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1. Premessa: oggetto, finalità e svolgimento dell’incarico 

1.1 Conferimento dell’incarico 

In data 20/06/2017 il Dr. Luca Benedetti, Dottore Commercialista e Revisore legale, Curatore del 

fallimento  (Tribunale di Viterbo, fallimento n. 21/2016) ha conferito al 

sottoscritto Dr. Emanuele Re, Dottore Commercialista iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e 

degli Esperti Contabili di  e Revisore legale, incarico ex art. 87 L.F. di procedere 

alla stima del valore economico dell’azienda di proprietà della società in fallimento T  

, come identificata nel prosieguo (all. 1). 

 

1.2 Oggetto ed obiettivi della valutazione - Applicazione dei PIV 

La valutazione è diretta a determinare il valore dell’azienda di proprietà della fallita che esercitava presso 

la sede produttiva in Fabrica di Roma (VT), Località Quartaccio snc, per la produzione e la 

commercializzazione di articoli igienico-sanitari per il bagno e la cucina. 

La prospettiva della stima è quella della determinazione del valore di mercato dell’azienda, nell’ipotesi di 

cessione a terzi, al fine di fornire agli organi della procedura fallimentare, in qualità di esperto, un valore 

di riferimento per l’espletamento della procedura competitiva ai sensi dell’art. 107 L.F.. 

Lo scrivente intende evidenziare che la presente relazione, che costituisce a tutti gli effetti una opinione 

di valutazione (di seguito “opinion”), è redatta in conformità ai Principi Italiani di Valutazione (di seguito 

“PIV”) redatti dall’Organismo Italiano di Valutazione. 

In particolare, detta opinion viene emessa su incarico di una curatela fallimentare, nel quadro di un 

processo di dismissione di una azienda. 

È inoltre bene evidenziare che il sottoscritto si atterrà: 

1. alla rete concettuale di base dei PIV di cui al paragrafo “I” e relativi sottopunti; 

2. la propria attività di esperto sarà improntata al disciplinare di cui al paragrafo II dei PIV e relativi 

sottopunti; 

3. per ciò che concerne la particolarità dell’incarico, che consiste nella valutazione dell’azienda di 

proprietà della società fallita, si evidenzia che i PIV sono applicabili anche alle valutazioni di 

aziende e di rami d’azienda secondo il paragrafo “III.1”. 

Con riguardo all’ultimo punto sopra riportato, di particolare rilevanza e complessità ai fini della presente 

stima è risultato l’inquadramento dei presupposti della valutazione, ovvero se possa dirsi in qualche modo 

applicabile alla stima in esame il presupposto della continuità della gestione (going concern) ovvero se la 

valutazione debba avvenire nella prospettiva della liquidazione con il realizzo, in modo atomistico, dei 

singoli beni che compongono il complesso aziendale. Sul punto si tornerà diffusamente nel successivo 

par. 4. 
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Giova precisare, inoltre, che la opinion che il sottoscritto emetterà consisterà in un giudizio sul valore 

dell’azienda, ma che detto valore è nozione ben distinta dal prezzo che in concreto verrà esitato dalla 

vendita. 

Tale fondamentale distinzione è anche rinvenibile nei PIV, entrati in vigore dal 01/01/2016. In 

particolare, il principio I.6.1 dispone che: “L’esperto deve precisare la configurazione di valore prescelta, avendo 

presente da un lato le differenze fra prezzo, costo e valore; dall’altro le finalità della stima”, precisando nel 

relativo commento al suddetto principio che: “Il prezzo è il corrispettivo richiesto, offerto o pagato per 

l’acquisizione dell’attività reale o finanziaria da valutare. Si tratta di una grandezza empirica, influenzata da 

tutte le variabili che incidono sulla domanda e sull’offerta e che, pertanto, può discostarsi dal valore dell’attività.” 

 

1.3 Attività propedeutiche alla stima e limitazioni al presente elaborato 

Lo scrivente ha proceduto, in data 27 giugno 2017, ad un accesso presso i locali di proprietà della società 

fallita siti in Fabrica di Roma (VT), Località Quartaccio snc, con lo scopo di verificare lo stato dei luoghi 

e dei beni ed al fine di acquisire le informazioni ritenute utili all’analisi della gestione dell’impresa. 

L’accesso presso i locali della società fallita è avvenuto con la presenza del Curatore fallimentare e del 

Cancelliere del Tribunale di Viterbo, anche al fine di procedere, da parte della curatela, all’espletamento 

delle operazioni di inventario ex art. 87 L.F.. In questa occasione è stato acquisito un elenco dei beni 

relativi all’azienda presenti nei locali. È stata acquisita, inoltre, per il tramite della curatela, la 

documentazione contabile necessaria allo svolgimento dell’incarico e sommariamente elencata nel 

successivo paragrafo. 

 

1.4 I documenti acquisiti ed analizzati  

È opportuno premettere che la documentazione giudicata rilevante ai fini del presente elaborato è quella 

espressamente indicata nel presente paragrafo. 

In merito alla documentazione che il sottoscritto ha ricevuto si precisa che: 

▪ tutte le informazioni relative all’azienda oggetto di stima che costituiscono il supporto 

quantitativo e qualitativo della presente relazione sono state fomite dalla curatela del fallimento 

 

▪ i dati contabili desumibili dalle informazioni e dai documenti utilizzati sono stati assunti senza 

svolgere attività di revisione contabile e riscontro analitico dell'esistenza giuridica dei rapporti 

contrattuali, approfondendo esclusivamente le problematiche di tipo valutativo delle consistenze 

patrimoniali ed economiche dichiarate; 
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▪ è stato assunto che tutte le firme, i sigilli ed i timbri sui documenti acquisiti e consultati per la 

redazione della presente relazione, tutti i documenti consultati anche in formato digitale ovvero 

elettronico forniti al sottoscritto come copie autentiche, fotostatiche, fax o e-mail siano conformi 

agli originali e che tali documenti siano stati debitamente sottoscritti e perfezionati e producano i 

loro effetti in conformità alle rispettive condizioni ed ai rispettivi termini; 

▪ qualora siano state fornite copie di contratti ovvero serie di contratti che incorporano modifiche 

successive, è stato assunto che detti contratti siano in vigore, completi ed altresì includano 

qualsiasi modifica o variazione agli stessi apportata nel tempo. 

Di seguito si fornisce l’elenco della documentazione che, nell’espletamento del proprio incarico, lo 

scrivente ha acquisito ed analizzato: 

▪ verbale di inventario dei beni relativo all’accesso effettuato in data 27/06/2017 dal Curatore del 

fallimento, Dott. Luca Benedetti, con l’assistenza del cancelliere del Tribunale di Viterbo, Dott.ssa 

 e con la presenza del sottoscritto (all. 2); 

▪ relazione di consulenza tecnica redatta dal C.T.U. Ing. Roberto Bennati in data 27/01/2014, 

nell’ambito della esecuzione immobiliare presso il Tribunale di Viterbo (n. 228/2012), per la stima 

del compendio immobiliare della società fallita sito nel Comune di Fabbrica di Roma, località 

Quartaccio snc (all. 3); 

▪ relazione di stima dei beni mobili della società fallita facenti parte dell’azienda oggetto della 

presente valutazione, redatta dalla società  (all. 4); 

▪ scrittura privata notarile di risoluzione di contratto di affitto d’azienda e di affitto d’azienda del 

05/08/2014 (all. 5); 

▪ situazione contabile al 30/09/2016 (situazione contabile alla data di fallimento) della società fallita 

 (all. 6); 

▪ situazione contabile economico/patrimoniale definitiva dell’affittuaria dell’azienda  

l 31/12/2015 (all. 7); 

▪ situazione contabile economico/patrimoniale definitiva dell’affittuaria dell’azienda  

 al 31/12/2016 (all. 8); 

▪ situazione contabile economico/patrimoniale provvisoria dell’affittuaria dell’azienda  

 al 31/05/2017 (all. 9). 

 

1.5 Limitazioni al lavoro svolto e modalità di svolgimento dell’incarico  

Prima di procedere alla descrizione dell’azienda oggetto di stima ed alla illustrazione delle risultanze a cui 

si è giunti, pare opportuno a chi scrive far presente quali sono i limiti di svolgimento dell’incarico: 
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▪ non sono state effettuate verifiche sui titoli di proprietà dei beni, basando la valutazione su quanto 

risultante dalla documentazione acquisita; 

▪ il contenuto della presente relazione, basandosi significativamente su elementi di previsione, non 

può essere interpretato o assunto come una garanzia sul futuro andamento dell’azienda; 

▪ le conclusioni raggiunte sono basate sul complesso delle informazioni disponibili e delle 

valutazioni effettuate; pertanto, il documento è da intendersi unitario e le sue parti non possono 

essere utilizzate singolarmente. 

Le modalità di svolgimento dell’incarico possono essere sintetizzate nelle seguenti fasi principali: 

✓ analisi dei presupposti metodologici per la valutazione; 

✓ individuazione ed analisi delle attività da sottoporre alla valutazione; 

✓ individuazione dei criteri e delle metodologie valutative; 

✓ stima dei parametri per l'applicazione delle metodologie valutative prescelte; 

✓ sviluppo della valutazione in base alle metodologie individuate; 

✓ allocazione del valore alle singole componenti. 

 

1.6 Data di riferimento 

La valutazione si intende riferita alla data di sottoscrizione del presente elaborato. 

La presente valutazione è svolta sulla base della documentazione meglio dettagliata nei precedenti 

paragrafi 1.3, 1.4 e 1.5 ai quali si rimanda per maggiore dettaglio e che contengono la descrizione delle 

limitazioni al presente elaborato. 

 

2. Sintetica presentazione della società fallita  identificazione 

del perimetro della valutazione 

 

2.1 I dati identificativi della società fallita 

La società fallita  è stata 

costituita in data 01/10/1976. Alla data di dichiarazione di fallimento, la Società ha sede in Fabrica di 

Roma (VT), Località Quartaccio snc. La composizione della compagine sociale, a fronte di un capitale 

complessivo di euro 12.000,00 i.v., risulta essere la seguente: 

-  con una quota del valore nominale di euro 1.640,88 

(pari al 13,67%); ricopre la carica di liquidatore; 

- , con una quota del valore nominale di euro 2.999,82 

(pari al 25,00%); 
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-  con una quota del valore nominale di euro 2.987,00 

(pari al 24,89%); 

- , con una quota del valore nominale di euro 1.999,97 

(pari al 16,67 %); 

-  con una quota del valore nominale di euro 

1.380,10 (pari al 11,50 %); 

- , con una quota del valore nominale di euro 

992,23 (pari al 8,27%). 

L’oggetto sociale della società fallita  è il seguente:  

“- la produzione ed il commercio di articoli igienico-sanitari per il bagno e la cucina, stoviglierie, radiatori, 

rivestimenti, pavimenti, accessori di ogni genere per la costruzione di sale da bagno e di cucine, prodotti realizzati 

con materie prime di qualsiasi natura e provenienza. La società può compiere tutti gli atti occorrenti, ad esclusivo 

giudizio dell’organo amministrativo, per l’attualizzazione dell’oggetto sociale, così tra l’altro e a titolo meramente 

esemplificativo e senza pretesa alcuna di esaustività;  

- compiere operazioni commerciali ed industriali, bancarie, ipotecarie ed immobiliari, compresi l’acquisto, la vendita 

e la permuta di beni mobili, anche registrati, immobili e diritti immobiliari;  

- ricorrere a qualsiasi forma di finanziamento con istituti di credito, banche società e privati, concedendo le opportune 

garanzie reali e personali;  

- concedere fideiussioni, avalli e garanzie reali anche a favore di terzi; 

- assumere, con attività esercitata non nei confronti del pubblico e non in società di capitali o personali o imprese 

costituite o costituende aventi scopi affini, analoghi o comunque connessi al proprio sia direttamente che 

indirettamente, con espressa esclusione del fine di collocamento e nei limiti previsti dal D.lgs. 10 settembre 1993 

n. 385 e delle ulteriori leggi in materia;  

- partecipare a consorzi o a raggruppamenti di imprese.” 

 

2.2 Le principali vicende societarie recenti 

Nel corso del 2012 la società fallita ha depositato presso il Tribunale di Viterbo ricorso ex art. 161 L.F. 

per l’ammissione alla procedura di Concordato preventivo. Con decreto del 09/05/2012, depositato in 

Cancelleria in data 10/05/2012, il Tribunale di Viterbo, ha ammesso alla procedura di Concordato 

preventivo la  Successivamente la società  è stata 

dichiarata fallita con sentenza del Tribunale di Viterbo del 28/09/2016, con la quale è stato designato 

quale Giudice Delegato la Dott.ssa  e nominato Curatore fallimentare il Dr. Luca 

Benedetti. 
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Dalla domanda di Concordato preventivo e dalla Relazione ex art. 172 L.F. predisposta dal Commissario 

giudiziale si evincono le cause della crisi della società  che sono rappresentate 

dal generale negativo andamento del settore, da fattori di concorrenza sleale e dalla riconversione della 

produzione attuata dalla stessa società. 

In particolare, il fattore concorrenza sleale evidenziato dalla ricorrente nella proposta concordataria 

riguardava la condotta di un socio della stessa società  il quale sfruttando il 

marchio “Vulcano” vendeva ai clienti della società, spacciandosi per un amministratore della stessa, 

prodotti sia derivanti da una propria iniziativa economica, sia acquistati all’estero. Il socio in questione 

aveva costruito un sistema in grado di trarre in inganno i clienti della  ai quali 

venivano presentati i prodotti da catalogo della società fallita, mentre fattivamente gli venivano consegnati 

articoli provenienti da paesi esteri, qualitativamente non paragonabili. Di conseguenza il danno arrecato 

è risultato essere sia quello economico relativo alle commesse perse perché evase direttamente dal socio, 

sia quello di immagine subito in quanto, la qualità scadente dei prodotti, ha comportato una serie di 

contestazioni per materiale viziato nonché il pregiudicarsi del rapporto fiduciario con i clienti frodati e 

della conseguente continuazione dei rapporti di fornitura. 

Con riferimento all’altra causa del dissesto, ossia la riconversione della produzione, la società 

, essendo venuta meno l’economicità della produzione di piatti doccia, aveva 

deciso di affiancare alla preesistente produzione anche la realizzazione di articoli sanitari. Tale operazione, 

però, ha comportato un forte esborso al quale non sono seguiti ricavi, ciò dovuto alla non perfetta qualità 

della produzione che non ne permetteva la commercializzazione. 

 

2.3 L’affitto di azienda 

Con scrittura privata autenticata dal Notaio  in data 05/08/2014 (Repertorio 

n. 31812, Raccolta n. 18043) - cfr. all. 5,   

- ha risolto il contratto di affitto di azienda in essere con l’affittuaria  

utenticato nelle firme dal Notaio  in data 9 novembre 

2011 (Repertorio n. 80852/24565); 

- ha contestualmente stipulato un nuovo contratto di affitto di azienda con la società affittuaria 

  

Il nuovo contratto stipulato con la società  ha per oggetto l’affitto dell’azienda così 

costituita: 
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a) l’immobile sito in Fabbrica di Roma (VT), Località Quartaccio snc, riportato nel Catasto 

Fabbricati al foglio 23, particella 67, subalterno 2 (alla data di stipula sottoposto a procedura 

esecutiva immobiliare pendente presso il Tribunale di Viterbo al n. 228/12); 

b) tutti i beni strumentali di cui si compone l’azienda; 

c) i contratti attivi anche se risolti o in corso di risoluzione; 

d) i contratti passivi anche se risolti o in corso di risoluzione; 

e) il marchio “VULCANO”; 

il tutto come risulta indicato nel parere di congruità dei valori di mercato allegato alla stessa scrittura di 

affitto di azienda (cfr. all. 5). 

La durata dell’affitto di azienda viene stabilita dalle parti in sei mesi a decorrere dalle ore 24.00 del giorno 

05/08/2014 con rinnovo tacito di sei mesi in sei mesi, salvo disdetta da comunicarsi almeno due mesi 

prima della scadenza. Il canone è stato fissato come segue: 

- per i primi sei mesi pari ad euro 12.000,00 oltre IVA, da corrispondere in sei rate mensili 

posticipate di euro 2.000,00 oltre IVA;  

- in caso di rinnovo il canone viene determinato in euro 18.000,00 oltre IVA, sia per il secondo 

periodo di vigenza sia per eventuali successivi rinnovi, da corrispondere in sei rate mensili 

posticipate da Euro 3.000,00 oltre IVA; 

- in aggiunta ai suddetti importi è stato previsto, nel caso in cui il fatturato dell’azienda nel periodo 

di vigenza del contratto sia di importo superiore ad euro 240.000,00, un’integrazione del canone 

pari al 5% della differenza tra il fatturato generato ed il suddetto importo di euro 240.000,00. 

Il suddetto contratto prevede, inoltre: 

- che la parte concedente può recedere dal contratto in qualsiasi momento in caso di dichiarazione 

di fallimento della stessa, con un preavviso non inferiore a due mesi; 

- che in caso l’immobile ove è esercitata l’azienda, vista la procedura esecutiva immobiliare, venga 

alienato e/o aggiudicato a terzi, la parte affittuaria restituisca l’azienda affittata alla concedente 

senza poter vantare alcun diritto, pretesa o indennizzo e pertanto il contratto d’affitto d’azienda 

cessa di aver efficacia nel momento della riconsegna dell’immobile. 

 

2.4 Identificazione dei beni compresi nell’azienda oggetto di stima 

Il perimetro dell’azienda oggetto della presente valutazione, individuato in sede di conferimento del 

presente incarico dal Curatore fallimentare Dr. Luca Benedetti, risulta più ampio rispetto a quello definito 

nel suddetto contratto di affitto di azienda.  

Più nel dettaglio, l’azienda oggetto della presente stima è costituita dai seguenti elementi:  
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- opificio industriale, sito nel Comune di Fabrica di Roma (VT), località Quartaccio snc, al piano 

terra, censito al Catasto Fabbricati del Comune di Fabrica di Roma (VT) al foglio 23, particella 

67, subalterno 2, categoria D/1, rendita catastale euro 21.822,00, con annessa area urbana della 

superficie catastale di Ha 2.08.70 censita al Catasto dei Terreni di detto Comune al foglio 23, 

particella 67; 

- casa di abitazione sita in Fabrica di Roma (VT), località Quartaccio snc, al piano terra, censita al 

Catasto dei Fabbricati di detto Comune al foglio 23, particella 67, subalterno 3, categoria A/3, 

classe 1, destinata a uso ufficio, vani 4,5, rendita catastale 232,41; 

- impianti, macchinari, attrezzature e altri beni strumentali presenti all’interno dello stabilimento 

industriale, mobili e arredi e macchine d’ufficio elettriche ed elettroniche presenti all’interno degli 

uffici, il tutto come da inventario effettuato in data 27/06/2017 dal Curatore del fallimento con 

l’assistenza del cancelliere del Tribunale di Viterbo e con la presenza del sottoscritto; 

- marchio “Vulcano”. 

In altri termini, risulta oggetto della presente relazione di stima, l’intera azienda di proprietà della società 

fallita fatta eccezione per i beni mobili costituenti le rimanenze di magazzino, meglio individuati 

nell’allegato “A” al suddetto verbale di inventario redatto in data 27/06/2017 (trattasi di piatti doccia, 

WC, Bidet e lavabi) – cfr. all. 2. 

 

3 I metodi di valutazione aziendale  

Una trattazione veramente esaustiva delle metodologie di valutazione d’azienda travalica l’oggetto del 

presente elaborato, il cui obiettivo è invece quello di pervenire all’utilizzo della metodologia più coeva 

alla realtà imprenditoriale dell’azienda oggetto di valutazione.  

Vengono in ogni caso di seguito sinteticamente illustrate le diverse metodologie di valutazione d’azienda. 

Per la ricerca del valore di mercato di un’azienda, la dottrina e la prassi, hanno elaborato criteri e metodi 

valutativi di generale accettazione e utilizzo (fermo restando il carattere peculiare di ogni stima). I metodi 

più noti e adottati nella pratica delle valutazioni di aziende si possono sostanzialmente suddividere in 

cinque diversi macro-gruppi: 

- metodo finanziario; 

- metodo reddituale; 

- metodo patrimoniale; 

- metodo dei multipli; 

- metodi misti. 
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3.1 Il metodo finanziario  

Il metodo finanziario basa la valutazione dell’azienda sul valore attuale dei flussi di cassa futuri disponibili 

per la remunerazione dei fattori produttivi impiegati dopo avere accantonato le risorse finanziarie 

necessarie a sostenere l'attività aziendale. In buona sostanza, il metodo finanziario permette di valutare 

l’azienda in funzione della sua capacità, presente e prospettica, di remunerare gli investitori basandosi sui 

flussi di cassa generati dalla gestione operativa al netto delle imposte. È sicuramente un metodo razionale 

ma poco obiettivo per l’aleatorietà delle previsioni dei flussi monetari, in particolare della loro entità e del 

loro momento di manifestazione.  

Il metodo finanziario è universalmente considerato il metodo logicamente più corretto. Esso però 

abbisogna di un sistema informativo aziendale molto sofisticato ed in grado di fornire previsioni 

finanziarie dotate di un alto grado di attendibilità per più esercizi futuri. 

 

3.2 Il metodo reddituale 

Il metodo reddituale, che poggia le proprie fondamenta sui medesimi pilastri teorici di quello finanziario 

(si basa sull’attualizzazione dei flussi reddituali attesi), è considerato per l'appunto, una semplificazione 

di quello finanziario. La sua equivalenza sostanziale al metodo finanziario, nasce dal fatto che nel 

medio/lungo periodo i flussi finanziari attesi tendono ad equivalere a quelli reddituali. Il metodo 

reddituale fonda il valore dell’azienda sulla sua capacità di generare reddito ed ha come obiettivo quello 

di valutare l’azienda come complesso unitario sulla base della relazione valore = redditività. Esistono 

due tipologie di metodo reddituale: il metodo reddituale semplice e il metodo reddituale complesso. Il 

primo si basa sulla stima dei flussi di reddito costanti, dove per reddito si intende il reddito normalizzato, 

vale a dire un reddito che esprime una misura equilibrata di redditività, destinata a durare nel tempo e 

depurata da ogni sua componente straordinaria onde evitare il rischio di rendere inattendibile il risultato 

della valutazione. Ai fini della determinazione del reddito si ritiene che la tecnica preferibile sia quella 

basata sul principio di conservazione dei redditi storicamente ottenuti in tempi recenti (metodo dei 

risultati storici). Il secondo, evoluzione del precedente, attualizza i flussi di reddito previsti anno per 

anno, fino a conclusione dell’orizzonte temporale preso in considerazione. Tale applicazione trova 

spazio solo in caso di aziende che elaborano programmi di gestione di durata non superiore ai 5 anni. 

Il metodo reddituale, rispetto a quello finanziario, ha il merito di richiedere una base dati meno 

sofisticata. Infatti anche nelle medie e piccole aziende esistono delle previsioni economiche capaci di 

simulare per un dato orizzonte temporale i redditi attesi. 

 

3.3 Il metodo patrimoniale 

I metodi patrimoniali si suddividono in metodo patrimoniale semplice e metodo patrimoniale 
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complesso e rappresentano i metodi più tradizionali e più usati. 

I metodi patrimoniali richiedono un accurato esame di tutti gli aggregati del patrimonio, i quali vengono 

riespressi (ovvero rettificati) in base a criteri di valutazione che, per la maggior parte dei casi, 

differiscono da quelli utilizzati per la redazione del bilancio di esercizio. In generale quindi, l’espressione 

del patrimonio a valori correnti comporta la valutazione delle voci nell’ipotesi di realizzo separato dei 

vari cespiti. 

Il metodo patrimoniale semplice fin qui descritto si arricchisce dell’aggettivo complesso, allorquando 

agli elementi patrimoniali stimati a valori correnti si aggiunge la stima autonoma del valore dei beni 

immateriali. I beni immateriali, spesso inespressi nei bilanci, consistono in beni in qualche modo 

identificabili, misurabili e che possono essere oggetto di investimento e/o di cessione. Tali beni di solito 

si dividono in commerciali (spese di penetrazione di mercati, marchi, spese commerciali) e di ricerca o 

industriali (brevetti, Know how, processi produttivi, formule ecc.). Una considerevole differenza con il 

metodo patrimoniale semplice, che come sopra precisato può essere una somma di separate ipotesi di 

realizzo dei beni componenti il patrimonio aziendale, consiste nel fatto che l’approccio patrimoniale 

complesso per definizione tende a considerare il complesso aziendale come pro-tempore inscindibile, 

infatti i valori dei beni immateriali inespressi sono tali solo se si assume il complesso aziendale come 

tale. 

 

3.4 Il metodo dei multipli  

Altro metodo di valutazione è quello che nella prassi viene definito metodo dei multipli. Nella 

valutazione tramite multipli, il valore dell’azienda deriva dal prezzo di mercato di alcune caratteristiche 

quantità aziendali riferite a società quotate paragonabili, come ad esempio gli utili, i flussi di cassa, il 

patrimonio netto o il fatturato. L’attrattività di questo metodo deriva dalla sua facilità di utilizzo, i 

multipli infatti possono essere impiegati per ottenere delle stime veloci del valore di impresa e sono 

particolarmente utili quando esiste un numero ampio di imprese confrontabili quotate nei mercati 

finanziari e il mercato mediamente stabilisce per esse prezzi corretti. La relativa semplicità del calcolo 

tuttavia può far sì che tali indicatori siano facilmente manipolabili e suscettibili di utilizzi impropri, 

soprattutto nel caso in cui si riferiscano ad aziende non del tutto simili. 

Il metodo dei multipli si distingue in: metodo dei multipli di mercato e metodo basato sull’Enterprise 

Value. 

Nel primo caso il ricorso ad una analisi imperniata su multipli presuppone una valutazione di tipo 

comparativo fra aziende operanti nel medesimo settore. Con questo approccio il prezzo viene 

rapportato a differenti variabili specifiche d’azienda che acquistano significato ed importanza differenti 

a seconda del settore di appartenenza dell’impresa. È quindi importante capire quale sia il multiplo più 
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idoneo per ogni tipologia di impresa. 

Nella prassi il più frequentemente usato è il rapporto prezzo/utili. Tale multiplo infatti risulta piuttosto 

intuitivo, è semplice da calcolare ed è ampiamente disponibile. Tuttavia il rischio implicito del metodo 

è rappresentato dal fatto che non vengono esplicitate ipotesi di crescita, di rischio e di dividendo, 

finendo così per rapportare valori che concettualmente si riferiscono a differenti periodi. 

Il secondo metodo invece si fonda sul concetto di Enterprise Value, calcolato sommando la 

capitalizzazione di borsa all’indebitamento finanziario netto della società da valutare. 

I multipli maggiormente in uso sono: Rapporto Enterprise Value/Fatturato; Rapporto Enterprise 

Value/Margine Operativo Lordo; Rapporto Enterprise Value/Reddito Operativo. In questo caso il 

valore della capitalizzazione di borsa viene sommata al valore dei debiti finanziari e il valore che ne 

deriva viene rapportato a grandezze desumibili dal bilancio, al netto delle componenti della gestione 

finanziaria dell’impresa. 

Questa metodologia è ampiamente utilizzata nei mercati finanziari e integra perfettamente il metodo 

dei multipli di mercato. Nella prassi, vengono create delle banche dati che raccolgono la serie storica 

delle transazioni di settore sia di aziende quotate sia che non quotate, dalle quali si attinge per stimare 

rapidamente il valore probabile di una data azienda, applicando i multipli di mercato ad una grandezza 

chiamata EBITDA, definita come Margine Operativo al lordo degli ammortamenti e degli 

accantonamenti. 

 

3.5 I metodi misti  

I metodi misti patrimoniali - reddituali costituiscono una sintesi tra i due procedimenti sopra descritti, 

basati appunto sul patrimonio e sul reddito e consentono, di norma, un minore grado incertezza e 

soggettività contemplando entrambe le componenti dell’azienda, quella appunto patrimoniale e 

reddituale. Il metodo misto è essenzialmente composto da due metodologie: 

- il metodo del valore medio; 

- metodo della stima autonoma dell’avviamento. 

 

3.5.1 Il metodo del valore medio 

Il metodo del valore medio valuta l’azienda esprimendo la media aritmetica tra il valore del capitale netto 

rettificato (K) e il valore di capitalizzazione del reddito atteso con la formula della rendita perpetua R/i. 

La formula matematica è pertanto la seguente: 

W = (K+R/i) 

        2  

dove 
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W = valore dell’azienda 

K = patrimonio netto rettificato 

R = reddito medio prospettico 

i = tasso di attualizzazione 

La suddetta formula, con alcuni semplici passaggi algebrici, può scriversi anche nel seguente modo:  

W = K + 1/2 (R/i – K) 

dove l’espressione (R/i – K) rappresenta il valore dell’avviamento positivo (goodwill) o negativo (badwill). 

 

3.5.2 Il metodo della stima autonoma dell’avviamento 

Il metodo della stima autonoma dell’avviamento prevede l’attualizzazione limitata del sovra - reddito 

medio e si esprime nella formula seguente: 

W = K + (R – i’’K)*a n ┐i’ 

ove: 

W = valore di stima dell’azienda 

K = patrimonio netto rettificato 

R = reddito medio normale prospettico 

n = numero definito e limitato di anni (corrispondente alla durata del reddito differenziale) 

i’’ = costo del capitale (c.o.e.) 

i’ = tasso di attualizzazione del reddito differenziale (o del c.d. sovra - reddito) 

a = simbolo della rendita limitata ad un periodo di n anni. 

 

Di conseguenza, l’avviamento è espresso dalla seguente formula: 

Avviamento = (R – i’’K) a n ┐i’ 

ed indica quindi la capacità dell’azienda di generare un reddito maggiore (goodwill) o minore (badwill) 

rispetto al reddito normale che si ottiene investendo un capitale (K) uguale a quello impiegato 

nell’azienda, utilizzando un tasso di rendimento normale (i’’). 

 

4 Il metodo di valutazione scelto 

La dottrina aziendalistica e la prassi professionale, concordano nel ritenere che la valutazione di 

un’azienda costituisca un problema complesso, la cui corretta risoluzione richiede la considerazione di 

molteplici profili, tra i quali, principalmente, i seguenti:  

i. la tipologia dell'operazione in vista della quale la valutazione è stata richiesta e le sue finalità;  

ii. l’identità, gli interessi e gli scopi delle parti interessate alla transazione, sempre che la valutazione 

sia effettuata a tale scopo;  
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iii. la specificità e lo stato dell'azienda oggetto di stima;  

iv. le informazioni disponibili per la valutazione.  

Il variare ed il combinarsi delle possibili configurazioni che i suddetti profili di volta in volta assumono, 

contribuisce a mutare, necessariamente, l'approccio e le conclusioni del soggetto chiamato ad esprimere 

la valutazione.  

Nel caso in questione, sotto il profilo sub (i) inerente la tipologia dell’operazione, si tratta di valutare 

un’azienda di proprietà di una società fallita per le finalità liquidatorie proprie del fallimento che verranno 

poste in essere attivando procedure di vendita di tipo competitivo.  

Il secondo profilo sub (ii) non avrà un peso eccessivo dal momento che la presente opinion non è rilasciata 

a beneficio di specifiche parti che stanno negoziando da una parte una dismissione e dall’altra un acquisto 

ma solo a beneficio della parte cedente (la società fallita) che vuole conoscere quale sia il prezzo 

probabilmente esitabile dall’attivazione di procedure di vendita di tipo competitivo.  

Il terzo profilo sub (iii) inerente lo stato e la specificità dell’azienda oggetto di valutazione ha invece una 

sua specifica rilevanza di cui si darà meglio conto nel prosieguo.  

Il quarto ed ultimo profilo sub (iv) è altrettanto importante in quanto il processo di valutazione del 

sottoscritto subisce la limitazione degli elementi documentali che ha potuto analizzare e che sono stati 

analiticamente elencati nei precedenti paragrafi 1.4 e 1.5. In merito alla prospettiva della valutazione ed 

alla conseguente scelta del metodo, il sottoscritto precisa, come già precedentemente evidenziato 

nell’apposito par. 2.3, che l’azienda di proprietà della società fallita è, per la gran parte, soggetta ad un 

contratto d’affitto stipulato tra la stessa  e la società  in 

data 05/08/2014. Di conseguenza, sebbene il contesto di un’impresa fallita farebbe propendere per 

l’adozione della prospettiva della liquidazione atomistica dei beni, il suddetto contratto d’affitto fa ritenere 

che la stessa azienda svolga ancora attività d’impresa. Pertanto, la valutazione deve essere effettuata nel 

presupposto di una continuità aziendale (principio del going concern), tenendo costantemente a base il criterio 

della funzionalità e della interdipendenza dei diversi elementi del patrimonio aziendale e riferendosi alle 

condizioni di fatto e di diritto di ciascun bene nel particolare momento valutativo. 

Tale circostanza ha portato lo scrivente ad optare per il metodo misto con stima autonoma 

dell’avviamento.  

Nello specifico, come già anticipato nel paragrafo 3.5.2, il metodo misto con stima autonoma 

dell’avviamento calcola il valore di un’azienda come somma algebrica del valore del patrimonio netto 

rettificato (K) e del valore attuale del sovra - reddito atteso per un limitato numero di esercizi. Il sovra - 

reddito è la differenza tra il reddito medio - normale prospettico (R) e il reddito giudicato soddisfacente. 

Quest’ultimo è ottenuto applicando il tasso di rendimento (i’’) giudicato congruo in ragione del profilo di 

rischio del capitale in essa investito (K). Il metodo è sintetizzato nella seguente formula: 
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W = K + (R – i’’K)*a n ┐i’ 

ove: 

W = valore di stima dell’azienda 

K = capitale netto rettificato 

R = reddito medio normale prospettico 

n = numero definito e limitato di anni (corrispondente alla durata del reddito differenziale) 

i’’ = costo del capitale (c.o.e.) 

i’ = tasso di attualizzazione del reddito differenziale (o del c.d. sovra - reddito) 

In sostanza, il valore aziendale è la risultante di due distinte componenti: da un lato il patrimonio netto 

rettificato, rappresentativo delle consistenze patrimoniali espresse a valori correnti, dall’altro il valore di 

avviamento positivo o negativo (goodwill o badwill), connesso alle capacità reddituali apprezzate in 

termini relativi al patrimonio netto rettificato. 

L’avviamento dipende dal confronto tra il reddito medio - normale prospettico ed il rendimento 

soddisfacente: tale differenziale è attualizzato ad un dato tasso (i’) per un determinato periodo (n). 

Inoltre, ai fini di una corretta valutazione, in merito a suddetti parametri della formula, devono essere 

fatte le seguenti osservazioni.   

Relativamente al valore di K (capitale netto rettificato), questo rappresenta il risultato della stima 

patrimoniale ottenuta considerando solo le componenti materiali ed immateriali e di conseguenza è il 

valore dell’azienda ottenuto tramite il metodo patrimoniale. 

Per la determinazione del valore di R si fa riferimento al concetto di reddito medio prospettico. Tale 

parametro rappresenta una configurazione di reddito espressiva della durevole redditività aziendale e deve 

essere calcolato con riferimento a condizioni normali di gestione. Non può pertanto rappresentare R il 

reddito desunto automaticamente dai documenti contabili, nello specifico devono essere effettuati i 

seguenti interventi: 

a) riconsiderazione dei proventi e dei costi straordinari; 

b) eliminazione dei proventi derivanti dai capitali accessori; 

c) eliminazione dei proventi e dei costi originati da cause estranee alla gestione; 

d) neutralizzazione delle politiche di bilancio; 

e) eliminazione di effetti distorcenti generati dai beni immateriali; 

f) acclaramento di componenti di reddito contabilmente non rilevanti; 

g) ricalcolo degli oneri finanziari. 

Tramite le suddette operazioni il reddito contabile si trasforma in un indicatore di condizioni di stabile 

redditività.   

La configurazione del reddito (R) rilevante ai fini dell’applicazione del metodo in questione è quello 
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prospettico, idoneo a riflettere le condizioni di redditività attesa dell’azienda, medio, vale a dire che 

l’impresa è stabilmente in grado di produrre e normalizzato, ossia depurato dalle componenti 

straordinarie non ripetibili e comunque estranee alla gestione e in ogni caso determinato sulla base di 

soluzioni razionali e comunemente accettate dal punto di vista tecnico. Ciò comporta che nella 

configurazione del reddito (R) rilevante debba essere eliminata ogni componente negativa la cui 

appostazione sia dettata esclusivamente dall’esigenza di ridurre il reddito imponibile ai fni 

dell’imposizione diretta, ovvero dall’intento di attuare determinate politiche di bilancio. Il reddito medio 

normale è calcolato, infatti, con riferimento a condizioni normali di svolgimento della gestione e, in 

particolare, a condizioni di indebitamento “regolari” e non eccezionali, in assenza di situazioni 

particolarmente favorevoli o sfavorevoli, con conseguente ridistribuzione nel tempo dei componenti 

straordinari (plusvalenze e minusvalenze patrimoniali, rettifiche di costi e ricavi di precedenti esercizi 

ecc.); il medesimo, inoltre, deve essere determinato al netto degli oneri tributari che gravano, seppur 

potenzialmente, su di esso, e dei compensi figurativi diversi dalla remunerazione del capitale proprio e 

delle eventuali partecipazioni agli utili spettanti a terzi. 

Per quanto riguarda la determinazione del numero degli anni, la definizione della durata del profitto viene 

di per sé già individuata nelle premesse della metodologia stessa la quale fa riferimento al sovra - reddito, 

ossia ad una redditività superiore alla norma che per forza di cose non potrà avere una durata illimitata 

ma al contrario è destinato ad estinguersi o ad attenuarsi nel corso di alcuni anni. Pertanto, per motivi di 

prudenza, si prevede di prendere come riferimento un arco temporale entro tre - cinque anni. Al 

contempo, per aziende dotate di elevata e stabile redditività, la suddetta grandezza “n” può essere stimata 

sino a 10 anni. Nel caso di specie, come vedremo, viene assunto un arco temporale di 3 anni. 

Il tasso di interesse normale i’’ rappresenta il tasso che consente di determinare la misura del sovra - 

reddito e, pertanto, coincide con il costo del capitale (c.o.e.) per l’impresa specifica.  

In ultimo, per quanto riguarda il tasso di attualizzazione del reddito differenziale e/o sovra - reddito i’ 

questo misura il rischio che il sovra - reddito possa non ripetersi nel tempo e viene determinato, con 

differenti impostazioni che vengono di seguito enunciate: 

- il tasso i’ va inteso come il puro compenso finanziario per il trascorrere del tempo, come tale non 

è correlato ai rischi specifici dell’impresa e di conseguenza si collega a parametri finanziari senza 

rischio; 

- il tasso i’ è inteso come compenso finanziario per il trascorrere del tempo aumentato di una 

componente dovuta alla maggiorazione per il premio per il rischio azionario. 
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5 Il valore dell’azienda risultante dall’applicazione del metodo prescelto 

Lo scrivente, considerata la sussistenza, relativamente all’azienda oggetto di valutazione, del presupposto 

della continuità della gestione (going concern), ha optato per l’utilizzo del metodo misto con stima 

autonoma dell’avviamento. Nello specifico, il sottoscritto andrà ad individuare il Patrimonio netto 

rettificato e conseguentemente andrà a determinare il valore dell’avviamento. 

 

5.1 Il Patrimonio netto rettificato 

Obiettivo rilevante della seguente sezione è quello di determinare il valore venale patrimoniale dell’azienda, 

ossia il valore del patrimonio netto rettificato.  

Come anticipato nel paragrafo 2.4, l’azienda è costituita esclusivamente da beni immobili, da beni mobili 

(macchinari specifici, attrezzature, utilities, targati, arredi e attrezzature da ufficio) nonché dal marchio 

“Vulcano”. Di seguito, sono stati esaminati i singoli elementi che compongono l’azienda oggetto di 

valutazione, con l’indicazione degli specifici criteri di stima adottati. 

 

5.1.1 I beni immobili 

Dalla situazione contabile della società fallita al 30/09/2016 emerge la presenza di terreni e fabbricati 

come riportato di seguito. 

 

 

 

Lo scrivente, come già indicato del paragrafo 2.4, precisa che il perimetro dell’azienda di proprietà della 

società fallita T  ed oggetto di valutazione è stato individuato in sede di 

conferimento dell’incarico dal Curatore fallimentare della società fallita. Nello specifico, relativamente 

al complesso immobiliare, l’azienda si compone dei seguenti beni immobili: 

- opificio industriale, sito nel Comune di Fabrica di Roma (VT), località Quartaccio snc, al piano 

terra, censito al Catasto Fabbricati del Comune di Fabrica di Roma (VT) al foglio 23, particella 

67, subalterno 2, categoria D/1, rendita catastale euro 21.822,00, con annessa area urbana della 

superficie catastale di Ha 2.08.70 censita al Catasto dei Terreni di detto Comune al foglio 23, 

particella 67; 

- casa di abitazione sita in Fabrica di Roma (VT), località Quartaccio snc, al piano terra, censita 

al Catasto dei Fabbricati di detto Comune al foglio 23, particella 67, subalterno 3, categoria A/3, 

classe 1, destinata a uso ufficio, vani 4,5, rendita catastale 232,41. 

Categoria beni Costo storico F.do ammortamento Valore contabile netto

Terreni e fabbricati 2.480.000,00 0,00 2.480.000,00

Totale 2.480.000,00 0,00 2.480.000,00

BENI IMMOBILI
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Il suddetto complesso immobiliare risulta sottoposto a procedura esecutiva, promossa in epoca 

antecedente al fallimento dalla  pendente presso il Tribunale di Viterbo e identificata 

con R.G.E. n. 228/2012. Conseguentemente a tale procedura esecutiva, su incarico del Giudice 

Esecutore, l’Ing.  ha redatto una relazione di consulenza tecnica anche al fine di stimare 

il valore del suddetto complesso immobiliare. Nella relazione di stima redatta in data 27/01/2014 (cfr. 

all. 3), viene attribuito ai suddetti beni immobili un valore complessivo di euro 2.610.564,00, dal quale 

vengono sottratti i costi di condono edilizio, per bonifica dei materiali pericolosi e per il rilascio del 

certificato di agibilità, ottenendo così una stima finale arrotondata di euro 2.410.000,00. 

Ai fini dell’individuazione del valore venale dei suddetti immobili alla data di stesura del presente 

documento, il sottoscritto non può non tenere conto del fatto che il complesso immobiliare risulta 

sottoposto a procedura esecutiva pendente presso il Tribunale di Viterbo. 

In particolare, nell’ambito della suddetta procedura esecutiva, sono stati esperiti i seguenti tentativi di 

vendita, andati deserti: 

- data asta 16 marzo 2016, con prezzo a base d’asta di euro 2.300.000,00; 

- data asta 28 settembre 2016, con prezzo a base d’asta di euro 2.000.000,00; 

- data asta 3 maggio 2017, con prezzo a base d’asta di euro 2.000.000,00; 

- data asta 8 novembre 2017, con prezzo a base d’asta di euro 2.000.000,00. 

Inoltre, è stata programmato un prossimo tentativo di vendita per il giorno 11 aprile 2018, con prezzo 

a base d’asta confermato ad euro 2.000.000,00. 

Nei suddetti tentativi di vendita, in attuazione all’art. 571, co. 2, c.p.c. è stato indicato come valore per 

l’offerta minima un prezzo pari al 75% del prezzo a base d’asta.  Nello specifico, infatti, l’art. 571, co. 

2, c.p.c dispone che “l'offerta non è efficace se perviene oltre il termine stabilito ai sensi dell'articolo 569, terzo 

comma, se è inferiore di oltre un quarto al prezzo stabilito nell'ordinanza o se l'offerente non presta cauzione, 

con le modalità stabilite nell'ordinanza di vendita, in misura non inferiore al decimo del prezzo da lui proposto.” 

In particolare, nei tentativi di vendita del 28 settembre 2016, 3 maggio 2017 e 8 novembre 2017 l’offerta 

minima è stata fissata al prezzo di euro 1.500.000,00. In considerazione del fatto che ad oggi il Custode 

delegato non ha ricevuto offerte di acquisto e che, quindi, il mercato non ha espresso potenziali 

acquirenti disponibili ad offrire un prezzo almeno pari ad euro 1.500.000,00, il sottoscritto ritiene di 

attribuire al suddetto complesso immobiliare un valore complessivo non superiore ad euro 

1.500.000,00. Ciò anche in considerazione del fatto che risulta programmato un nuovo tentativo di 

vendita per il giorno 11 aprile 2018 con offerta minima pari al suddetto importo di euro 1.500.000,00. 

 

5.1.2 Atri beni materiali 

In merito agli “altri beni materiali” il sottoscritto precisa che sono oggetto di valutazione, come indicato 
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in sede di conferimento dell’incarico, gli impianti, i macchinari, le attrezzature, e gli altri beni strumentali 

presenti all’interno dello stabilimento industriale e i mobili e gli arredi e le macchine elettriche ed 

elettroniche presenti all’interno degli uffici. Dalla situazione contabile della società fallita al 30/09/2016 

si evincono, relativamente alle suddette voci, i seguenti valori. 

 

 

 

Come già rilevato, in data 27/06/2017 il Curatore fallimentare, con l’assistenza del cancelliere del 

Tribunale di Viterbo e con la presenza del sottoscritto, ha effettuato le operazioni di inventario dei beni 

mobili presenti presso la sede della società fallita, redigendone apposito verbale. In questa sede sono 

stati inventariati i seguenti beni mobili facenti parte dell’azienda oggetto di valutazione (di cui all’allegato 

“B” del verbale di inventario – cfr. all. 2): 

- n. 2 scrivanie per ufficio color crema, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 6 scrivanie per ufficio, dislocate in locati adiacenti l’ufficio; 

- n. 1 armadio per ufficio 2 ante scorrevoli, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 1 armadio per ufficio basso 2 ante scorrevoli, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 3 armadi per ufficio 2 ante scorrevoli, dislocate in locati adiacenti l’ufficio; 

- n. 5 scaffalature per ufficio, dislocate in locati adiacenti l’ufficio; 

- n. 1 computer completo di monitor e tastiera, marca Acer, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 3 computer solo monitor; 

- n. 1 stampante in uso per affitto d’azienda collocato in Magazzino scelta; 

- n. 1 impianto ADSL telefonico e fax, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 1 forno 30 MC da 220 pezzi circa, marca Ficola; 

- n. 3 matrici vari tipi lavabi/sanitari complete di stampi; 

- n. 18 matrici piatti doccia complete di stampi; 

- n. 2 impianto colaggio pozzi, marca Fire Clay; 

- n. 7 macchine piatti doccia; 

- n. 2 macchine lavabi consolle; 

- n. 2 essiccatoi; 

Categoria beni Costo storico F.do ammortamento Valore contabile netto

Impianti e macchinari 25.522,38 13.901,04 11.621,34

Attrezzature industriali e commercili 146.832,96 663,00 146.169,96

Altre immobilizzazioni materiali 11.204,12 1.580,00 9.624,12

Immobilizzazioni materiali in corso e acconti 18.692,29 0,00 18.692,29

Totale 202.251,75 16.144,04 186.107,71

ALTRI BENI MATERIALI
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- n. 100 banchi colaggio, di cui circa 80 in uso per affitto d’azienda; 

- n. 150 carrelli per stoccaggio, di cui circa 100 in uso per affitto d’azienda; 

- n. 1 agitatore smalti, marca Fire Clay, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 3 mulini per smalti; 

- n. 1 turbo - dissolutore argilla; 

- n. 1 compressore, marca Mattei AC 2037/L; 

- n. 1 compressore, marca Kaiser; 

- n. 1 forno 20 MC da 130 pezzi circa, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 6 cabine spruzzo, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 100 piastre per forno, in uso per affitto d’azienda; 

- n. 1 camion, marca Iveco, t , collocato nel capannone; 

- n. 1 muletto, marca Linde E20, collocato nel capannone; 

- n. 1 automezzo, marca Iveco, modello Daily,  collocato nel piazzale esterno; 

- n. 1 automezzo, marca Mercedes, modello 207D, , collocato in un parcheggio 

in Civita Castellana, Via Fontana Matuccia n. 13. 

Con riferimento ai suddetti beni, al fine della determinazione del valore di mercato, è stato richiesto alla 

società  società specializzata nel remarketing e nei servizi di intermediazione nel settore dei 

macchinari e degli impianti usati, con sede in  

, la redazione di una relazione di stima. Nella suddetta relazione redatta dalla  i beni 

risultano descritti in modo dettagliato, anche con supporto di immagini fotografiche. Agli stessi viene 

attribuito un valore complessivo di euro 135.000,00, così suddiviso (cfr. all. 4): 
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Ai fini della presente relazione di stima del valore dell’azienda della società fallita, il sottoscritto ritiene 

di assumere quale valore di mercato dei suddetti beni mobili, il valore risultante dalla perizia di stima 

redatta dalla società  pari ad euro 135.000,00. 

 

5.1.3 Il marchio “Vulcano” 

Dalla situazione contabile della società fallita al 30/09/2016 si evincono, relativamente al bene 

immateriale in oggetto, i seguenti valori. 

 

 

Categoria beni Costo storico F.do ammortamento Valore contabile netto

Marchi 35.000,00 0,00 35.000,00

Totale 35.000,00 0,00 35.000,00

MARCHIO "VULCANO"
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A tal riguardo, nel “Parere di congruità dei valori di mercato – Rispetto situazione interna azienda” 

allegato sotto la lettera “C” alla scrittura privata di risoluzione di contratto di affitto di azienda e affitto 

di azienda (cfr. all. 5), al marchio “Vulcano” viene attribuito un valore di euro 10.000,00. 

Come più volte rilevato, ai fini della stima del valore di mercato dell’azienda, lo scrivente ha optato per 

il metodo misto con stima autonoma dell’avviamento. Il sottoscritto ritiene, pertanto, di non attribuire 

un valore autonomo al bene immateriale rappresentato dal marchio “Vulcano”. Ciò anche in 

considerazione del fatto che, come si dirà nel prosieguo, ai fini della quantificazione dell’avviamento 

verranno assunti i risultati economici della società affittuaria dell’azienda, i quali sono influenzati anche 

dall’eventuale utilizzo, da parte della stessa società affittuaria, del marchio “Vulcano”. 

Per le motivazioni sopra riportate, il sottoscritto ritiene, ai fini della presente opinion, di non valorizzare 

il marchio “Vulcano”. 

 

5.2 Il patrimonio netto rettificato (valore complessivo) 

Il patrimonio netto rettificato rappresenta la sommatoria delle consistenze patrimoniali dell’azienda 

oggetto di valutazione, espresse a valori correnti. In altri termini, si ottiene dalla somma dei valori di 

mercato attribuiti ai beni mobili ed immobili aziendali, come riportato nella tabella che segue. 

 

 

 

5.3 Il valore dell’avviamento 

Come già rilevato, il metodo della stima autonoma dell’avviamento prevede l’attualizzazione limitata 

del sovra - reddito medio e si esprime nella formula seguente: 

 

W = K + (R – i’’K)*a n ┐i’ 

ove: 

W = valore di stima dell’azienda 

K = patrimonio netto rettificato 

Tipologia di bene Valore di mercato

Opificio industriale, sito nel Comune di Fabrica di Roma (VT), località Quartaccio snc, al piano terra, censito al

Catasto Fabbricati del Comune di Fabrica di Roma (VT) al foglio 23, particella 67, subalterno 2, categoria D/1,

rendita catastale euro 21.822,00, con annessa area urbana della superficie catastale di Ha 2.08.70 censita al Catasto

dei Terreni di detto Comune al foglio 23, particella 67.

Casa di abitazione sita in Fabrica di Roma (VT), località Quartaccio snc, al piano terra, censita al Catasto dei

Fabbricati di detto Comune al foglio 23, particella 67, subalterno 3, categoria A/3, classe 1, destinata a uso ufficio,

vani 4,5, rendita catastale 232,41

Impianti, macchinari, attrezzature e altri beni strumentali presenti all’interno dello stabilimento industriale, mobili

e arredi e macchine d’ufficio elettriche ed elettroniche presenti all’interno degli uffici
135.000,00

Marchio "Vulcano" 0,00

Totale 1.635.000,00

PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO

1.500.000,00
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R = reddito medio normale prospettico 

n = numero definito e limitato di anni (corrispondente alla durata del reddito differenziale) 

i’’ = costo del capitale (c.o.e.) 

i’ = tasso di attualizzazione del reddito differenziale (o del c.d. sovra - reddito) 

a = simbolo della rendita limitata ad un periodo di n anni. 

 

Di conseguenza, l’avviamento è espresso dalla seguente formula: 

Avviamento = (R – i’’K) a n ┐i’ 

ed indica quindi la capacità dell’azienda di generare un reddito maggiore (goodwill) o minore (badwill) 

rispetto al reddito normale che si ottiene investendo un capitale (K) uguale a quello impiegato 

nell’azienda, utilizzando un tasso di rendimento normale (i’’). 

Nel caso di specie, l’avviamento dell’azienda di proprietà della società fallita viene determinato con la 

seguente modalità. 

 

Reddito medio normale prospettico 

Come più volte rilevato, l’azienda non viene esercitata dalla società fallita ma risulta concessa in affitto 

alla società  in forza di scrittura privata notarile di risoluzione di contratto di affitto 

d’azienda e di affitto d’azienda del 05/08/2014. Ancorché non vi sia perfetta coincidenza tra l’azienda 

oggetto di valutazione e quella concessa in affitto, lo scrivente ritiene di procedere a determinare il 

reddito medio normale prospettico basandosi sui risultati economici conseguiti dalla società affittuaria. 

A tal fine, è stato assunto l’utile relativo a ciascuno degli esercizi chiusi al 31/12/2015 e al 31/12/2016 

nonché l’utile desumibile dalla situazione contabile al 31/05/2017 ragguagliato ad anno (cfr. all. 7, all. 

8 e all. 9). Tali risultati economici sono stati depurati dell’eventuale canone dell’affitto d’azienda iscritto 

tra i componenti negativi e degli oneri tributari. È stato, infine, calcolato il valore medio dei suddetti 

risultati economici normalizzati pari ad euro 68.099,00 (importo arrotondato all’unità di euro). 

 

Numero degli anni per l’attualizzazione del sovra – reddito 

Per quanto riguarda la determinazione del numero degli anni, la definizione della durata del profitto 

viene di per sé già individuata nelle premesse della metodologia stessa la quale fa riferimento al sovra - 

reddito, ossia ad una redditività superiore alla norma che per forza di cose non potrà avere una durata 

illimitata ma al contrario è destinato ad estinguersi o ad attenuarsi nel corso di alcuni anni. Nel caso di 

specie, si ritiene prudenzialmente di assumere un arco temporale di 3 anni. 
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Il costo del capitale i’’ ed il tasso di attualizzazione del reddito differenziale i’ 

Il tasso di interesse normale i’’ rappresenta il tasso che consente di determinare la misura del sovra - 

reddito e, pertanto, coincide con il costo del capitale (c.o.e.) per l’impresa specifica. Per quanto riguarda 

il tasso di attualizzazione del reddito differenziale e/o sovra - reddito i’ questo misura il rischio che il 

sovra - reddito possa non ripetersi nel tempo. 

La scelta dei tassi i’’ ed i’ rappresenta uno dei principali problemi applicativi del metodo di stima adottato 

dallo scrivente.  

Nella prassi si propongono almeno tre interpretazioni (cfr. La problematica della valutazione dell’avviamento 

in caso di cessione d’azienda - Rivista della Scuola Superiore dell’Economia e delle Finanze a cura del 

Ce.R.D.E.F - Centro Ricerche Documentazione Economica e Finanziaria): 

- i’’ riflette il rischio dell’impresa e i’ riflette il rischio di settore; è difficile, tuttavia, riuscire a 

separare e quantificare tali elementi, non esistendo allo stato attuale una teoria che consenta di 

effettuare tale divisione del rischio; 

- i’’ rappresenta il “costo – opportunità” del capitale, cioè il rendimento che il mercato offre in 

relazione ad un investimento alternativo con lo stesso grado di rischio dell’impresa considerata; 

i’, invece, riflette un tasso privo di rischio, cioè un tasso che consenta di riportare ad oggi un 

sovra - reddito che già sconta il grado di rischio dell’investimento. Questa ipotesi non è, però, 

condivisibile, in quanto il sovra - reddito è comunque rischioso e, quindi, scontandolo ad un 

tasso privo di rischio, si finirebbe per sopravvalutare l’avviamento; 

- i’’ = i’; si tratta dell’ipotesi migliore, che sempre più spesso viene applicata, non solo per ragioni 

di semplicità. 

Il sottoscritto ritiene di applicare quest’ultima ipotesi, assumendo quali tassi i’’ ed i’ il rendimento medio 

ponderato di un paniere di titoli di Stato (c.d. Rendistato). Fino al 1° ottobre 1995 erano inclusi nel 

paniere del Rendistato BTP e obbligazioni emesse da aziende autonome, enti pubblici ed enti territoriali, 

soggetti a imposta e con vita residua superiore ad un anno; successivamente, il paniere è stato ristretto 

ai soli BTP con vita residua superiore ad un anno. L’indicatore è disponibile con riferimento al paniere 

nel suo complesso ovvero disaggregato per fasce di vita residua dei titoli. Quale dato da considerare 

nella presente valutazione è stato utilizzato il Rendistato per fasce di vita residua pari a 20 anni e 7 mesi 

e oltre, rilevato nel mese di novembre 2017, pari al 2,90%. Ne consegue che, ai fini della quantificazione 

dell’avviamento secondo la formula descritta in precedenza, ì’’ = i’ = 2,90%. 

 

Calcolo dell’avviamento 

Conclusivamente, ai fini del calcolo dell’avviamento sono stati assunti i seguenti parametri: 

K = patrimonio netto rettificato = 1.635.000,00 
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R = reddito medio normale prospettico = 68.099,00 

n = numero definito e limitato di anni = 3 

i’’ = costo del capitale (c.o.e.) = 2,90% 

i’ = tasso di attualizzazione del reddito differenziale = 2,90% 

 

Applicando infine la seguente formula  

Avviamento = (R – i’’K) a n ┐i’  

l’avviamento risulta pari ad euro 58.619,67, arrotondato prudenzialmente ad euro 58.000,00. 

 

6 La congruità del canone di affitto di azienda 

Nell’ambito delle procedure concorsuali e nei fallimenti in particolare, l’affitto di azienda è una scelta 

spesso obbligata a causa delle notevoli difficoltà che potrebbero incontrare il proprietario oppure il 

curatore nella conduzione strategico - gestionale dell’azienda. Con particolare riferimento alla gestione 

diretta in caso di fallimento, va osservato che il curatore, sovente, non dispone delle competenze 

necessarie a tal fine e, quindi, l’affitto può rappresentare l’unica modalità di conservazione dei valori 

aziendali (cfr. La determinazione del canone congruo di locazione d’azienda nelle procedure concorsuali, 

Documento del CNDCEC). In tale ambito, può accadere che: 

- il contratto di affitto sia stato stipulato prima del fallimento talché il curatore ne debba valutare 

la convenienza anche con riferimento al canone pattuito (come nel caso di specie); 

- il contratto di affitto non sia stato formalizzato prima del fallimento, ma il curatore ritenga tale 

opzione obbligatoria per la conservazione del valore del complesso aziendale al fine di una 

successiva alienazione. 

In entrambe le situazioni prospettate, è necessario definire un canone economicamente adeguato per la 

procedura. 

Ciò non risulta, tuttavia, agevole nel caso di specie per due principali motivazioni: 

- il canone di affitto è relativo ad un’azienda la cui composizione non coincide del tutto con 

l’azienda di proprietà della società fallita oggetto della presente valutazione; 

- il contratto di affitto di azienda prevede un canone variabile di anno in anno in quanto composto 

da una quota fissa (ad oggi pari ad euro 36.000,00 annui) ed una quota variabile nella misura del 

5% dell’eccedenza del fatturato annuo dell’affittuaria rispetto ad un floor di euro 240.000,00. 

Ne deriva che risultano di difficile applicazione i consueti metodi di determinazione del canone congruo 

suggeriti dalla prassi valutativa. Si ritiene, invece, possibile individuare l’eventuale congruità del canone di 

affitto di azienda, ponendolo in relazione con il valore economico dell’azienda di proprietà della società 

fallita per come stimato nel presente elaborato. Ai fini della determinazione del canone riferito ai diversi 
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esercizi, i dati del fatturato dell’affittuaria sono stati forniti al sottoscritto dalla curatela. In particolare, il 

canone calcolato con riferimento all’esercizio 2016 è pari ad euro 54.433,00 (quota fissa di euro 36.000,00 

e quota variabile calcolata su un fatturato 2016 di euro 608.660,00). Il canone calcolato con riferimento 

all’esercizio 2017 è pari ad euro 69.956,00 (quota fissa di euro 36.000,00 e quota variabile calcolata su un 

fatturato al 30/11/2017 di euro 842.527,00, il cui ammontare ragguagliato ad anno è pari ad euro 

919.120,00). Rapportando il canone riferito all’esercizio 2016 al valore complessivo dell’azienda pari ad 

euro 1.693.000,00, ne deriva un tasso di rendimento lordo annuo del 3,22%. Rapportando il canone 

riferito all’esercizio 2017 al valore complessivo dell’azienda pari ad euro 1.693.000,00, ne deriva un tasso 

di rendimento lordo annuo del 4,13%.  

Lo scrivente ritiene che il suddetto rendimento, variabile di anno in anno in relazione al fatturato 

conseguito dall’affittuaria, possa ritenersi congruo in relazione alla tipologia dell’azienda concessa in 

affitto. Ciò anche in considerazione dell’attuale trend positivo dei volumi di vendita della stessa affittuaria, 

presupposto per un incremento progressivo dei canoni che andrebbe a conseguire la procedura 

fallimentare.  

 

7 Conclusioni 

A conclusione di quanto esposto nei paragrafi che precedono e tenuto conto del metodo prescelto, il 

sottoscritto ritiene di poter attribuire all’azienda di proprietà della società fallita  

 come sopra individuata, un valore complessivo di mercato arrotondato di stima, alla data di 

sottoscrizione del presente documento, di euro 1.693.000,00 (euro 

unmilioneseicentonovantatremila/00), determinato come sommatoria del patrimonio netto rettificato 

(di cui al § 5.2) e dell’avviamento (di cui al § 5.3).  

Lo scrivente ritiene di aver assolto l’incarico conferito e, nel ringraziare per la fiducia accordata, resta a 

disposizione per ogni ulteriore chiarimento. 

 

Viterbo, 18/12/2017 

 

        Dott. Emanuele Re 
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Elenco allegati 

1. Conferimento dell’incarico di stima del valore economico dell’azienda 

2. Verbale di inventario dei beni mobili 

3. Relazione di consulenza tecnica redatta dal C.T.U. Ing. Roberto Bennati 

4. Relazione di stima dei beni mobili redatta dalla società  

5. Scrittura privata notarile di risoluzione di contratto di affitto d’azienda e di affitto d’azienda 

6. Situazione contabile al 30/09/2016 della società fallit  

7. Situazione contabile economico/patrimoniale definitiva dell’affittuaria al 31/12/2015 

8. Situazione contabile economico/patrimoniale definitiva dell’affittuaria al 31/12/2016 

9. Situazione contabile economico/patrimoniale provvisoria dell’affittuaria al 31/05/2017 

 

 

 

La presente perizia di stima si compone di n. 28 pagine e di n. 9 allegati. 

 
























































