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1 OGGETTO DELL’INCARICO 

Con istanza depositata in data 15.01.2021, l’Avv. Angelo Vitarelli, curatore del Fallimento 

Albazzurra Hotel & Resorts s.r.l. (di seguito anche “Società” o “Albazzura”), dichiarato con 

sentenza del Tribunale di Messina n. 48/2018, depositata in data 11.12.2018, ha chiesto ed 

ottenuto l’autorizzazione alla nomina del sottoscritto Dott. Luigi Giovanni Barba, iscritto 

all’ODCEC di Messina al n. A/738, quale perito estimatore dell’azienda di proprietà della 

Fallita denominata “Albazzurra Hotel & Resorts s.r.l.” che esercita attività alberghiera in 

Sant’Alessio Siculo, Frazione Santa Margherita, Via Nazionale n. 4211. 

2 CENNI STORICI SULA SOCIETÀ, MOTIVAZIONE E NATURA DELL'INCARICO 

La Società costituita in data 17.12.2007, iscritta al Registro Imprese di Messina al n. 

05962070966, ha per oggetto “la costruzione, la realizzazione e la gestione di alberghi e com-

plessi alberghieri; la realizzazione e la gestione di bar, ristoranti e di tutti i servizi …”. La com-

pagine sociale più recente è la seguente: Socio Unico Giusy s.r.l. (valore nominale quota € 

9.000.000)2. 

La Società è proprietaria del complesso alberghiero "Capo dei Greci, hotel 85 Resort", un 

insieme di strutture ricettive classificate di livello qualitativo 4 stelle.  

Così come riportato nella perizia dell’Ing. Saccà3 “… All'inizio della propria attività, la fallita 

società Albazzurra hotel 85 resorts s.r.l., aveva distinto l'intero complesso in due lotti con re-

lative attività alberghiere distinte, denominate rispettivamente: Capo dei Greci e Magna Grecia 

per differenziarne il livello qualitativo e dell'offerta turistica. … Tuttavia ad oggi, tale suddivi-

sione programmata non è in atto …”. 

La proprietà, nel 2012, allo scopo di preservare il valore commerciale dell'azienda, ha deli-

berato di concederla in locazione alla società Magna Grecia Hotel s.r.l.u. iscritta al Registro 

delle Imprese di Messina al n. 03201980830. Il contratto di affitto d'azienda, registrato a 

Catania il 28.05.2012, prevedeva una durata di anni 8 con scadenza al 2020 con un canone 

annuo complessivo di euro 250.0004. 

La Albazzurra, a seguito del manifesto inadempimento della proposta concordataria, è stata 

dichiarata fallita in data 11 dicembre 2018. 

                                                   

1 cfr. Incarico - Allegato 01. 
2 cfr. Visura storica società Albazzurra Hotel & Resorts s.r.l. - Allegato 02. 
3 cfr. Relazione Estimativa Ing. Ezio Saccà del 08.01.2021, pag. 2 - Allegato 03. 
4 cfr. Contratto di affitto d’azienda del 10.05.2012 - Allegato 05 
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Nella prospettiva di una cessione del complesso aziendale, il sottoscritto è stato incaricato 

di determinarne il valore economico, anche alla luce delle risultanze delle perizie sui beni 

immobili e mobili redatte da altro professionista nominato dal Tribunale di Messina. 

3 IL PERIMETRO DEL COMPLESSO AZIENDALE 

Come indicato dal Curatore, sulla base delle scritture contabili e dalle indagini effettuate, il 

complesso aziendale oggetto di stima è costituito dai seguenti assets: (a) complesso immo-

biliare, il cui valore è stimato dall’Ing. Saccà, e (b) beni mobili il cui valore è stimato dall’Ing. 

Saccà, a cui si aggiunge (c) l’avviamento, il cui valore è stimato dal sottoscritto nella presente 

relazione.  

4 DOCUMENTAZIONE ESAMINATA 

Nella predisposizione della presente relazione sono stati analizzati, tra gli altri, i seguenti 

documenti: 

1. la relazione del curatore ex art. 172 L.F.; 

2. i bilanci di Albazzurra relativi agli anni 2011-2017; 

3. i bilanci di Magna Grecia Hotel s.r.l.u. relativi agli anni 2012-2018; 

4. Contratto di affitto di azienda tra Albazzurra e Magna Grecia Hotel s.r.l.u.; 

5. Situazione contabile di Albazzurra alla data del fallimento; 

6. Relazione di stima del compendio immobiliare a firma dell’Ing. Ezio Saccà; 

7. Verbale di inventario fallimentare dei beni mobili; 

8. Autorizzazioni, licenze e altra documentazione (non necessariamente esaustive); 

9. Ulteriore documentazione acquisita da banche dati e da altre fonti, dettagliata nel corso 

della relazione ed elencata in calce. 

L'analisi è stata condotta, senza che siano stati in alcun modo eseguiti dallo scrivente pro-

cessi di revisione o verifica sulla documentazione acquisita esulando tale attività dall’incarico 

conferito. 

5 LA VALUTAZIONE DELL'AZIENDA: LE METODOLOGIE GENERALMENTE ACCETTATE 

La dottrina aziendalistica riconosce l'esistenza di vari criteri atti a determinare il valore del 

capitale economico. In particolare, si individuano le seguenti principali metodologie: 

1. metodi basati sull'analisi delle grandezze stock (metodo patrimoniale); 

2. metodi basati sull'analisi delle grandezze di flusso prospettiche (metodo reddituale e 

metodo finanziario); 
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3. metodi misti basati su grandezze stock e flusso (metodo patrimoniale-reddituale); 

4. metodi basati sull'impiego di moltiplicatori. 

5.1 METODO PATRIMONIALE 

Il metodo patrimoniale permette di determinare il valore economico del capitale (W) rettifi-

cando i valori contabili in valori correnti e integrando il valore degli assets intangibili even-

tualmente non rappresentati in bilancio: 

W=K'+I 

dove: 

K': è il patrimonio netto rettificato; 

I: è il valore degli assets intangibili. 

Si parla di “rettifiche o integrazioni attive” quando l'effetto è incrementale del capitale netto 

e di “rettifiche o integrazioni passive” nel caso opposto. 

5.2 METODO BASATO SUI FLUSSI PROSPETTICI 

Il metodo basato sui flussi prospettici interpreta il valore di un'azienda in funzione dei risul-

tati attesi che essa è in grado di generare nel futuro. 

Il valore economico è calcolato attraverso la sommatoria dei flussi futuri attualizzati e di un 

Terminal Value (o valore finale), che rappresenta una misura sintetica dei risultati che si pos-

sono generare dopo l'ultimo flusso determinato. Quest'ultima grandezza termine nasce 

dalla considerazione che un'azienda è un soggetto destinato a perdurare nel tempo e, per-

tanto, anche oltre l'orizzonte dei flussi puntualmente definiti. La formula è la seguente: 

𝑊 =  ∑
𝐹𝑙𝑢𝑠𝑠𝑖

(1 + 𝑖)𝑛
+ 𝑇𝑉 

dove: 

W: è il valore economico del capitale  

Flussi: sono i flussi attesi; 

i: è il tasso di attualizzazione; 

TV: è il Terminal Value o valore finale. 



 6-23 

Il flusso può avere diversa natura, a seconda della dimensione chiamata ad indagare le di-

namiche gestionali. Qualora si privilegi l'ottica economica, è assunta quale grandezza di ri-

ferimento il reddito (metodo reddituale); se invece la scelta ricade sulla prospettiva finan-

ziaria occorre fare riferimento al flusso di cassa (metodo finanziario o Discounted Cash Flow 

- DCF). 

5.3 METODO MISTO PATRIMONIALE-REDDITUALE 

Il metodo misto nasce dal confronto tra la dimensione patrimoniale e quella reddituale: 

W = K' + (R - i'K')an┐i 

dove: 

W: è il valore economico del capitale; 

K': è il patrimonio netto rettificato; 

R: è il reddito medio atteso per il futuro; 

i': è il tasso di interesse normale rispetto al tipo di investimento considerato; 

n: è il numero di anni; 

i: è tasso di attualizzazione del profitto o sovrareddito; 

Il metodo misto patrimoniale-reddituale è considerato un tipico prodotto della cultura mit-

teleuropea e costituisce una soluzione soddisfacente nella ricerca dell'equilibrio tra le esi-

genze di obiettività e verificabilità (proprie della componente patrimoniale) e quelle di ra-

zionalità espresse dall'apprezzamento delle attese di flussi futuri e dei relativi rischi. 

5.4 METODO DEI MOLTIPLICATORI 

Si fonda sul confronto con i prezzi applicati ad un congruo ed omogeneo campione di 

aziende comparabili, è utilizzato come metodo di controllo, al fine di verificare il valore del 

complesso aziendale attraverso il prezzo medio delle camere. Si tratta di un criterio empirico, 

frequentemente utilizzato nelle transazioni di complessi alberghieri. 

Ciò premesso, ad avviso dello scrivente e stante le caratteristiche della Società, come in 

seguito si dirà, il metodo misto patrimoniale-reddituale è da ritenersi astrattamente il più 

idoneo, in quanto permette di cogliere il valore delle componenti immobiliare e mobiliare, 

che costituiscono gli assets della società, oltre al potenziale valore di avviamento. 
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5.5 PRECISAZIONI 

Prima di entrare nel merito del criterio di stima adottato e dei risultati cui si perverrà, è 

opportuno precisare che: 

1. gli esiti e i valori cui si è pervenuti nella presente opinion sono da ritenersi validi limita-

tamente allo scopo dichiarato e alla data di riferimento della valutazione; 

2. i bilanci, i documenti e i dati forniti nell'ambito del presente incarico, sono stati acquisiti 

senza alcuna verifica, partendo dal presupposto che essi riflettano compiutamente le 

condizioni operative dell'impresa e i risultati della gestione. Lo scrivente non ha verificato 

o riscontrato le informazioni finanziarie e non finanziarie fornite e, di conseguenza, non 

esprime alcun giudizio professionale, ne rilascia alcuna garanzia sulla veridicità e sulla 

consistenza delle medesime; 

3. il sottoscritto non ha verificato né l'effettiva esistenza, né lo stato di manutenzione degli 

asset fisici (beni immobili e mobili) che compongono il perimetro aziendale. In partico-

lare, per quanto concerne il complesso immobiliare e le sue pertinenze, lo scrivente ha 

fatto esclusivo riferimento alla perizia di stima dei beni mobili ed immobili sottoscritta 

dall’Ing. Saccà, senza entrare nel merito delle consistenze, del procedimento di stima, 

della conformità a leggi e regolamenti urbanistici e del valore indicato, il quale è recepito 

sic et simpliciter ai fini della presente stima; 

4. analogamente il sottoscritto non ha riscontrato fisicamente i beni descritti nell'inventario 

fallimentare e la congruità dei relativi valori, che sono stati recepiti senza alcuna verifica 

delle stime operate dall’Ing. Saccà; 

5. non è stato effettuato alcun riscontro circa lo stato, la validità e l'esaustività delle licenze 

e autorizzazioni necessarie per lo svolgimento dell'attività che, salva diversa evidenza, si 

reputano conformi alle disposizioni di legge. Dalla lettura del contratto di affitto 

d’azienda non emergono oneri di alcun tipo a carico della fallita in dipendenza della 

cessazione del medesimo il quale prevede, fra l’altro, il trasferimento senza oneri della 

licenza all’atto della cessazione. 

6 LA VALUTAZIONE DELL'AZIENDA 

6.1 LA SCELTA DEL METODO 

La scelta del metodo, in generale, è legata alle caratteristiche della società, alla documenta-

zione disponibile e alla finalità della stima. 

Nel caso in esame, si è in presenza di una società assoggettata a fallimento a seguito di una 

protratta crisi economico-finanziaria e proprietaria di un patrimonio immobiliare adibito a 

struttura turistico-ricettiva che, dalla fine del 2012, non ha più gestito in proprio il proprio 
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patrimonio, ma attraverso una conduttrice, ancorché detenuta al 100% dalla fallita mede-

sima. 

Alla luce di tali circostanze si osserva quanto segue: 

1. la società presenta una connotazione "investment intensive", dal momento che necessita 

di investimenti rilevanti in infrastrutture per poter svolgere la propria attività. Conse-

guentemente un approfondimento della dimensione patrimoniale costituisce un atto 

dovuto da cui non è possibile prescindere; 

2. tali investimenti, dal momento che sono stati finalizzati per anni allo svolgimento di 

un'attività turistico ricettiva di alto livello, sia in proprio che attraverso un conduttore, 

incorporano anche un valore potenziale di avviamento, ancorché parzialmente depoten-

ziato a causa delle vicende societarie. Conseguentemente il metodo patrimoniale dovrà 

essere integrato con una stima autonoma dell'avviamento, al fine di cogliere la capacità 

del complesso immobiliare, nell'ipotesi di una futura continuazione dell'attività alber-

ghiera, di beneficiare degli investimenti pregressi e della riconoscibilità presso gli ope-

ratori di settore e la clientela; 

3. stante la procedura fallimentare e la rilevante distanza temporale con la procedura di 

concordato preventivo non sono presenti piani industriali aggiornati per avvalersi dei 

metodi basati sui flussi attesi; 

4. le informazioni settoriali e statistiche sono state acquisite da fonti ritenute attendibili. 

Tuttavia, lo scrivente non garantisce circa l'accuratezza e completezza di tali informa-

zioni, poiché non ha effettuato alcun riscontro per corroborarle; 

5. non è fornita alcuna garanzia circa l'adeguatezza e la realizzabilità dei risultati prospettici 

della società, perché basati su valori medi conseguiti da un campione di pari (hotel 4 

stelle operanti nella Regione Sicilia) e su dati statistici riferiti ad anni precedenti (Report 

bilanci tratto dalla banca dati AIDA™ di Bureau Van Djik); potrebbero dunque sussistere 

differenze tra i risultati effettivi e quelli attesi, il cui raggiungimento è correlato alle azioni 

strategiche e alle scelte gestionali che saranno effettivamente intraprese; 

6. la presente relazione è redatta unicamente ai fini esclusivi in precedenza descritti. Sa-

rebbe pertanto improprio utilizzarla per scopi e obiettivi diversi da quelli espressi. Le 

conclusioni ivi manifestate sono infatti basate sul complesso delle indicazioni e riflessioni 

in esso contenute. Pertanto, nessuna parte della medesima potrà essere considerata, o 

comunque utilizzata, disgiuntamente dal documento nella sua interezza. 

6.2 L'APPLICAZIONE DEL METODO MISTO PATRIMONIALE-REDDITUALE 

Come detto, il metodo misto nasce dal confronto tra la dimensione patrimoniale e quella 

reddituale attraverso la seguente formula: 

W = K' + (R - i'K')an┐i 
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Gli elementi da quantificare, per poter addivenire alla stima del valore del complesso azien-

dale, ivi incluso il valore di avviamento, sono dunque i seguenti: 

1. il patrimonio aziendale; 

2. il reddito medio potenzialmente conseguibile; 

3. il tasso di interesse normale rispetto al tipo di investimento considerato; 

4. il tasso di attualizzazione del sovrareddito; 

5. il numero di anni di attualizzazione del sovrareddito; 

6.2.1 Il patrimonio aziendale 

Il perimetro aziendale, come confermato dal curatore (cfr. il precedente § 3), è composto: 

dal complesso immobiliare e dai beni mobili indicati nell'inventario fallimentare. 

Il complesso immobiliare - mobiliare 

Come detto, il complesso immobiliare, comprensivo sia di arredi sia di impianti che attrez-

zature, è stato oggetto di perizia di stima sottoscritta in data 08.01.2021 dall’Ing. Saccà, no-

minato dal Tribunale di Messina. 

La proprietà è composta da più edifici, prevalentemente adibiti a resort, oltre a circa 42.000 

mq (4,2 ettari) e si sviluppa in una parte (più ampia) estesa a nord della s.s. 114 ed una parte 

a valle della stessa, fra loro collegate da un tunnel sotterraneo ed a due ascensori. Il com-

plesso consta di5: 

 22 moduli costruttivi suddivisi in quattro corpi edilizi con tipologia a schiera a due elev.f.t 

oltre piano seminterrato destinati a camere d'albergo, per complessivi tre piani (semin-

terrato, terra e primo), denominati villa Oleandro, villa Lantana, villa Begonia e villa Ibi-

scus, per un totale di 196 camere (singole e doppie) corrispondenti ad oggi ad un nu-

mero di posti letto pari a 373. 

 Corpo di fabbrica adibito a ristorante denominato il "Dattero", della superficie interna 

netta di 600 mq, con due sale ed annesse terrazze panoramiche antistanti: 

 Terrazza panoramica (in copertura), la sala banchetti open (all'aperto), "Bouganvillea" 

della superficie interna di 442 mq circa per i ricevimenti, con antistante ballatoio, terrazzo 

ed annessi locale preparazione vivande e servizi igienici; 

 Ristorante denominato "Rosmarino" a la carte, con vista (per mezzo di oblò) nell'adia-

cente piscina 2, denominata "Dolce vita" della superficie interna netta di mq 337,65 com-

preso cucine, servizi e depositi, con terrazza panoramica antistante e soprastante. 

                                                   

5 cfr. Relazione Estimativa pagg. 8 e succ. 
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 n°2 piscine all'aperto: piscina 1 (adiacente al bar "Piazzetta) con annessi solarium, servizi 

igienici e docce a livello e sottostante locale tecnologico seminterrato; piscina 2 (chia-

mata pure "Dolce Vita") con annessi solarium, servizi igienici e docce a livello soprastante 

il ristorante Rosmarino; 

 due pool bar, denominati rispettivamente "Dolce Vita", accanto l'omonima piscina e la 

"Piazzetta" grill bar (adiacente alla piscina 2 ed all'edificio reception), quest'ultimo con 

annesse due terrazze all'aperto, di cui una panoramica con vista mare, coperta da tettoia 

lignea ed attrezzata con cucina grill; 

 due ampie tettoie lignee; 

 un anfiteatro con oltre 600 posti a sedere su gradonate con antistante ampia terrazza 

panoramica per eventi all'aperto; 

 un edificio, interrato su tre lati, denominato "Magna Grecia", destinato a: (livello infe-

riore) centro congressi modulabile in tre sale sino ad una capienza di 500 persone, com-

pleta di hall e con in adiacenza il bar coffee break. (livello superiore), centro benessere 

Spa, con n°2 ampie vasche esterne per talassoterapia suddiviso in vari ambienti per i 

trattamenti, locali spogliatoi, servizi igienici, docce e palestra; 

 due corpi di fabbrica adiacenti, a 2 elev. f.t., comprendenti al piano terra: hall-reception 

(a doppia altezza), bar, sala lounge multiuso al piano terra, ed al piano primo, altra sala 

multiuso, tre uffici amministrativi oltre a pertinenze coperte con stretture precarie (tet-

toie), di collegamento tra la reception e gli uffici stessi; 

 2 ascensori per l'accesso alla piattaforma a mare amovibile; 

 3 esercizi commerciali di bazar e rivendita tabacchi; 

 aree esterne scoperte: aree a verde di giardino piantumate con essenze arboree e arbu-

stive di pregio ambientale; due campi da giuoco, rispettivamente per tennis e calcetto; 

viabilità interna, aree di parcheggio a raso scoperti (a servizio degli ospiti della struttura) 

ed ampi spazi comuni; 

 edificio incompleto, allo stato di rustico. 

Il Professionista, dopo averne ripercorso la storia, puntualizza che: 

 Si tratta di strutture completate o realizzate in un arco temporale di circa 4 anni: le mem-

brature portanti degli stabili destinate a camere per gli ospiti sono state costruite verso la 

fine degli anni '80 ma totalmente riconvertiti con lavori negli anni 2004, 2005 e 2006; 

 Dai sopralluoghi effettuati si è riscontrato che il complesso immobiliare mostra un buono 

stato di conservazione e di manutenzione generale in relazione alle rilevanti dimensioni 

edilizie, ma necessita di interventi di manutenzione ordinaria in taluni fabbricati 

 Nella configurazione attuale, tutti gli ambienti destinati agli ospiti sono caratterizzate da 

finiture edili di livello adeguato che appare adeguato alla classificazione a 4 stelle della 

struttura ricettiva 
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 Agli atti risulta che la struttura alberghiera "Capo dei Greci Hotel" è dotata di certificazione 

di agibilità prot. n°4476 del 25/06/2004, nell'ambito della pratica edilizia n.12/2004 … 

pertanto la predetta agibilità è a rigori da considerarsi parziale per la struttura alberghiera 

nel suo complesso … Dunque in gran parte le irregolarità riscontrate sono sanabili proce-

dendo alle domande presso il Comune di S. Alessio S., utilizzando la volumetria residua 

assentibile … solo in pochi casi la non sanabilità … dovrà portare alla loro rimozione, ma 

ciò non costituirà elemento ostativo alla regolare prosecuzione dell'attività dell'albergo né 

alla sua alienazione.6 

Il compendio è gravato da: ipoteca volontaria di Euro 48.048.000, di cui euro 28.600.000 per 

capitale, euro 13.728.000 per un triennio di interessi, ed euro 5.720.000 per spese e accessori, 

iscritta il 29.01.2009 al registro generale al n. 3402 derivante da concessione a garanzia di 

finanziamento a favore di Banca Nazionale del Lavoro, in proprio e quale capogruppo del 

pool costituito anche da Fino 1 Securitisation s.r.l. (cessionaria di Unicredit S.p.A.), Intesa 

Sanpaolo S.p.A., Nostos SPV s.r.l. quale cessionaria di Banco BPM S.p.A., di Siena NPL 2018 

S.r.l., cessionaria di Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. e di Elrond NPL S.r.l., cessionaria 

di Credito Siciliano S.p.A.  

Sulla base delle metodologie applicate, per un maggior dettaglio delle quali si rimanda in-

tegralmente alla relazione dell’Ing. Saccà, il valore del patrimonio aziendale ammonta a euro 

32.000.0007. 

* * * 

Alla luce delle stime effettuate dal perito, il valore complessivo del patrimonio aziendale, in 

assenza di debiti, equivalente al patrimonio netto della società, è pari a 32.000.000 euro. 

6.2.2 Il reddito medio potenzialmente conseguibile 

Secondo la versione classica della formula, tale grandezza è rappresentata da reddito medio 

che il complesso aziendale è astrattamente in grado di realizzare sulla base delle risultanze 

storiche o di circostanze prospettiche realisticamente verificabili. 

Nel caso in specie, occorre contestualizzare le prospettive reddituali tenendo conto che la 

società ha sofferto per numerosi anni di una crisi di liquidità, che ha limitato le potenzialità 

della struttura.  

 

                                                   

6 cfr. Relazione Estimativa pagg. 12 e succ. 
7 cfr. Relazione Estimativa pag. 59. 
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Nella tabella seguente sono riportati i principali valori economici riferiti al periodo 2011-

2018: 

 

 
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Fatturato 786  2.161  3.135  2.757  1.748  2.696  3.006  3.017  

Reddito Operativo -1.960  93  9  98  16  66  74  48  

Reddito Netto -4.770 3  0,5  0,2  2  -4  -2 0,4  

Fatturato per camera 4 11 16 14 9 14 15 15 

Ricavo giornaliero 19  53 76 67 42 65 73 73 
Tabella 1 - Andamento Ricavi e Reddito 

I dati della superiore tabella devono così essere interpretati: 

 I ricavi, il reddito operativo, il reddito netto e il ricavo per camera sono espressi in 

migliaia di euro. 

 Il ricavo giornaliero è espresso in valore assoluto. 

 I dati dell’anno 2011 sono quelli espressi dal bilancio depositato della società Albaz-

zurra mentre quelli dal 2012 al 2018 (ultimo anno disponibile) sono tratti dai bilanci 

della Magna Grecia Hotel s.r.l.u. (società che conduce in locazione il complesso al-

berghiero) (Allegato 07). 

 Il reddito operativo, in assenza di significative informazioni in nota integrativa e, te-

nuto conto della quasi totale irrilevanza delle voci Altri Ricavi ed Oneri diversi di 

gestione, è stato assunto pari alla “Differenza fra Valore e Costo della Produzione” 

così come indicato nei bilanci delle società. 

 Il ricavo giornaliero è stato determinato sulla scorta del periodo di tempo di apertura 

così come comunicato nei prospetti presenza della clientela forniti dalla società Ma-

gna Grecia Hotel s.r.l.u. (periodo di apertura da Aprile a Ottobre: giorni medi 210) 

Da quanto sopra emerge: 

1. fatta eccezione per l’anno 2011, nel quale si è registrato un reddito operativo negativo 

(gestione Albazzurra), negli anni successivi la redditività operativa (intesa come diffe-

renza tra il Valore e i Costi della Produzione, aggregato A-B del Conto economico) è 

sempre stata positiva; 

2. I ricavi sono contenuti rispetto a quelli che potenzialmente una struttura di queste 

dimensioni, corredata dei servizi di cui è titolare e capacità d’accoglienza potrebbe 

realizzare. Ciò può essere verificato dividendo i ricavi per il numero di camere presenti 

nella struttura (196); emerge infatti un fatturato medio per camera di circa 13.000 euro 

in tutto il periodo considerato (2012-2018).  

3. Su base stagionale poi, si registrano ricavi giornalieri per camera pari a 66 euro al 

giorno.  



 13-23 

Ai fini della valutazione dell’avviamento, l’utilizzo del reddito medio prospettico, basato sui 

risultati storicamente conseguiti dalla gestione, porterebbe a un valore non significativo, 

atteso che la media dei risultati operativi del periodo 2012-2018 è pari a 58.000 euro e la 

media dei redditi netti è praticamente pari a zero. 

È tuttavia innegabile che il complesso alberghiero è presente sul mercato da tempo e gode, 

vedi infra, di una notevole riconoscibilità. Pertanto, un'acquirente del complesso aziendale, 

oggetto della presente stima, non si troverebbe ad operare in una condizione di start-up, 

ma potrebbe, realisticamente, beneficiare di un avviamento legato ad una visibilità acquisita 

nel corso degli anni e a una buona percezione presso la clientela di riferimento. 

Ciò è empiricamente confermato dai punteggi riportati sulle principali piattaforme di boo-

king on line e dal giudizio espresso sulla base di questi ultimi (Allegato 08): 

Piattaforma  N. Commenti Punteggio Giudizio 

Tripadvisor 1.299 3,5/5 Molto Buono 

Trivago 1.782 7,8/10 Buono 

Expedia 116 3,6/5 Buono 

Hotels.com 63 7,4/10 Buono 

Booking.com 596 7/10 Buono 

Tabella 2 - Giudizi Società di Booking 

Il giudizio espresso dagli ospiti è mediamente positivo collocando la struttura fra quelle 

selezionabili dalla clientela selfmade. Da tutto ciò si deduce che il complesso aziendale goda 

di un avviamento implicito che i risultati conseguiti nel passato non permettono di valoriz-

zare in modo adeguato. 

Conseguentemente lo scrivente ritiene opportuno determinare quale dovrebbe/potrebbe 

essere la redditività del complesso alberghiero sulla base di un idoneo benchmark di mer-

cato. A tal fine il sottoscritto ha provveduto a: 

 Individuare, attraverso il noto portale di comparazione prezzi TRIVAGO™, gli hotel della 

Sicilia Orientale con caratteristiche di resort e quindi similari, per tipologia di offerta, a 

quelle di Albazzurra (Allegato 09). 

 Individuare il prezzo della camera "base" per la settimana dal 31 luglio 2021 al 07 Agosto 

2021. La scelta della data è stata dettata dalla volontà di verificare un prezzo medio in 

un periodo di alta stagione, sufficientemente lontano dalla data di stesura della presente 

relazione, al fine di assicurare una maggiore disponibilità di camere 
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La prima selezione grezza ha portato a individuare i seguenti hotel (ordine decrescente in 

funzione al numero delle camere): 

 

Struttura Lug-Ago N. Camere min max Media 

1. VOI Arenella Resort 227 430 96 268 182 
2. IGV Club Baia Samuele 520 330 274 540 407 
3. Hotel Fontane Bianche Beach Club 228 230 74 233 154 

4. Sikania Resort & SPA 337 218 106 320 213 

5. Villaggio Baia Calava 
 

160 64 131 98 

6. VOI Marsa Siclà Resort 272 150 127 325 226 

7. Grand Hotel Baia Verde 126 147 80 162 121 

8. Hotel Ariston 132 146 72 198 135 

9. Modica Beach Resort 1.146 111 94 1.272 683 

10. Eurostars Monte Tauro 203 100 92 331 212 

11. Lido Mediterranee Hotel 157 72 106 402 254 

12. Algila Ortigia Charme Hotel 221 54 177 377 277 

13. Arathena Rocks Hotel 127 49 69 155 112 

14. Plaza Hotel 111 48 67 113 90 

15. Kallikoros Hotel Spa Resort 111 44 54 138 96 

16. Nettuno Resort 132 39 45 124 85 

17. Antica Perla Residence Hotel 133 36 46 130 88 

18. Hotel Garden 176 36 63 190 127 

19. Hotel Residence Capo Campolato 166 30 90 143 117 

20. Hotel Villa Carlotta 353 28 153 468 311 

21. Le Calette Garden & Bay 519 24 158 600 379 

22. I Mulini Resort 164 24 96 197 147 

23. Hotel Casale Milocca 
 

21 83 173 128 

24. I Pretti Resort 314 16 109 275 192 

25. White Bay Resort 291 15 110 255 183 

26. Baglio Donna Franca 145 15 65 130 98 

27. Shalai Resort 146 13 100 190 145 

28. Zubebi Resort 314 8 155 303 229 

29. Calapetra Resort 237 5 100 300 200 

30. Capo dei Greci 127 196 86 157 122 

Tabella 3 - Gruppo Hotel Resort esaminato 

Dal gruppo, ai fini della determinazione del prezzo medio per camera, sono state selezionate 

solo le strutture numerate dal n. 3 al n. 10 (ad eccezione della n. 9 [prezzo medio decisa-

mente distante dal campione di riferimento]) perché più simili per dimensioni e tipologie di 

offerta con la struttura in esame (riportata alla fine dell’elenco ed evidenziata in giallo). 
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Dai dati così raccolti si rileva che il prezzo medio per camera, per alberghi simili al Capo dei 

Greci, è pari ad € 165 contro i 120 praticati in media dalla struttura con uno scostamento 

nella misura dell’36%. 

Il riscontro testé effettuato, permette di concludere che, pur con le approssimazioni del caso, 

la camera di hotel, simili per offerta e caratteristiche strutturali con l’Hotel Capo dei Greci, in 

Sicilia può essere messa in vendita ad un importo di 89 euro (fascia minima) o € 372 (fascia 

alta), e, pertanto una camera, mediamente, può essere venduta ad € 230 (media prezzi alta 

e bassa stagione). Tale importo non considera evidentemente il timing del booking, le poli-

tiche di yield management e di profilatura dei clienti, le promozioni, etc.  

Struttura Lug-Ago N. Camere min max Media 

Hotel Fontane Bianche Beach Club 228 230 74 233 154 

Sikania Resort & SPA 337 218 106 320 213 

Villaggio Baia Calava 
 

160 64 131 98 

VOI Marsa Siclà Resort 272 150 127 325 226 

Grand Hotel Baia Verde 126 147 80 162 121 

Hotel Ariston 132 146 72 198 135 

Eurostars Monte Tauro 203 100 92 331 212 

Medie 
  

88 243 165 

Tabella 4 - Medie su strutture pari caratteristiche 

Al fine poi di verificare i risultati economici espressi dalla struttura nel corso dell’ultimo trien-

nio in relazione a quelli espressi dal mercato di riferimento lo scrivente ha provveduto ad 

estrarre dalla Banca Dati AIDA™ di Bureau Van Djik (che raccoglie le informazioni desunte 

dai bilanci depositati presso le Camere di Commercio) i dati di tutte le società di capitali 

operanti nel settore dell’accoglienza alberghiera identificate con codice ATECO 55.1 (alle-

gato 10) 

Complessivamente l’universo delle aziende presenti nella banca dati sono 750. Ai fini 

dell’analisi, finalizzata ad ottenere significativi dati di settore, è stata effettuata l’estrazione 

dei dati di bilancio delle società che presentano le seguenti caratteristiche: 

1. Numero di dipendenti superiore a 40; 

2. Ultimo bilancio depositato (almeno il 2018); 

3. Fatturato superiore ad € 1.000.000; 

4. Società non soggette a procedure concorsuali. 

L’analisi condotta dallo scrivente sui dati così estratti (il campione) evidenzia quanto segue: 

1. La società Magna Grecia Hotel s.r.l. risulta la 3° per numero di lavoratori occupati (93) 

ma ultima per Ricavi procapite (€ 32.000 contro i 69.000 della media del campione 

analizzato); 



 16-23 

2. La redditività delle vendite media (ROS) del campione analizzato, nell’ultimo triennio 

è pari al 6,44%. La Magna Grecia Hotel s.r.l. registra un valore medio, nel medesimo 

periodo, del 2,17%. 

Le analisi sin qui condotte, con tutte le cautele dovute a processi di analisi basati su dati 

aggregati costituisce, comunque, a parere dello scrivente, una buona base concettuale per 

sostenere che il patrimonio della Albazzurra ha ampi margini di miglioramento sotto il pro-

filo reddituale. Infatti, ipotizzando per semplicità che tutti i ricavi della struttura in esame 

derivino dalla vendita di camere (circostanza non realistica, in quanto parte di essi derivano 

anche dalla ristorazione, dal bar, dall'erogazione di servizi, etc.), possiamo individuare in 

2.646.000 euro i ricavi medi riferibili al periodo 2012-2018 (v. Tabella 1).  

Poiché i ricavi (R) sono pari al prodotto del prezzo (p) per il numero di camere vendute (q), 

se ne ricava, a contraries, che il numero delle camere vendute (q) è pari al rapporto tra ricavi 

(R) e il prezzo (p). 

Assumendo quale prezzo medio quello testé individuato in Tabella 4, (165 euro), si ottiene: 

Numero di camere mediamente vendute = 2.646.000 ÷ 230 = 16.000 camere 

Sapendo che la struttura dispone di 196 camere, si ricava il numero di giorni medio di oc-

cupazione: 

Numero giorni medio di occupazione = 11.504 ÷ 196 = 82 giorni 

In pratica, stanti i prezzi medi per gli hotel similari, ogni camera è stata "venduta" media-

mente per 82 giorni nel corso dell'anno, con un tasso di occupazione su base annuale di 

poco più del 22% (82 giorni ÷ 365 giorni) contro il 39,6% registrato in Sicilia per l’anno 20188. 

Il sottoscritto, pur consapevole della semplificazione dovuta al fatto di ipotizzare che la to-

talità dei ricavi derivi dall'attività ricettiva in senso stretto e di assumere un prezzo "flat", 

ritiene che il vantaggio di tale analisi sia quello di evidenziare come strutture similari, rivolte 

allo stesso target di clientela, con un numero di dipendenti mediamente più contenuto sia 

in grado di realizzare una redditività delle vendite circa 3 volte superiore a quella della Ma-

gna Grecia Hotel s.r.l.9 

                                                   

8 (cfr. Annuario Dati Ambientali 2020 pubblicato dall’ISPRA – Vol. 5 Turismo pag. 19 - Tabella 5.7: Indice di 

utilizzazione netta degli esercizi alberghieri per regione e provincia autonoma) 
9 Media (ROS) nell’ultimo triennio del campione analizzato: 6,44%. ROS Magna Grecia Hotel s.r.l., nel mede-

simo periodo, 2,17%. 
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Tutto ciò porta a concludere che il complesso aziendale potrebbe portare risultati superiori 

a quelli finora conseguiti. 

Al fine di individuare un valore di avviamento potenziale, stimato in una prospettiva stand 

alone e ipotizzando una gestione più efficiente, lo scrivente ritiene opportuno assumere un 

livello standard di ricavi astrattamente conseguibile dal complesso aziendale oggetto di 

stima, su cui calcolare la redditività operativa potenziale. 

Al fine di determinare un livello di ricavi standard, il sottoscritto ritiene opportuno moltipli-

care il prezzo medio di una camera, precedentemente individuato in 165 euro, per il numero 

di camere di cui è dotata la struttura (196) e per un tasso di occupazione pari a quello medio 

registrato in Sicilia nell’anno 2018 (39,6%): 

Ricavo potenziale standard = 165 euro x 196 x (365 giorni x 39,6%) = 4.674.424 euro 

Al fine di determinare la redditività operativa, occorre sottrarre dal fatturato i relativi costi 

operativi. Premesso che i costi operativi di Albazzurra riferiti agli esercizi antecedenti al fal-

limento non sono significativi a causa dello stato di crisi in cui versava la società così come 

quelli della Magna Grecia Hotel s.r.l., lo scrivente ritiene utile fare riferimento a un Return on 

Sales (ROS) desunto dal campione estratto dalla banca dati AIDA. 

Il ROS, come noto, è pari al rapporto tra reddito operativo e ricavi: 

ROS = Reddito operativo ÷ Ricavi 

Individuando un ROS medio e facendo riferimento al ricavo potenziale standard appena 

stimato, è possibile determinare il reddito operativo medio potenziale: 

Reddito operativo potenziale = Ricavi x ROS 

Il ROS, si ricorda, esprime la redditività delle vendite, vale a dire quanta parte dei ricavi è 

assorbita dalla gestione operativa. Esso è diretta conseguenza della capacità delle condizioni 

di efficienza interna e delle situazioni esterne di mercato. Le prime incidono sulla capacità 

di operare efficientemente, di mantenere un equilibrio economico e di realizzare determinati 

volumi produttivi; le seconde influiscono invece sulle dinamiche dei prezzi di vendita, sui 

costi di acquisto (di materie, beni e servizi) e sulle variabili commerciali. 
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Al fine di individuare il ROS medio di riferimento, Io scrivente ha calcolato la media dei ROS 

espressi dalle aziende del campione sull’intervallo degli ultimi tre anni10 che ha dato un ri-

sultato pari al 6,44%. Applicando la formula precedentemente indicata, si ha: 

Reddito operativo potenziale = 4.674.424 euro x 6,44% = 301.033 euro 

Il reddito medio annuo, potenzialmente conseguibile dal complesso aziendale, tenuto anche 

conto del fatto che opera sul mercato da circa 20 anni e che ha ottenuto punteggi elevati 

sulle principali piattaforme di booking da parte dei clienti, è pertanto pari a 301.033 euro. 

6.2.3 Il tasso di interesse normale rispetto al tipo di investimento considerato 

Il tasso di interesse normale, rispetto al tipo di investimento considerato, rappresenta il tasso 

di remunerazione del capitale. A tal fine, in considerazione che l’asset va valorizzato in as-

senza di debiti e quindi tutto l’investimento esprime “teoricamente” un reddito netto in as-

senza di oneri finanziari è preferibile l’utilizzo del ROA che misura il rendimento di tutto il 

capitale investito attraverso il rapporto con il Risultato di gestione ante oneri finanziari  

La media del ROA espressa nell’ultimo triennio, sul campione di aziende esaminato, è pari 

allo 0,39% e rappresenta, con un buon grado di approssimazione, il tasso d'interesse nor-

male rispetto all'investimento considerato espresso, in media, dalle aziende operanti nel 

settore di riferimento. 

6.2.4 Il tasso di attualizzazione del sovrareddito 

Il tasso di attualizzazione svolge due distinte funzioni: 

 esprime la misura del valore finanziario nel tempo, secondo quanto richiesto dalla 

logica dell'attualizzazione; 

 esprime la misura della rettifica da apportare ai flussi attesi in funzione del profilo 

di rischio dell'iniziativa. 

Esso, secondo un'impostazione condivisa a livello internazionale, può essere determinato 

attraverso il costo medio ponderato o WACC (Weighted Average Cost of Capital): 

WACC=Ke×
E

D+E
 +Kd(1-t)×

D

D+E
  

dove: 

                                                   

10 La scelta di utilizzare la media degli ultimi tre anni è funzionale a contenere i valori "outlier" (valore anomali 

e aberranti, ossia valori chiaramente distanti dalle altre osservazioni disponibili) – cfr. Allegato 10, pag. 28. 
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Ke = tasso che esprime il costo del capitale di proprietà (Equity) 

Kd = tasso che esprime il costo del capitale di terzi (Debts) 

t = aliquota delle imposte sul reddito (tax)  

D = debiti finanziari (valutati a valore di mercato)  

E = Equity (capitale proprio valutato a valore di mercato). 

In particolare, il CAPM (Capital Asset Price Model), consente, ai fini dell’individuazione del 

costo medio del capitale, di porre in relazione all'interno della stessa formula il rischio di 

settore e il rischio specifico dell'impresa.  

Dal momento che il complesso aziendale non prevede una componente di debito, la formula 

del WACC equivale al tasso calcolato attraverso la sola componente del costo opportunità 

del capitale proprio, rappresentato dal Ke, Esso è pari a: 

Ke = Rf +  (Rm - Rf) 

dove: 

Rf = tasso di rendimento delle attività prive di rischio (Risk Free) 

 = coefficiente di rischiosità sistematica dell'impresa che misura il rischio specifico della 

stessa in termini di variabilità del suo rendimento rispetto a quello generale del mercato 

Rm = tasso di rendimento medio del mercato. 

Nel prosieguo verranno determinati i singoli componenti la formula. 

1. Il tasso di rendimento delle attività prive di rischio (Rf) 

La prima componente della formula è rappresentata dal tasso di rendimento delle attività 

prive di rischio. Benché concettualmente si faccia riferimento a un tasso privo di rischio, è 

noto che nella realtà non esistono investimenti sicuri. Non vi sono, in altre parole, soluzioni 

che consentano di remunerare il capitale in presenza di rischi pari a zero. Occorre pertanto 

chiarire il significato, specificando che esistono forme di investimento la cui componente di 

rischio è ridotto, come accade, ad esempio, per la maggior parte dei titoli di Stato. 

Sulla base di queste premesse è individuato un tasso del 0,97%, pari al rendimento lordo 

teorico dei BTP decennali scadenti nel Dicembre 2030 e cedola lorda al 1,65%, codice Isin 

IT0005413171 (Allegato 11). È stato assunto un titolo a scadenza decennale, in linea con 

l'orizzonte di attualizzazione del sovrareddito. 

2. Il coefficiente di rischio specifico () 
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Il coefficiente di rischio specifico, definito anche coefficiente beta (), misura il rischio della 

specifica azienda, espresso dalla volatilità del suo rendimento rispetto a quella dell'intero 

mercato. Esso descrive, in sostanza, la rischiosità legata all'investimento in una realtà im-

prenditoriale. 

Valori di beta maggiori di 1 corrispondono ad alti rischi, nel senso che essi eccedono il ri-

schio medio di mercato. Valori di beta inferiori ad 1 hanno invece significato opposto. Valori 

di beta uguali a 1 indicano invece un rischio neutro rispetto al mercato. La determinazione 

del beta è legata ad alcune variabili di non sempre agevole quantificazione. Fra esse si ricor-

dano la dimensione dell'impresa, la ciclicità del settore, le prospettive di crescita, il grado di 

leva operativa e di leva finanziaria. 

Per l'identificazione di tale grandezza occorre individuare un beta medio di settore. A tal 

fine, è stato estratto dal dataset del Prof. Damodaran (New York University)11 il coefficiente 

relativo alle imprese che operano a livello europeo nel comparto "Gaming/Hotel" pari a 0,69 

(rischio contenuto) (Allegato 12). 

In via prudenziale, stante l'attuale procedura fallimentare e la necessità di impostare un per-

corso di turnaround, lo scrivente ritiene opportuno incrementare il valore del coefficiente di 

rischio del complesso aziendale, ponendolo pari a 0,9 (rischio neutro, in luogo di rischio 

contenuto). 

3. Il premio per il rischio 

Viene definito premio per il rischio la differenza fra rendimenti medi delle azioni e rendi-

menti medi dei titoli privi di rischio. Secondo il data set del Prof. Damodaran (New York 

University), considerando il rating del debito sovrano individuato per l'Italia, il premio per il 

rischio (Rm - Rf) è stimabile pari al 2,17% (Allegato 13). 

La determinazione del CAPM 

Applicando i valori individuati precedentemente, il risultato è il seguente: 

Ke = Rf +  (Rm - Rf) =  

0,97% + (0,9 × 2,17%) = 1,89% 

Il costo/opportunità del capitale proprio, misurato dal CAPM, è dunque pari a 1,89%. 

                                                   

11 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discrate 
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6.2.5 Il numero di anni di attualizzazione del sovrareddito 

Il numero di anni richiesto per attualizzare il sovrareddito è legato alle prospettive del com-

plesso aziendale. Tenuto conto che un investimento nel business alberghiero può essere 

apprezzato solo in una prospettiva di medio-lungo periodo, e che i fattori di avviamento 

produrranno i loro effetti in un periodo non indefinito, ma limitato, lo scrivente ritiene con-

gruo assumere un numero di anni pari a 6. 

6.2.6 Il valore del complesso aziendale 

Come detto, il metodo misto nasce dal confronto tra la dimensione patrimoniale e quella 

reddituale attraverso la seguente formula: 

W = K' + (R - i'K')an┐i 

Applicando tale formula ai dati individuati nel corso dell'analisi, il valore del capitale econo-

mico è così determinato: 

W = 32.000.000 + [301.033 - (32.000.000 x 0,39%)] 6 anni ┐1,89% = 32.990.832 Euro 

Il valore economico del capitale del complesso aziendale attraverso l'impiego del metodo 

misto patrimoniale-reddituale è dunque pari a 32.990.832 euro (arrotondato ad € 

33.000.000), di cui 32.000.000 euro riferibili a beni immobili e mobili e € 1.000.000 euro ad 

avviamento. 

7 CONCLUSIONI 

Lo scrivente ha provveduto a predisporre la presente relazione al fine di fornire elementi di 

riferimento, orientamento e supporto agli organi della procedura, al fine di individuare il 

valore economico del complesso aziendale riferibile alla società Albazzurra Hotel & Resorts 

s.r.l., composto da beni immobili, mobili e avviamento nella prospettiva di una possibile 

cessione. Si ricorda che tale relazione è redatta unicamente ai fini esclusivi sopra descritti. 

Alla luce di ciò, sarebbe pertanto improprio utilizzarla per scopi e obiettivi diversi da quelli 

testé espressi. 

In definitiva, sulla base delle considerazioni in precedenza svolte e dei limiti indicati, il valore 

dell'azienda risulta essere pari a 33.000.000 euro, di cui 32.000.000 euro riferibili a beni 

immobili e mobili ed euro 1.000.000 ad avviamento, sulla base del metodo misto patrimo-

niale-reddituale. 
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Nel rassegnare la presente relazione di stima, con l’auspicio di avere compiutamente assolto 

l’incarico ricevuto, il sottoscritto rimane a completa disposizione per ogni eventuale esi-

genza di chiarimento e approfondimento. 

Messina, 26.04.2021 
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8 ALLEGATI (ELENCO IN ORDINE DI CITAZIONE) 

1. Incarico; 

2. Visura storica società Albazzurra Hotel & Resorts s.r.l.; 

3. Relazione Estimativa Ing. Ezio Saccà del 08.01.2021; 

4. Sentenza dichiarativa di Fallimento del 11.12.2018; 

5. Contratto di affitto d’azienda del 10.05.2012; 

6. Albazzurra Hotel & Resorts s.r.l. bilancio chiuso il 31.12.2011 completo di relazione del 

Collegio Sindacale; 

7. Bilanci società Magna Grecia anni 2012-2018; 

8. Giudizi società di Booking; 

9. Elenco Strutture da portale Trivago; 

10. Dati dai bilanci società codice ATECO 55.1 Sicilia; 

11. Rendimento lordo teorico dei BTP decennali scadenti nel Dicembre 2030; 

12. Beta medio di settore; 

13. Premio per il Rischio. 



aggiornare la perizia redatta nell’anno 2012, 

riferendo delle procedure di sanatoria completate o avviate nel corso prima 

del fallimento, 

degli itinera da completare, 

di tutti gli abusi da regolarizzare o della loro eventuale non sanabilità, 

Richiesta di 

Concessione Edilizia per l’esecuzioni di lavori su corpi di fabbrica 

esistenti e Autorizzazione Edilizia riguardante il Cambio di Destinazione 



d’Uso di altri immobili, ai sensi dell’art. 36 L.R. 27 dicembre 1978, n. 

71 e successive modifiche, per gli immobili siti all’interno del complesso 

T. A. denominato “Capo dei Greci”, via Nazionale n° 421 S. Alessio 

Siculo (ME).”



eventuali volumi esistenti (interrati o fuori terra) possono essere destinati ad 

attività pertinenziali (sale conferenze, palestra, wellness, per il tempo libero, 

depositi, ecc)


