazione

Con riferimento al tasso di attualizzazione dei redditi futuri,
come si € detto, esso e' composto essenzialmente dal tasso

privo di rischio “r” + il rischio impresa “b (rm—ry’

Atteso che il valore del free risk ( media btp decennali = 5,20%,
fonte Bloomberg) dell’anno 2001 e’ prossimo a quello rilevato
riell’anno 2011, i ritenuto di lasciare inalterato, anche ai fini di

codesta valorizzazione temporale, il tasso dell'8%.
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_Periodo di commisurazione - Determinazione per periodo di
ififérimento “n”
" “Valga quanto gia’ riferito per la risposta al quesito per I'anno

- 2012.

Valore azienda "
i valore dell’az;enda alberghlera -all anno 2001,
'_presunto un red_dito medio di € 22.900, presenta un valore pari
ad : | | |

€ 286.250 (derivante dall’attualizzaziélne di un reddito presunto
annuo atieso per n anni); |

€ '23'1.785 (deri\_/ante dali’attuaiiziazione di un reddito presunto

- annuo atteso per 18 anni).

Metodo di controllo al metodo. reddituale su dati .c.ontabi'li -
Utfle potenziale dell’azienda. | |

Come si & osservato in precedenza, lo scrivente CTU ha

rilevato Eal necessité'_di controllare lle. riéuitanze peritali prir_‘na

evidenziate in quanto esse rinvenivano da documenti contabili
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di parte convenuta, prodotti in atti. Cosicche’ si e’ stimata la
. potenzmh’ta economica della struttura nel modo seguente.
Si ¢ proceduto prehmmarmente a verificare la capacata

produttiva potenziale aziendale (n. 25 stanze, 47 posti letto,

categoria tre stelle,-n. 210 giorni di-apertura ali’anno) e, sulla.

base deil’andamehto del tasso. di occupaéione stagionale
veriﬁdato éd'applicato per ogni mese di apertura (cfr. allegato
14, pag 105 del gia’ citato Rapporto di Federalberghi) e dei
prezzi épbiicati dall’ i nell'anno 2012 ( cfr allegato

15, pagina sito internet
determinato il fatturato potenziale presunto della struttura,
risultato pari ad € 323.133.

Ofttenuto il predetto dato/parametro, sempre dalle rilevazioni
del “;sesto' rappo'rto.sul settore alberghiero in ltalfa - 20107
(rif: in allegato '12) si e hotuto. ricercare - per il dettagliato
“cluster” delle piccble aziende alb.e'rgh'iere'- findics ROS. Tale
indice e’ costituito dal rapporto tra l'utile operativo e il fatturato.
Indica Ia redditivita operativa, owvero quella rinvenibile dalla

gestione caratt'eristica dell'ifnpresa (ricavi delle vehdite).
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_j-Maggior.e ¢’ lindice Ros, pid la redditivita & positiva e le
prospettive sono favorevoli. Tale rendimento, nelle aziende
| alberghiere, nel periodd immediatamente precedente a quello
déllé- p'rima determinazione del lavoro peritalé (2011) per il
“cluster” di appartenenza dell’ .a si e attestato
nell.’intervallo.4-6%. Si e’ scelto di applicare il tasso di
(endimento del 6%. | B |

Si e’ ottenuto un utile operativo potenziale pai'i ad € 19.388 (cfr.
allegato 16).

Secondo le metodologie di attualizzazione precedentemente.

esposte (tasso attualizzazione dell’'8%) il valore potenziale

I, nell'ipotesi a n

dell’azienda alberghiera

anni, risulta essere pari ad € 242.350, importo perfettamente
“coerente-” con le ‘risull.tanze derivanti dalla riclassificazione dei
bilanci aziendali, | |

Sintesi delle risulfanze peritali metodo reddituale

METOQDO REDDITUALE SU BILANCI AZIENDALI

VALORE AZIENDA - 1BANN! N ANNI MEDIA

2012 | 216.401 267.250 241.826
2001 231785  286.250 259,018
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METODO REDDITUALE DI CONTRdLLO SU INDICI .?OTENZIALI AZIENDA

VALOREAZIENDA ~ ° 18ANNI  NANNI MEDIA
2012 _ 196.238 . -242.350 219.294

Metodi professionali o 'empi_ric'i N

Lo sc,ﬁventeCTU ha analizzato, a.ltefnativamenté al predstto
_m'e'todo di valutaziohe (reddituale) _ed utilizzando i medesimi
'parametri documentali, altre metodologie di analisi comune-

mente definite di tipo “commerciale” o “ professionali” di cui si

- € gia fatto cenno. Quella del “fatturato” (n volte i fatturato) si e’
'appalesata come la piw’ approhriata alla fattispecie, tehendo
conto anche degli usi e delle consuetudini del mercato locale |

~ con riferimen'fo alle cessioni delle aziende alberghiefe*
Si & gia riferito anche del parametro mo[tib[icatore adottato in
rr'io!téplici berizie.rinv_enute su internet e su quel[i riferiti dalla
d‘ottrina. Esso dsciilava dat5ad4.

Il istino prezzi delle aziende del CAMM ( collegio agenti d'affari

in mediazioni di Milano) attribuisce alle aziende alberghiere un

valore di “avviamento” nella misura oscillante da un minimo del
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150% ad una maésimo del 200% del fattu.rato-. [ lfondaménto
‘, logico di questo critério ri.éiede nel fatto che il fatturato & un
indice indiretto della 'capacité dell’azi'elnda di attrarre clientela .e
quindi di generare redditivita. | fatturato che si &' preso in
R ésame - anche in questo caso — e; quello stdrico/medio a cui si
e’ appliéato il parametro di riferimehtorﬁinimo (1,5) per i motivi

descritti in premessa ed in particolare per lo “standing”

dell’albergo e per il mercato di riferimento.

Sintesi delle riéultanze peritali metodo del fatturato
= ANNO 2012 : € 229.817 (fatturato medio triennio) .per 1,5=
€ ‘3l44.726 | |
- ANNO 2001: € 232.891 (fatturato medio triennio) per '1,5?

€ 349.337

e

Eseguite le due metodologie di valutazione, una scientifica e
dottrinale, laltra usata nella prassi commerciale e

professionale, verificate le diverse risultanze ma la

26




Consulenza Tecnica d'Ufficio

| I'contemporanea “coerenza” delle valutazioni allinterno della
rhede’sima metodogia, ai: fini dél lavoro peritale si propone un
| proSpéﬁo riassuntivo, elaborato C_bn i} ﬁne'di i'apprésentare una
valutazione al!’anno 2012 ed all’anno 2001, che rappresenti
- valori di stima offenuti dalla media delle due diverse

metodologie prescelte.

SINTES! RISULTANZE PERITALI

VALORE METODO METODO MEDIA/VALORE

AZIENDA  REDDITUALE  “FATTURATO" PERIZIA
ANNO 2012  241.826  344.726 293.276
ANNOC 2001 259.018 349.337 304.178
CONCLUSIONI

Alla luce delle risultanée delie analiéi cohdotte si ritiene che il
pill -probab__ile valore dell’azie.r;da'periziata possa .assestarsi sui
segtjénti ilr‘nporti, arrotondati pér difetto:
Euro 293 mila riferito all’anno.2012 _

Euro 304 mila riferito all’anno 2001.

kkkdddhkhhdhhktkkikhky

27



Coisulenza Tecnica d'Uficio

Con tali conclusioni lo- scrivente ritiene di aver assolto i
mandato conferitogli e resta a disposizione per ogni eventuale

chiarimento o inc_om‘benza.

~ . Con perfetta osservanza.

Napoli, 11/2/2013

C.T.U.

(dott.[Vittorio Marone)

: me

- Si allegano in copia alla consulenza tecnica:

1) Verbale udienza del 29/06/2012

2) Verbale udienza del 20/07/2012
- 3) Verbale ope(azioni peritali def 1 8/09/201 2;
- 4) Verbale Operaziéni peritali del 62/1 0/2012;
. 5) Consegna dééumentaiione del 10/10/2012

6) Verbale operazioni périta/i del 23/1 201 2
7) Verbale operazioni peritali del 19/11/2012;

8) Relazione tecnica del CTP di parte attrice:
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;i o cs inndigion

9) Contratto fitto azienda del 29/1 0/92;
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T
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B

10) Contratto fm‘o azienda del 27/12/1 998

11)  Riclassificazione bilanci 2009-2011;

12) Stralci_o éesto rappdrto sistema élberghiefo Italié pag
044-254; o | |

13)  Riclassificazione bilanci 1998-2000;

14)  Tasso di éccupazione stagionale stralcio Rapporto di

Federalbergh: rif pag 105);

15)  Prezzirilevati dal sito internet d“

16)  Reddito potenziale futuro- Metodo controllo.
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