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1) Natura e finalità dell’incarico 
Il sottoscritto Dr. Riccardo Pieri, nato a , Cod. Fisc. , 
iscritto all'albo dei Dottori Commercialisti di Forlì al n. , iscritto al Registro dei Revisori Contabili 
con decreto Min. Grazia e Giustizia del 12.04.1995, in G.U. 21.04.95 n. 31 bis, al n. 45713, 
domiciliato in , ha ricevuto incarico ex art. 87 L.F. da parte dei Curatori del 
fallimento della società , con sede in San Mauro Pascoli (FC), via R. Pascoli 
1, località San Mauro Mare, C.F e P.IVA , REA FO , distinto con il numero 
6/2019, di individuare e stimare  il compendio aziendale, mobiliare e immobiliare, della società 
fallita. 

L’incarico è stato affidato congiuntamente con il Geom. , con studio in
, che si occuperà delle stime dei beni mobili e immobili costituenti il ramo aziendale. 

In data 27.03.2019 lo scrivente ha accettato l’incarico di valutazione ed ha prestato giuramento di 
rito avanti all’Ill.mo Giudice Barbara Vacca, con termine al 31.07.2019 per il deposito della relazione 
(doc. 1). 

In pari data i Curatori hanno ritenuto di redigere un quesito specifico per evidenziare le diverse 
necessità che la relazione di stima deve evidenziare.  

Il quesito è il seguente: 

“Il perito identifichi e descriva esattamente i diritti ed i beni immateriali e materiali, mobiliari ed 
immobiliari, facenti parte del perimetro dell’azienda di proprietà della società fallita  

, stimando il valore complessivo dell’azienda.  

Successivamente, nell’ambito di tale valore complessivo, provveda ad individuare la sua 
composizione, attribuendo a ciascun gruppo di beni (diritti specifici, beni immateriali, 
avviamento, beni mobili materiali e beni immobili, con riferimento, per quest’ultimo gruppo di 
beni, alle singole unità o gruppo di unità, tenuto conto, nella formazione dei gruppi, dei gravami 
su di essi esistenti) sia il valore percentuale di ciascuno nell’ambito dell’intero complesso 
aziendale che quello specifico nell’eventuale caso di vendita atomistica.” 

La presente Valutazione è finalizzata quindi a fornire informazioni ai curatori della procedura 
fallimentare  una stima del compendio aziendale di proprietà fallita ai sensi 
dell’art. 87 L.F., con alcune precisazioni, in quanto parte del compendio aziendale (segnatamente 
gli immobili) è gravato da garanzie reali o da diritti di terzi, ai fini della successiva vendita ex art. 105 
e segg. L.F. 

Le opinioni espresse nella presente Valutazione si basano necessariamente sulle informazioni 
economico-finanziarie e sulle condizioni di settore disponibili e valutabili alla data odierna ed è 
inteso che eventuali sviluppi successivi potrebbero influire sulle conclusioni riportate nella 
Valutazione. 

Lo scrivente dichiara di essere indipendente dalla società oggetto della presente relazione di stima 
e di non avere alcun interesse diretto o indiretto in eventuali operazioni riguardanti la predetta 
società. 
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2) Approccio metodologico, documentazione utilizzata e 
limitazioni 

Prima di entrare nel vivo degli approfondimenti svolti, appare senza dubbio opportuno fornire qui 
di seguito talune precisazioni di metodo, relativamente ai tratti operativi che hanno contraddistinto 
lo svolgimento dell’incarico professionale conferito nonché alle limitazioni che hanno in qualche 
modo interessato le attività di verifica.  

Al riguardo, vi è anzitutto da precisare che l’incarico è stato formalmente affidato allo scrivente in 
data 27.03.2019 ed è stato svolto sulla base dei documenti estratti dalla contabilità sociale, sui 
documenti contrattuali successivi predisposti dalla Curatela e sulle relazioni peritali redatte 
nell’ambito della procedura, dove si è provveduto a completare le analisi di dettaglio ed a 
predisporre il presente elaborato. 

Per quanto riguarda i bilanci ed i documenti contabili si è proceduto senza verificarne l’autenticità, 
l’accuratezza e la completezza, se non nei limiti di un esame di ragionevolezza.  

Ai fini della predisposizione della Valutazione, è stata utilizzata la seguente documentazione, oltre 
a quella citata in narrativa. 

 - Visura camerale ordinaria al 09.07.2019 (doc. 2);  

- Bilanci contabili anni 2016 – 2017 - 2018 (doc. 3 – 5);  

- Contratto di affitto di ramo di azienda del 04.03.2010 a  (doc. 6); 

- Contratto di affitto di ramo di azienda del 16.04.2019 a (doc. 7); 

Le informazioni desunte dalla documentazione sopra elencata ed utilizzate per l’applicazione delle 
metodologie di valutazione più oltre descritte, sono state analizzate in termini di ragionevolezza e 
coerenza complessiva, ma non è stata svolta alcuna autonoma verifica su di esse. 

Con riguardo all’incarico ricevuto, la scrivente ritiene che, ai fini della valutazione dell’azienda, non 
si possa prescindere dall’effettuare una analisi del contratto di affitto, in quanto le condizioni di 
esercizio dell’attività e la conseguente corresponsione di canoni d’affitto periodici, sono in grado di 
esprimerne il potenziale reale valore dell’azienda oggetto di Valutazione. 

La Valutazione che segue contiene una descrizione dell’azienda oggetto di affitto, l'indicazione dei 
criteri di valutazione adottati e la stima del valore come riferimento ai fini della liquidazione dello 
stesso. 

Per la valutazione autonoma e puntuale delle attrezzature e degli immobili facenti parte 
dell’azienda si sono assunti i valori forniti dal Perito incaricato insieme allo scrivente, geometra 

, avente studio in . 

 

3) Identificazione società  e attività svolta 
a) Principali dati della società 

La società oggetto di verifica è la , costituita il 31.07.2002 ed iscritta 
dal 09.08.2002 al Registro delle Imprese di Forlì Cesena e Rimini, sede in San Mauro Pascoli (FC), 
via R. Pascoli 1, località San Mauro Mare, C.F e P.IVA , REA FO , dichiarata 



Fallimento – perizia di stima del compendio aziendale Pagina 5 

fallita in data 30.01.2019 dal Tribunale di Forlì, che ha nominato Curatori il Dott. Pier Domenico 
Ricci e l’Avv. Paolo Casadei. 

Dalla visura camerale aggiornata si rileva che la società  capitale 
sociale sottoscritto per Euro 1.247.512,81 e versato per Euro 1.027.512,81 aveva come oggetto 
sociale: 

“- gestione di esercizi alberghieri in genere e pubblici esercizi in genere, quali bar, ristoranti, tavole 
calde, pizzerie, sale da ballo, discoteche, gelaterie, pubs, stabilimenti balneari e locali di pubblico 
divertimento ed attività attinenti la ricezione turistica; 

- gestione di attività commerciali in genere nonche' acquisto, vendita, costruzione, locazione e 
amministrazione di beni immobili, aziende turistiche e commerciali, mobili, attrezzature, 
macchinari e beni strumentali in genere da organizzare nell'ambito di aziende aventi il carattere di 
cui sopra” 

Alla data del fallimento la compagine sociale era la seguente: 

Socio Quota nominali € Quota versata € Note 
1.119.520,08 899.520,08  

 
 

118.992,73 118.992,73  

8.900,00 8.900,00 Sequestro giudiziario 
 

100,00 100,00 Sequestro giudiziario 
 

TOTALE 1.247.512,81 1.027.512,81  
 

Alla data del fallimento l’organo amministrativo era costituito da un amministratore unico in 
persona di , nata a , Codice fiscale: 

 

b) Evoluzione storica dell’attività sociale 
Dalla visura camerale, che riporta i principali eventi della vita della società, si può rilevare quanto 
segue.  

La denominazione della società alla data della costituzione era 
societa' in accomandita semplice, il capitale sociale è sottoscritto come segue: 

•  quota EURO 10.000,00 

•  quota EURO 500,00 

In data 09.12.2002 la società procedeva a fusione mediante incorporazione di  
, C.F.  

In data 31.08.2006 con scrittura privata autenticata dal Notaio , venivano 
modificate le partecipazioni sociali, la gestione e l'amministrazione ordinaria e straordinaria della 
società venivano assegnate al socio accomandatario gerente signor . 

I soci diventano: 
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 • uota EURO 8.900,00 

•  quota EURO 100,00 

•  quota EURO 1.000,00 

In data 11.03.2010 la società (nella precedente denominazione  
 cede l’azienda in affitto alla società  Codice 

fiscale:  

In data 29.03.2017 con atto Notaio  in Santarcangelo, Repertorio n. 52.700 
Raccolta n. 12.536, viene deliberata la Trasformazione della Società " . 
Società in accomandita semplice", con sede in San Mauro Pascoli (FC) in Società a responsabilità 
limitata denominata ", con aumento di capitale determinato in Euro 
1.247.512,81=. 

Il capitale sociale così determinato di Euro 1.247.512,81 è costituito: 

- dall'esistente di Euro 10.000,00; 

- per Euro 117.992,73 mediante rinuncia, da parte del socio Società unipersonale 
, con sede in San Mauro Pascoli (FC), all'intero 

credito vantato nei confronti della trasformanda Società; 

- per Euro 1.119.520,08 in esecuzione di precedenti accordi, previa rinuncia al diritto di prelazione 
da parte dei soci signori ,  

", con sede in San Mauro 
Pascoli (FC),  sottoscritto dalla Società , con sede in San Mauro Pascoli (FC), e 
precisamente quanto ad Euro 899.520,08 mediante rinuncia dell'intero credito vantato nei 
confronti della trasformanda Società e per  Euro 220.000,00 mediante versamento da effettuarsi 
entro e non oltre il 31 dicembre 2017. 

Infine, con atto in data 16.04.2019, previa risoluzione del contratto di affitto precedente i Curatori 
hanno affittato l’azienda a  - IN SIGLA , Codice 
fiscale: 04461640239, ma su questo trasferimento si tornerà in modo esaustivo. 

c) Informazioni sul mercato di riferimento 
L’azienda alberghiera di proprietà della società è denominata Hotel Alexander Spiaggia ed è 
costituita dagli immobili identificati con i seguenti dati catastali: 

- Comune di San Mauro Pascoli (FC): 

A) Catasto Fabbricati, foglio n. 1: 

a) particella n. 2162, subalterno n. 1, via R. Pascoli, piano S1-T-1-2-3-4, 

categoria D/2, rendita Euro 29.640,00; 

b) particella n. 2240, via R. Pascoli, piano T, categoria area urbana, 

consistenza mq. 624; 

b) particella n. 2241, via R. Pascoli, piano T, categoria area urbana, 

consistenza mq. 681; 
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c) particella n. 2127, via R. Pascoli, piano T, categoria area urbana, 

consistenza mq. 61; 

B) Catasto Terreni, partita 1, foglio n. 1: 

a) particella n. 2162, ente urbano, superficie ha. 0.15.50; 

b) particella n. 2240, ente urbano, superficie ha. 0.06.24; 

c) particella n. 2241, ente urbano, superficie ha. 0.06.81; 

d) particella n. 2127, ente urbano, superficie ha. 0.00.61. 

e dai beni materiali ed immateriali che verranno descritti di seguito. 

Si tratta di attività imprenditoriale di gestione di esercizi alberghieri ed attività attinente la ricezione 
turistica tipica della riviera romagnola, analoga a quella di molteplici altre attività dello stesso 
settore, che si differenziano minimamente, per la posizione, la consistenza in camere, la qualità dei 
servizi offerti, la vetustà degli immobili e delle attrezzature. 

d) Evoluzione dati patrimoniali ed economici della società 
La società, a partire dall’anno 2010, non ha gestito in proprio l’azienda alberghiera che era affittata 
alla società , Codice fiscale: , anch’essa fallita. 

Di fatto dai bilanci contabili della società, non depositati in assenza di specifico obbligo, si rileva  un 
andamento slegato da una effettiva attività aziendale dove i componenti positivi di reddito sono 
costituiti esclusivamente dal canone di affitto di azienda. 

I risultati economici e i dati patrimoniali, che si riassumono di seguito per gli anni 2016 2017 2018, 
appaiono ad un primo sguardo “fallimentari” (dati in migliaia). 

Si riportano solo alcuni valori del bilancio che rappresentano adeguatamente lo squilibrio 
economico e patrimoniale della società 

Voce di bilancio 2016 2017 2018 
Immobilizzazioni 
lorde 

4.348 4.348 5.043 

Capitale sociale 10 1.271 1.271 
Perdite portate a 
nuovo 

1.084 1.230 1.356 

Mutui 2.309 2.275 2.275 
Debiti vs. erario 362 460 486 
Altri debiti  2.054 1.154 1.201 
Totale ricavi 195 187 214 
Totale costi 342 313 267 
Risultato d’esercizio (146) (126) (52) 

 

La situazione appare talmente squilibrata da non richiedere neppure un’analisi puntuale.  

Preliminarmente si rileva che già al 2016 la situazione appariva abbondantemente compromessa. 
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Sostanzialmente i ricavi potevano appena garantire il servizio del debito e le spese generali di 
manutenzione ed ogni anno il debito complessivo aumentava. 

e) Cause della crisi e prospettive future 
Per quanto i dati storici di bilancio rappresentino una attività in totale disequilibrio per la società in 
presenza di rilevanti debiti, che producevano insostenibili interessi passivi, l’attività dell’azienda 
alberghiera, in sé, è una attività normalmente redditizia, in presenza di parametri ordinari di 
gestione. 

Le cause di crisi possono essere molto sommariamente individuate in: 

- crisi da carenza di pianificazione, sostanziate nel sostenimento di investimenti eccessivi rispetto 
alle risorse finanziarie dell’impresa; 

- crisi finanziarie derivanti da un impiego eccessivo dell’indebitamento finanziario rispetto ai mezzi 
propri (leva finanziaria). 

L’analisi quantitativa dei risultati storici potrebbe quindi essere relativizzata considerando che la 
collocazione strategica dell’azienda in un contesto diverso potrebbe produrre risultati economici 
positivi e quindi flussi di cassa (o comunque effettuata senza tenere conto degli effetti della leva 
finanziaria). 

La gestione dell’azienda in affitto consente di adottare Il going concern, rispetto al quale è 
identificabile la presenza di un avviamento inteso come il complesso delle risorse e condizioni 
immateriali che non sono identificate o identificabili separatamente dal sistema aziendale. 

f) Contratto di affitto d’azienda a 
Attualmente l’azienda oggetto di stima è concessa in affitto alla società  

 unipersonale anche in sigla " ”, con sede a  
Codice Fiscale, P. IVA e n. d’iscrizione al Registro delle Imprese di Verona , Rea n. VR 

, capitale sociale euro 10.000,00 interamente versato, con contratto a firme autenticate in 
data 16.04.2019 dalla   Notaio in Cesena, Repertorio n.  Raccolta n. 1456, 
Registrato a Cesena il 18.04.2019 al n.  (già doc. 7 completo di allegati richiamati sotto). 

La stipula del contratto di affitto è avvenuta al termine di procedura competitiva con asta effettuata 
on-line sul sito internet www.industrialdiscount.it, gestito dalla società IT Auction srl, con sede in 
Faenza, per l’aggiudicazione dell’affitto dell’azienda gestita dalla società fallita. 

La gara per l’aggiudicazione si svolgeva on line in data 1 aprile 2019 e si concludeva con la vittoria 
della società , che offriva il prezzo base di euro 50.000,00 
(cinquantamila virgola zero zero) oltre iva di legge, pari al prezzo base del canone teorico, stimato 
dal Geom.  (doc. 8), in Euro 50.000,00=. 

La stima del corretto canone di mercato da parte del Geom.  era esattamente determinata 
in Euro 83.100,00= poi ridotti in relazione a interventi di manutenzione straordinari e alla data di 
esperimento della gara, già avanzata per la corretta impostazione della gestione nella stagione 
estiva. 

I curatori fallimentari, in data 03.04.2019 depositavano telematicamente nel fascicolo fallimentare 
informativa ex art. 107, comma V, l. fall., che veniva vistata in pari data dal Giudice Delegato. 
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Molto opportunamente i Curatori hanno salvaguardato così il funzionamento dell’azienda, la 
continuità dei rapporti con la clientela e l’attività del complesso dei beni organizzati, evitando il 
danneggiamento dovuto al mancato utilizzo, e sono riusciti a farlo in un tempo brevissimo, tenuto 
conto degli obblighi di effettuare procedure competitive ad evidenza pubblica. 

Il canone di affitto così determinato, tuttavia, pur essendosi determinato in esito ad un 
procedimento competitivo tenuto ai sensi di legge, non è da intendersi rappresentativo di un 
normale valore di mercato, a parere dello scrivente, in quanto la gara si è tenuta in data 01.04.2019, 
cioè a stagione già iniziata, mentre l’attività imprenditoriale per la promozione dell’albergo deve 
iniziare fin dai primi dell’anno, per entrare nel circuito delle agenzie viaggi, soprattutto estere e 
deve quindi scontare un rilevante deprezzamento.  

L’affitto di azienda decorre dalla data del 16.04.2019 e terminerà il giorno 11.10.2019. 

Il compendio aziendale concesso in affitto denominato "Hotel Alexander Spiaggia" èubicato in San 
Mauro Pascoli, Via Ruggero Pascoli n. 1, frazione San Mauro a Mare, ed ha ad oggetto il complesso 
dei beni organizzati per la gestione dell'attività alberghiera. 

L’azienda è costituita da: 

a) immobile ad uso albergo di proprietà della società fallita con adiacente area di spiaggia, il tutto 
distinto al catasto dei Fabbricati del Comune di San Mauro Pascoli, Ufficio Provinciale di Forlì, al 
foglio 1: 

- particella 2162, sub. 1, categoria D/2, Via R. Pascoli, piano: S1,T,1,2,3,4, Rendita 

Catastale euro 29640,00; 

- particella 2127, area urbana di mq 61, Via R. Pascoli, piano:T; 

- particella 2240, area urbana di mq 624, Via R. Pascoli, piano:T; 

- particella 2241, area urbana di mq 681, Via R. Pascoli, piano:T; 

b) gli impianti, i macchinari, le attrezzature, gli utensili ed i cespiti in generale detenuti in proprietà 
o ad altro titolo da parte della curatela, come elencati nel documento allegato sotto la lettera A; 

c) tutti i segni distintivi dell'azienda ed in particolare l'insegna "Hotel Alexander Spiaggia"; 

d) tutte, nessuna esclusa, le licenze, autorizzazioni, concessioni, licenze commerciali e certificazioni 
necessarie per lo svolgimento dell'attività dell’Azienda; 

il tutto quale meglio descritto nella relazione redatta dal geometra  in data 21 
febbraio 2019. 

A favore dell’affittuario, anche successivamente alla scadenza del contratto di affitto d’azienda, 
è riconosciuto il diritto di prelazione sull’acquisto della medesima secondo quanto previsto 
dall’art. 104 bis, co. V, l. fall.  

In particolare, una volta terminata la procedura di stima del valore dell’azienda, la curatela indirà 
una procedura competitiva avente ad oggetto la vendita dell'azienda. Del risultato della procedura 
la curatela provvederà a dare comunicazione entro 10 (dieci) giorni all'affittuario, al quale, viene 
riconosciuto il diritto di prelazione alle medesime condizioni offerte dal vincitore della procedura 
competitiva. 
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In particolare, una volta terminata la procedura di stima del valore dell’azienda, la curatela ne darà 
comunicazione all’affittuario il quale potrà esercitare il proprio diritto di prelazione entro giorni 15 
dal ricevimento della stessa. 

4) Identificazione dell’azienda oggetto di stima 
a) Elementi costituenti l’azienda 

Nelle presenti considerazioni si deve preliminarmente, come da specifica richiesta dei Curatori, 
identificare il ramo aziendale oggetto di stima. 

Già nel contratto di affitto d’azienda attualmente in corso viene identificata in maniera compiuta 
l’azienda oggetto di stima. 

Nel periodo intercorso, però, è stato completato l’inventario fallimentare e la stima di tutti i beni 
mobili (doc. 9) e immobili (doc. 10) da parte del Geom.  e si farà quindi riferimento 
a tali valutazioni peritali, da considerarsi parte integrante del presente elaborato (che esprimerà 
quindi una valutazione congiunta del compendio aziendale) per l’identificazione puntuale dei 
beni e dei diritti costituenti il ramo d’azienda oggetto di valutazione.  

Sinteticamente il compendio aziendale oggetto di stima (attualmente in affitto) si costituisce come 
segue: 

1) Beni mobili compresi nel compendio aziendale affittato senza osservazioni;  
Trattasi di beni di proprietà della fallita senza ulteriori specifiche e senza problemi, come identificati 
nell’inventario fallimentare a cui si rinvia (doc. 9). 

2) Beni immobili  
Sono identificati nella perizia del Geom.  (doc. 10) individuati catastalmente come 
segue: 

Intera proprietà di un fabbricato ad uso albergo denominato “Alexander Spiaggia” con area cortilizia 
di sedime e di pertinenza di mq. 1.550 catastali, e porzione di spiaggia privata, sito in Comune di 
San M auro Pascoli, via R. Pascoli nn° 31 33 censito  

al Catasto Fabbricati del Comune di San Mauro Pascoli: 

al Foglio 1, 

Particella 2162 sub. 2 (ex Particella 2162 sub. 1), categoria D/2, Rendita Catastale €. 29.770,70; 

Particella 2127, area urbana di mq. 61; 

Particella 2240 sub. 1 (ex Part. 2240), categoria D/8 Rendita Catastale €. 125,30; 

Particella 2241, sub. 1 (ex Part. 2241), categoria D/8 Rendita Catastale €. 136,20; 

ed al Catasto Terreni del Comune di San Mauro Pascoli,  

al Foglio 1, 

Particella 2162, Ente Urbano di mq. 1.550; 

Particella 2127, Ente Urbano di mq. 61; 

Particella 2240, Ente Urbano di mq. 624; 
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Particella 2241, Ente Urbano di mq. 681; 

in capo alla ditta catastale: 

con sede a San Mauro Pascoli, p.iva , proprietario per 1/1. 

3) Contratti di servizi e utenze in corso, marchi e licenze 
Sono compresi nell’azienda tutti i tutti i segni distintivi dell'azienda ed in particolare l'insegna "Hotel 
Alexander Spiaggia" e tutte, nessuna esclusa, le licenze, autorizzazioni, concessioni, licenze 
commerciali e certificazioni necessarie per lo svolgimento dell'attività dell’Azienda. 

Tutte le poste di cui al presente paragrafo sono individuate nel contratto di affitto in corso ed 
allegato a cui si fa riferimento per relationem. 

Nell’azienda in affitto non sono compresi contratti di lavoro dipendente. 

Sono espressamente esclusi dal presente contratto i crediti di qualsiasi genere o natura e i debiti, 
ivi compresi quelli relativi al trattamento di fine rapporto (T.F.R.) ed a ferie non godute maturati in 
favore dei dipendenti, nonché tutti gli oneri, i rapporti, le responsabilità, le perdite, le 
sopravvenienze attive e passive di qualsiasi genere e/o natura sorti anteriormente alla data della 
dichiarazione di fallimento o che traggano causa od origine da fatti o atti verificatisi anteriormente 
a tale data, anche se manifestatisi successivamente, nonché tutti i beni, rapporti ulteriori o diversi 
da quelli espressamente indicati, nonché i contratti pendenti.. 

L’art. 105, comma 4 L.F. stabilisce, in ogni caso: “Salva diversa convenzione, è esclusa la 
responsabilità dell’acquirente per i debiti relativi all’esercizio delle aziende cedute, sorti prima del 
trasferimento”, non trova quindi applicazione l’art. 2560 c.c.. 

5) Metodi di valutazione 
La presente stima viene redatta nell’ambito dei principi di valutazione generalmente accettati, 
composti dall’insieme dei Principi Italiani di Valutazione (PIV), emanati dall’Organismo Italiano di 
Valutazione (OIV), e dei Principi Internazionali di Valutazione (IVS), emanati dall’International 
Valuation Standard Council (IVSC). 

La scelta delle metodologie applicabili per le finalità della presente relazione è stata svolta 
attraverso un’analisi allargata dei metodi potenzialmente utilizzabili. Essi sono molteplici e sono 
riconducibili alle seguenti fattispecie:  

i. criteri analitici (metodi finanziari, metodi reddituali, metodi patrimoniali e metodi misti);  

ii. criteri di mercato (metodo dei multipli di borsa, metodo delle transazioni comparabili e metodi 
empirici).  

a) Criteri analitici  
1) Metodi patrimoniali  

I metodi patrimoniali si fondano sul principio della valutazione analitica degli elementi dell'attivo e 
del passivo attraverso la riespressione a valori correnti dei singoli elementi attivi e passivi iscritti in 
bilancio. Gli elementi passivi sono sempre considerati, mentre gli elementi attivi possono essere 
distinti in due gruppi, la cui considerazione porta a configurare due modi diversi di concepire la 
valutazione patrimoniale. Elemento portante dell’applicazione di tale approccio è infatti il 
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trattamento, riservato in sede di valutazione, agli elementi attivi che formano il cosiddetto 
“patrimonio immateriale” di un'impresa.  

2) Metodi reddituali  
I metodi reddituali traggono spunto dalla valutazione della capacità reddituale dell’azienda o delle 
attività oggetto di valutazione. I presupposti teorici e il processo di analisi sono pertanto simili a 
quelli descritti per i metodi finanziari, mentre il parametro di riferimento principale per le 
valutazioni non sarà rappresentato da un flusso di cassa ma da un flusso di reddito.  

L’approccio prescinde dunque da considerazioni di natura prettamente finanziaria, dal momento 
che tiene conto delle previsioni di investimento dell’azienda, delle scelte in termini di 
finanziamento, delle politiche di ammortamento e di accantonamento.  

3) Metodi finanziari  
I metodi finanziari ravvisano nella capacità dell’azienda di produrre flussi di cassa, l’elemento 
fondamentale ai fini della valutazione. La caratteristica principale della metodologia finanziaria 
consiste nel rispetto dei principi della teoria del valore, accogliendo nel calcolo i flussi di cassa 
relativi alla gestione aziendale e valorizzandoli in relazione alla loro distribuzione nel tempo.  

Il metodo finanziario determina il valore della società tramite la stima dei flussi di cassa futuri e/o 
dei flussi di dividendi o utili futuri generati dalla società stessa, attualizzati in funzione dell’arco 
temporale esplicito in cui si ipotizza saranno conseguiti. Tali flussi monetari devono essere 
attualizzati ad un tasso che rifletta il grado di rischio dell’investimento stesso.  

4) Metodi misti  
I metodi misti combinano le caratteristiche dei metodi patrimoniali e reddituali sopra descritti 
fornendo generalmente valori compresi fra quelli stimabili con le due metodologie indicate.  

b) Criteri di mercato 
I criteri di mercato si basano sull'ipotesi che il valore di un bene sia determinabile facendo 
riferimento al prezzo registrato sul mercato in scambi di beni similari, avvenuti nel recente passato. 
L'assunto generale è che i prezzi di mercato rappresentino la migliore approssimazione del valore 
dell'impresa. I metodi di mercato stimano il valore dell'impresa costruendo rapporti - detti 
“multipli” - fondati sugli effettivi prezzi dei titoli delle società comparabili, finalizzati ad individuare 
la relazione che lega il valore delle imprese con specifiche variabili aziendali (ad esempio 
economiche, patrimoniali e finanziarie quali: ricavi, utili, flussi di cassa, patrimonio netto e/o 
indicatori empirici, specifici del particolare settore a cui appartiene l'azienda oggetto di stima), 
individuate come value driver dell'impresa. La stima del valore è, quindi, determinata senza il 
ricorso ad esplicite ipotesi del valutatore in merito ai flussi di risultato (reddituali o finanziari) 
prospettici dell'azienda in questione.   

Non si ritiene di scegliere un unico metodo ma di effettuare varie simulazioni sia sugli elementi 
contabili (patrimoniali e reddituali) che sugli elementi di mercato, con modalità che verranno 
specificamente dettagliate. 

Si dovrà anche tenere conto del particolare stato dell’azienda, attualmente in continuità, ma di 
proprietà di una società fallita, anche con riferimento alle Linee guida per la valutazione di aziende 
in crisi” CNDCEC – SIDREA 2016 che analizzano le fasi del processo valutativo nelle situazioni di crisi. 
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6) Verifica elementi contabili  
Dopo aver fornito un inquadramento sistematico alla presente valutazione si ritiene di effettuare 
un commento dei bilanci d’esercizio, come redatti dalla società, i cui dati sono riportati in premessa. 

Effettuare la valutazione del capitale economico di un’azienda richiede di passare dal capitale netto 
di funzionamento espresso nel bilancio d’esercizio alla determinazione del capitale in funzione dei 
frutti attesi dall’azienda12. 

Lo stesso bilancio che viene redatto basandosi sul criterio del costo esprime valori e non costi, infatti 
il costo con tutti i suoi limiti rappresenta “un metodo informativo del valore”3. 

Proprio la misurazione del valore delle aziende è l’obiettivo che si pongono le varie metodiche di 
valutazione in sostanza riconducibili a: metodica di mercato, dei flussi di risultato attesi e del costo. 

Il valore, secondo i PIV “Principi Italiani di Valutazione” pubblicati dall’OIV (Organismo Italiano di 
Valutazione) ed applicabili su base volontaria dall’1.01.2016, è il risultato di una stima che ha per 
oggetto i flussi di risultato attesi alla data della valutazione, vale a dire i frutti che l’impresa sarà in 
grado di produrre nel futuro. 

La prima approssimazione può quindi essere data da una verifica dei dati espressi nei bilanci di 
esercizio. 

Tuttavia, i bilanci di esercizio disponibili non forniscono nessuno degli elementi necessari per 
effettuare le necessarie rielaborazioni propedeutiche alla valutazione dell’azienda. 

Preliminarmente si rileva che risulta depositato e redatto nelle forme obbligatorie previste dagli 
artt. 2424 e 2425 del codice civile soltanto il bilancio al 31.12.2017, che espone un patrimonio 
netto negativo per euro 778.485,00=. 

La società non ha mai gestito direttamente l’attività, che era concessa in affitto alla società  
 come descritto in premessa, a fronte di un canone di Euro 170.000,00= annuali. Tale affitto 

risulta stipulato tra parti correlate ed esistono quindi incertezze sull’effettiva attendibilità di 
mercato dello stesso. 

I componenti attivi di reddito non corrispondono a quelli di una effettiva attività, quanto alla rendita 
prevista per l’intero compendio aziendale 

Vista la struttura dei ricavi, dei costi e delle consistenze patrimoniali attive e passive, la rendita 
costituita dall’affitto era appena sufficiente a coprire i costi diretti con un EBITDA negativo, o 
comunque prossimo allo zero, a fronte di rilevati interessi passivi che portavano una perdita di 
esercizio. 

E’ di immediata evidenza che tale struttura di costi e ricavi è assolutamente insostenibile e non è 
utilizzabile per valutare la redditività attesa di un compendio aziendale. 

                                                           
1 Fondazione Nazionale dei Commercialisti - IL VALORE DI UN’AZIENDA IN BASE AI MULTIPLI - Documento 
del 30 novembre 2015 
2 Zappa, che ha introdotto in Economia Aziendale il concetto di capitale economico lo ha definito come un 
valore unico derivante dalla capitalizzazione dei redditi futuri 
3 Principio contabile OIC 11 “Bilancio d’esercizio – finalità e postulati” 
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Allo stesso modo il patrimonio netto negativo rappresenta uno squilibrio strutturale tra passività e 
attività inadeguato a fornire informazioni per la valutazione dell’azienda. 

Non si procederà quindi all’analisi puntuale dei dati storici, che non verranno presi in 
considerazione nella presente valutazione che, per natura, deve essere prospettica e deve 
determinare i flussi di cassa attesi, in assenza di debiti, per effetto della cessione da parte di 
procedura fallimentare. 

7) Determinazione del valore dell’azienda 
Si procede con alcune simulazioni che sono di seguito illustrate e si effettuerà una sintesi finale. 

Trattandosi della stima del valore di cessione dell’azienda in funzionamento per gli organi di una 
procedura concorsuale liquidatoria, in un arco temporale ridotto, si effettuerà l’analisi dell’azienda 
nel suo assetto strategico, gestionale, strutturale, invariato. 

a) Metodo patrimoniale 
Il metodo patrimoniale consente di giungere alla valutazione del capitale economico della società 
tramite la riespressione a valori correnti dei cespiti e di tutti gli elementi attivi e passivi del 
patrimonio aziendale. Il valore dell'azienda (W) corrisponde, pertanto, al valore del patrimonio 
netto rettificato (K) a valori correnti, in base alla seguente formula W = K. 

Tale metodo, che ha il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale oggettiva e 
riscontrabile, si caratterizza per la stima analitica a valori correnti di sostituzione: analitica, perché 
effettuata distintamente per ciascun elemento o categoria del patrimonio; a valori correnti, perché 
basata sui prezzi di mercato del momento; di sostituzione, perché l'ipotesi di base è quella del 
riacquisto (o della riproduzione) per elementi attivi. 

Tale criterio è richiesto esplicitamente dalla Curatela che richiede  di “ … individuare la sua 
composizione, attribuendo a ciascun gruppo di beni (diritti specifici, beni immateriali, avviamento, 
beni mobili materiali e beni immobili, con riferimento, per quest’ultimo gruppo di beni, alle singole 
unità o gruppo di unità, tenuto conto, nella formazione dei gruppi, dei gravami su di essi esistenti) 
sia il valore percentuale di ciascuno nell’ambito dell’intero complesso aziendale che quello specifico 
nell’eventuale caso, previsto dal programma di liquidazione in via subordinata, di vendita 
atomistica”. 

Si farà necessariamente riferimento, in questa sede, alle valutazioni del Geom.  ex 
art. 87 L.F., che si sono compendiate nella relazione in data 16.07.2019 relativa a tutti i beni mobili 
(doc. 9) ed a quella in pari data relativa ai beni immobili (doc. 10), che si intendono qui riportate e 
possono essere così sintetizzate: 

TOTALE valore beni mobili  76.939,00 

TOTALE valore beni immobili  1.654.290,00 

 

Per un totale stimato di Euro 1.731.229,00= 

La valutazione peritale non prende in considerazione i beni immateriali quali marchi o diritti. 
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Si ritiene di non attribuire alcun valore ai marchi ed in generale ai beni immateriali, in quanto privi 
valore "autonomo" (cioè all'origine di benefici economici differenziali di entità apprezzabile). 

 
b) Metodo patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento 

Questo metodo, che attua una sorta di mediazione tra i pregi e i difetti dei criteri patrimoniali e 
reddituali, consente di considerare, nel processo valutativo, tanto le prospettive di generazione di 
flussi di cassa, quanto la sua effettiva consistenza patrimoniale: la stima sarà idonea, pertanto, a 
riflettere gli elementi di obbiettività e verificabilità propri dell'analisi patrimoniale (valutazione 
dell'attivo, ivi compresi i beni e i diritti, al netto dei capitali dei terzi investiti in azienda), senza 
tuttavia trascurare le attese di reddittività, concettualmente più rappresentative del valore 
economico dell'azienda4. 

Il medesimo prevede, in concreto, la determinazione del valore del patrimonio netto della società, 
mediante la verifica della consistenza delle attività investite in azienda, al netto delle corrispondenti 
passività, a cui si aggiunge l'avviamento che rettificherà in aumento (goodwill) o in diminuzione 
(badwill), il predetto valore patrimoniale. 

Il Goodwill (Avviamento) è la capacità dell’azienda di produrre un sovrareddito rispetto a quello 
ordinario.  I metodi misti valutano l’azienda come somma di una componente patrimoniale e di una 
componente immateriale che corrisponde all’avviamento. 

Il metodo ha radici tipicamente europee ed ha goduto e gode tuttora di largo credito tra i 
professionisti incaricati alla valutazione d’azienda, anche se nella prassi, tende ad essere superato 
dai metodi di impostazione anglosassone che fanno riferimento alla generazione dei flussi di cassa 
e dei redditi prospettici. 

Valore economico aziendale   W = K + A  

W = valore del capitale economico dell'azienda; 

K = valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato); 

A= Avviamento /Goodwill funzione di reddito netto/ Ebitda/ Fatturato attesi. 

Nella versione classica, il metodo misto con stima autonoma del Goodwill presenta tre alternative: 

1 Metodo del valore medio; 

2 Metodo della attualizzazione limitata del sovrareddito medio 

3 Con capitalizzazione illimitata del profitto medio 

Il metodo più usato per la valutazione è quello della attualizzazione limitata del sovrareddito medio. 

La formula classica del metodo misto patrimoniale – reddituale con stima autonoma 
dell’avviamento che prevede l’attualizzazione limitata del sovrareddito medio e si esprime nel 
modo seguente: 

W = K + (R – i’’K)* a n ┐i’  

                                                           
4 Non si dovrebbe mai prescindere da una analisi reddituale  
L. Guatri M. Bini Nuovo Trattato sulla valutazione delle aziende – EGEA 2008 
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dove: 

W = valore di stima dell’azienda 

K = capitale netto rettificato 

R = reddito medio normale atteso per il futuro 

i’ = tasso di attualizzazione del profitto o del c.d. sovrareddito 

i’’ = tasso di interesse considerato normale rispetto al tipo di investimento che viene considerato 

n = durata che esprime la ripetitività del profitto 

Non essendo disponibili dati storici attendibili sul reddito d’impresa, si farà riferimento al flusso di 
cassa ritraibile dall’affitto dell’azienda, che permette di depurare una parte dei fattori del rischio 
d’impresa. Si assumerà quindi R pari al canone di affitto atteso. 

Per la determinazione del canone di affitto atteso è necessario un approfondimento dei dati già 
esposti in narrativa. 

I dati disponibili sono i seguenti: 

1) Canone di Euro 170.000,00= pattuito nel contratto di affitto di ramo di azienda del 04.03.2010 a 
 – rappresenta un canone determinato contrattualmente, tuttavia con una società 

correlata alla fallita (che sarebbe poi diventata socio di maggioranza)  e che aveva come legale 
rappresentante , amministratore anche della fallita; 

2) Canone di Euro 83.100,00= determinato come equo dal Geom. nella perizia del 
21.02.2019 (già doc. 8), tale valore risulta determinato in via teorica senza una controprova di 
mercato; 

3) Canone di Euro 50.000,00= determinato come equo dal Geom. nella perizia del 
21.02.2019 (già doc. 8) per la procedura competitiva in condizioni di urgenza e canone di affitto 
attuale al termine di procedura competitiva. 

Si ritiene che il canone determinato a stagione già parzialmente compromessa (sub 3) non sia 
rappresentativo di condizioni ordinarie di mercato, come già esposto in narrativa. 

Si ritiene quindi di assumere convenzionalmente un valore mediano tra il valore di mercato sub 1) 
– per quanto viziato dall’esistenza di una controparte correlata – e il valore sub 2) teoricamente 
motivato, ma senza una controprova di mercato. 

Il valore medio è di Euro (170.000+83.100)/2= 126.550,00 

che si arrotonda a Euro 120.000,00= 

Il metodo della stima autonoma dell’avviamento fa riferimento ad un tasso di attualizzazione del 
profitto (i’) uguale al tasso di interesse normale applicato al capitale netto rettificato (i’’), che viene 
assunto al 6,00%, con riferimento alla prassi professionale (stante il diverso modello di calcolo tale 
tasso non è comparabile a quello determinato per il metodo successivo). 

a n┐i= a figurato n al tasso i con n uguale a 5 anni ed i’ calcolato pari a 6,00% corrisponde a 4,2124. 

Il Calcolo è quindi il seguente. 
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Totale valore del capitale K 1.731.229,00 
i' 6,00% 

i'*K 
             

103.873,74  

R = canoni attesi 
             

120.000,00  
a-n-i' 4,2124 
Avviamento (R – i’’K)* a n ┐i’  67.930,26 

W = K + (R – i’’K)* a n ┐i’  
          

1.799.159,26  
Utilizzando il metodo sopra descritto al tasso sopra stimato si giunge ad una valutazione 
complessiva dell’azienda pari ad € 1.799.159,26 = che si arrotonda a € 1.800.000,00= e che dovrà 
essere attribuito ai diversi fattori della produzione.  

c) Metodo reddituale 
La valutazione del capitale economico d’azienda mediante il metodo reddituale si impernia sul fatto 
che l’azienda acquisisce valore in virtù della sua capacità di produrre reddito e crea valore in quanto 
generatrice di risultati economici positivi. 

Tale metodo risulta essere affidabile, in quanto si fonda, prevalentemente, su dati concreti e certi 
relativi alla gestione, cioè il reddito. Essendo un modello basato sui flussi, valorizza la dinamica 
economica dell’azienda parametrandone i risultati mediante le performances della gestione 
trascorsa, ma anche in funzione delle linee di profittabilità future. 

L’obiettivo del metodo reddituale è quindi quello di valutare l’azienda come complesso unitario 
(ovvero evitando di scinderne le componenti patrimoniali e di attribuire a ciascuna uno specifico 
valore) tramite la valorizzazione dei suoi flussi di natura economico-reddituale, utilizzando un 
congruo tasso di valutazione e adottando un periodo temporale che si stima utile, a durata definita 
oppure indefinita. 

Riguardo alla scelta del metodo reddituale quale metodologia di valutazione, si è tenuto conto 
anche di quanto espresso recentemente dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli 
Esperti Contabili, con il documento “La determinazione del canone congruo di locazione d’azienda 
nelle procedure concorsuali”, pubblicato nel mese di marzo 2016, ove si raccomanda che “il canone 
congruo dovrebbe essere determinato come prodotto tra il valore d’uso del patrimonio locato e un 
tasso di congrua remunerazione dell’investimento effettuato. Il valore d’uso andrebbe quantificato 
attualizzando i flussi attesi dal capitale dell’azienda oggetto del contratto di affitto”, e dunque in 
sostanza facendo riferimento anche al metodo reddituale. 

Il tasso di attualizzazione, inoltre, andrebbe determinato in relazione al rischio sopportato 
dall’affittante, che deriva da una pluralità di fattori quali il rischio operativo e il livello di solidità 
dell’affittuario. Tale grandezza può variare pertanto, tra il free risk rate, nel caso in cui il rischio 
operativo sia contenuto e il conduttore sia solido, ed il costo del capitale dell’azienda oggetto 
d’affitto, qualora il rischio operativo risulti essere elevato. 

Più specificatamente, allo scopo di determinare il tasso d’attualizzazione, non può non considerarsi 
innanzitutto il tasso d’interesse “puro”, cioè il tasso di rendimento degli investimenti finanziari a 
rischio nullo, o comunque molto basso (depositi bancari, titoli di Stato a medio-lunga scadenza, 
seppur con i limiti legati al periodo storico), a cui aggiungersi un premio per il rischio, connesso alla 
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tipologia di attività svolta, determinato tenendo conto sia del settore nel quale l’azienda opera, che 
delle condizioni generali del mercato, oltre che di quelle aziendali. 

Il metodo reddituale con durata indefinita stima il valore di una società (W) sulla base della 
seguente formula: 

W = R/i 

dove: 

W = valore dell’azienda 

R = reddito medio prospettico 

i = tasso di attualizzazione 

Di seguito sono illustrate le principali assunzioni e parametri adottati per lo sviluppo della formula 
di valutazione. 

a) Reddito medio prospettico (R) 

Nella Valutazione è stato scelto di utilizzare un approccio prudenziale per la determinazione del 
valore del capitale economico, considerando esclusivamente i flussi derivanti dai canoni d’affitto 
come determinati al punto precedente (anche con riferimento al documento di Marzo 2016 del 
Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti). 

Il reddito medio prospettico si considera quindi pari ad € 120.000. 

b) Tasso di attualizzazione (i) 

Il tasso di attualizzazione utilizzato corrisponde al costo del capitale di rischio, pari al tasso di 
rendimento dei mezzi propri richiesto dagli investitori/azionisti per investimenti con analoghe 
caratteristiche di rischio. Tale tasso è stato stimato sulla base del Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), in considerazione delle caratteristiche dell’azienda, della rischiosità dell’attività e delle 
specifiche caratteristiche del contesto settoriale in cui essa è svolta, secondo la seguente formula: 

ke = Rf + Beta * (Rm - Rf)  

dove:  

Rf = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio.  

Per rappresentare il rendimento degli investimenti privi di rischio, è stato impiegato il rendimento 
medio dei titoli emessi dallo Stato italiano. In particolare, è stato considerato un Rf pari al 2,00%, 
corrispondente al rendimento medio dei Buoni del Tesoro Poliennali decennali emessi dallo Stato 
italiano (Fonte Bloomberg).  

Rm - Rf = premio per il rischio richiesto dal mercato.  

E’ stato considerato, in linea con la prassi valutativa, un premio per il rischio di mercato pari al 6,30% 
(Fonte A. Damodaran, Gennaio 2018, NYU, http://www.damodaran.com che stima per l’Italia un 
equity risk premium in una forchetta tra 8,59% e 9,02%, si assume come valore di Rm 9,00% in 
considerazione della riduzione del rischio d’impresa per effetto della valutazione del canone di 
affitto) 
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Estimating Country Risk 
Premiums 

            

              
Enter the current risk 
premium for a mature 
equity market 

    5,96% Updated January 1, 2019 

Do you want to adjust the 
country default spread for 
the additional volatility of 
the equity market to get to a 
country premium? 

    Yes       

If yes, enter the multiplier to 
use on the default spread 
(See worksheet for volatility 
numbers for selected 
emerging markets) 

    1,23 Updated January 1, 2019 

              
Country Moody's 

rating 
Rating-
based 
Default 
Spread 

Total 
Equity 
Risk 
Premium 

Country 
Risk 
Premium 

Total 
Equity 
Risk 
Premium
2 

Country 
Risk 
Premium
3 

Italy Baa3 2,48% 9,02% 3,06% 8,59% 2,63% 
 

Beta = fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di un’azione e il rendimento complessivo 
del mercato di riferimento (misura della volatilità di un titolo rispetto al mercato). In particolare è 
stato considerato un beta pari a 0,67 (Fonte A. Damodaran, NYU, http://www.damodaran.com e 
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html - settore 
Hotel/Gaming - Unlevered beta che si riferisce ad un’azienda priva di debiti e rimuove gli effetti 
finanziari dell’indebitamento. 

Date updated: 05-gen-19     
Created by: Aswath Damodaran, 

adamodar@stern.nyu.edu 

  

What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor) 
Home Page: http://www.damodaran.com   
Data website: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dat

a.html 

Companies in each industry: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.
xls 

Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dat
afile/variable.htm 

Industry Name Number of 
firms 

Average Unlevered 
Beta 

Average Levered 
Beta 

Hote /Gaming 113 0,67 0,88 
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Sulla base dei parametri sopra indicati è stato stimato un ke pari a: 2% +0.67*7% = 6,9%.  

Attualizzando al tasso sopra stimato il reddito teorico approssimato al canone di affitto teorico si 
giunge ad una valutazione complessiva dell’azienda pari ad € 1.793.722= che si arrotonda a € 
1.790.000,00= e che dovrà essere attribuito ai diversi fattori della produzione.  

 

8) CONCLUSIONI  
a) Valutazione azienda 

Si è effettuata la stima con i metodi argomentati in narrativa, che hanno prodotto i seguenti 
risultati- 

Totale valore W € 
Metodo patrimoniale semplice 1.731.229,00 
Metodo patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento 1.800.000,00 
Metodo reddituale 1.790.000,00 

Tenuto conto dei principi sottostanti la stima del valore di un’azienda e delle caratteristiche 
specifiche di quella oggetto della presente stima è stato individuato il valore emergente dal criterio 
patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento. 

Sulla base del lavoro svolto e precedentemente descritto, il valore dell’azienda di proprietà 
, attualmente concessa in affitto a si 

determina in complessivi Euro 1.800.000,00= (determinato con il metodo patrimoniale con stima 
autonoma dell’avviamento).  

In caso di mancato di esercizio del diritto di prelazione tale prezzo viene identificato come base 
per le procedure competitive da tenersi ai sensi degli artt. 105 e segg. L.F.. 

b) Valutazione singoli elementi aziendali 
Il quesito richiede inoltre di individuare la composizione del valore complessivo dell’azienda, 
attribuendo a ciascun gruppo di beni (diritti specifici, beni immateriali, avviamento, beni mobili 
materiali e beni immobili, con riferimento, per quest’ultimo gruppo di beni, alle singole unità o 
gruppo di unità, tenuto conto, nella formazione dei gruppi, dei gravami su di essi esistenti) sia il 
valore percentuale di ciascuno nell’ambito dell’intero complesso aziendale che quello specifico 
nell’eventuale caso, previsto dal programma di liquidazione in via subordinata, di vendita 
atomistica. 

Nell’ambito del valore complessivo, determinato come sopra, si procede ad individuare la sua 
composizione, attribuendo a ciascun gruppo di beni il valore percentuale di ciascuno nell’ambito 
dell’intero complesso aziendale. 

Come più volte espresso in narrativa il valore dell’azienda è riferibile all’intero complesso dei beni 
organizzati, nella sua precisa specificità (modello di business, posizione, clientela esistente o 
potenziale, beni, contratti) considerata in maniera unitaria ed il valore è ottenibile (e ottenuto) in 
via sintetica senza un riferimento ai singoli elementi. 
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Tuttavia, è certamente comprensibile e condivisibile la necessità di attribuire il valore unitario alle 
diverse componenti aziendali, in relazioni ai diversi gravami e privilegi gravanti sulle stesse, e si 
procederà quindi ad attribuire separati valori. 

Preliminarmente deve evidenziarsi che la valutazione delle singole componenti è determinata dalla 
condizione complessiva dell’intero sistema aziendale, in altre parole l’azienda in funzionamento 
consentirà una maggiore valutazione delle singole componenti rispetto ad una liquidazione 
atomistica delle stesse. 

I singoli beni materiali sono quindi valutati in una complessiva condizione di funzionamento e 
pertanto l’elemento derivante dalla loro partecipazione al processo produttivo è già stato stimato 
dal Geom. . 

Date tali considerazioni si ritiene di attribuire il maggior valore del complesso aziendale, rispetto 
alle sue singole componenti, interamente all’avviamento aziendale, in coerenza con il modello 
valutativo adottato. 

Tra le principali qualità oggettive si possono ricordare la favorevole posizione vicina al mare, per 
quanto in zona non di pregio, l’esistenza di una clientela, l’esistenza di una organizzazione 
produttiva, l’esistenza delle licenze amministrative per l’esercizio dell’attività. 

Il calcolo dell’avviamento può essere eseguito con l’utilizzo dei seguenti metodi: 

1. metodo diretto: basato sull’attualizzazione del sovrareddito (o profitto puro) dell’azienda (come 
nel caso di specie) 

2. metodo indiretto: l’avviamento è determinato calcolando la differenza tra capitale economico e 
patrimonio netto aziendale. 

Visto il modello valutativo si utilizzerà il metodo diretto indicato sub 1) 

I valori analitici del compendio aziendale sono quindi individuati come segue: 

VALUTAZIONE PUNTUALE  Valore/€ percentuale 

1) Beni mobili         76.939,00  4,2744% 

2) Beni immobili         1.654.290,00  91,9050% 
3) Avviamento              68.771,00  3,8206% 
Totale valore del capitale K        1.800.000,00  100,0000% 

 

Con riferimento ai beni immobili, si ripartisce il valore totale rideterminato di € 1.654.290,00= 
alle singole unità o gruppo di unità, tenuto conto dei gravami su di essi esistenti, come da 
relazione peritale del Geom. a cui si rinvia per le precisazioni analitiche. 

c) Valutazione in ipotesi liquidatoria 
Con riferimento all’ultima richiesta del quesito, infine, si precisa che, in caso di vendita 
atomistica, non valgono le considerazioni aziendali e di funzionamento esposte nel presente 
elaborato e non si ritiene realizzabile alcun valore di avviamento. 

Si ritiene quindi di confermare la valutazione puntuale in sede di dismissione aziendale effettuata 
dal Geom.  come segue: 
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VALUTAZIONE PUNTUALE  In liquidazione / € 

Beni mobili  76.939,00 

Beni immobili  1.654.290,00 
Totale valore del capitale K 1.731.229,00 

Per la composizione puntuale si rinvia alla stima del Geom . 

Si ritiene di avere esposto in maniera esaustiva gli elementi accertati allo scopo di permettere una 
corretta valutazione dell’azienda, come da incarico ricevuto. 

Con riserva di integrazione in caso di nuove evidenze, si resta a disposizione per qualsiasi 
approfondimento richiesto. 

Con osservanza 

Allegati: 

1) Verbale giuramento  
2) Visura camerale ordinaria al 01.12.2017; 
3) Situazione contabile al 31.12.2016; 
4) Situazione contabile al 31.12.2017; 
5) Situazione contabile al 31.12.2018; 
6) Contratto di affitto d’azienda ; 
7) Contratto di affitto d’azienda ; 
8) Perizia di stima canone affitto congruo Geom  del 21.02.2019; 
9) Perizia Geom  del 16.07.2019 beni mobili; 
10) Perizia Geom.  del 16.07.2019 beni immobili. 

Cesena, 26 luglio 2019 

Dott.  

 


