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Il sottoscritto Dott. Marco Drudi (d’ora in avanti anche “perito”), iscritto all’Ordine dei Dottori 

Commercialisti ed Esperti Contabili di  al n. A, con studio  

u incarico conferito dalla Dott.ssa Micaela Raggi, Curatore del fallimento della società SCEAT S.r.l. in 

liquidazione (N.R.G. 47/2019), ha redatto la presente perizia avente ad oggetto la valutazione dell’azienda di 

proprietà di quest’ultima e condotto in affitto dalla società , nonché la congruità del relativo 
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canone di affittanza. 

Ciò premesso, lo scrivente perito espone quanto di seguito rappresentato. 
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********** 

1) PREMESSA 

Il Tribunale di Forlì, con sentenza n. 50/2019 del 02/10/2019 pubblicata il 07/10/2019, ha dichiarato il 

fallimento n. 47/2019 della società SCEAT S.r.l. in liquidazione, con sede a Predappio (FC) in Via Del 

Rabbi n. 16, c.f. e p.iva 02420670362, n. REA FO-284646. 

Il Curatore del predetto fallimento Dott.ssa Micaela Raggi ha designato il sottoscritto quale perito al fine di 

stimare il valore dell’azienda concessa in affitto in data 26/03/2019 dalla società fallita SCEAT S.r.l. in 

liquidazione all’affittuaria , nonché la congruità del relativo canone, in quanto: 

 il Curatore intende valutare la congruità o meno del canone previsto nel suddetto contratto di affitto 

d’azienda, nonché conseguentemente l’eventuale opportunità di recedere dal medesimo ai sensi 
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dell’art. 79 l.fall.; 

 nel redigendo programma di liquidazione redatto ex art. 104-ter l.fall., il Curatore è intenzionato a 

disporre la cessione unitaria dell’azienda affittata e non la liquidazione atomistica dei singoli beni 

che la compongono, rendendosi pertanto necessaria una valutazione dell’asset anche nell’ottica 

dell’esperimento di futuri tentativi di vendita all’asta ai sensi dell’art. 107 l.fall. 

Con verbale allegato sub A, lo scrivente perito ha accettato l’incarico e prestato il giuramento di rito in data 

23/10/2019. Il sottoscritto perito rappresenta inoltre di aver partecipato alle operazioni peritali, svoltesi nei 

giorni 20-22/11/2019, come si evince dal verbale di inventario ex art. 87 l.fall. allegato sub B. 

********** 

1.1) OGGETTO E FINALITÀ DELLA PERIZIA 

Il presente elaborato peritale ha lo scopo di stimare il valore dell’azienda, di proprietà della società fallita 

SCEAT S.r.l. in liquidazione (come meglio identificata in premessa), affittata a . con contratto ai 

rogiti del  in data 26/03/2019, repertorio n. 55268 (allegato sub C). 

Il compendio aziendale de quo ha ad oggetto “[…] l’attività di costruzione ed applicazione termomeccanica 

nonché l’esecuzione di lavori in ferro e fabbricazione di macchine utensili in genere […]”. Tale azienda, 

come si evince dal suddetto contratto, è costituita da “[…] tutti gli elementi che concorrono a formare il 

patrimonio aziendale, ad esclusione dei crediti e dei debiti. In particolare le parti dichiarano che 

nell’azienda affittata sono ricompresi i beni mobili e/o strumentali di cui al suddetto inventario predisposto, 

approvato ed allegato […]”; per ulteriori dettagli si rimanda all’allegato al contratto stesso.  

L’affittuaria è la società  con sede a  

 costituita con atto ai rogiti del Notaio i (repertorio 

 in data 06/12/2006 (si veda la visura camerale storica allegata sub D). 

Dall’esame della visura camerale storica dell’affittuaria l., si evince che quest’ultima, oltre ad 

essere partecipata dalla medesima compagine sociale della società fallita, ancorché con diverse proporzioni, 

opera nel medesimo settore di quest’ultima, tant’è che l’oggetto sociale così recita: “[…] la costruzione e 

commercializzazione di caldaie per la produzione di acqua calda, surriscaldata e vapore, alimentata a 
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combustibile convenzionale e alternativo; la costruzione e la commercializzazione di altre applicazioni 

termo meccaniche, esecuzione di lavori in ferro e fabbricazione di macchine utensili in genere […]”. 

 

 

L’attività sopra indicata, come specificato nel contratto di affitto d’azienda, viene esercitata nell’immobile 

(non di proprietà di SCEAT S.r.l. in liquidazione in fallimento) sito a Predappio (FC) in Via Roma n. 45; si 

rileva inoltre l’utilizzo di un immobile ad uso magazzino nelle vicinanze del predetto indirizzo, in particolare 

in Via Del Rabbi (sempre in Predappio), condotto in locazione con contratto sottoscritto in data 01/03/2019. 

A seguire vengono riassunte le principali clausole del contratto d’affitto d’azienda attualmente in essere tra la 

società affittante SCEAT S.r.l. in liquidazione in fallimento e l’affittuaria  

 durata dall’01/04/2019 fino al 31/03/2023, con facoltà di rinnovo tacito1 e possibilità di recesso, da 

ambo le parti, con un preavviso di almeno 6 mesi; 

 canone d’affitto annuo di € 30.000,00=, oltre IVA di legge, senza alcuna garanzia in favore della 

società affittante a tutela di eventuali inadempimenti contrattuali; 

 sono espressamente esclusi dal perimetro dell’azienda i crediti ed i debiti, nonché il personale 

dipendente, comunque non sussistente; 

 sono espressamente inclusi nel perimetro dell’azienda i beni mobili e/o strumentali di cui 

all’inventario allegato al contratto di affitto d’azienda, oltre agli automezzi, in particolare un 

autocarro di proprietà (targato ) ed un’autovettura in locazione finanziaria (targata  

                                                 
1 Non è specificato il periodo di durata dell’eventuale rinnovo. 
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; 

 facoltà per la società affittuaria, a decorrere dall’01/04/2020, di proporre l’acquisto dell’azienda 

oggetto dell’affitto al prezzo di € 60.000,00=, con pagamento in n. 3 rate trimestrali e previo 

preavviso di almeno n. 3 mesi; 

 divieto di concorrenza in capo alla società affittante per tutta la durata dell’affittanza; 

 divieto di subaffitto dell’azienda, salvo consenso scritto da parte della società affittante; 

 in occasione della riconsegna dell’azienda, la società affittuaria si impegna a restituire i beni nel 

normale stato di efficienza in cui li ha ricevuti, nonché le normali dotazioni di scorte, salvo il 

deperimento derivante dall’uso. 

Sulla base di quanto sopra indicato, lo scrivente perito rappresenta che il contratto di affitto d’azienda è 

carente di una clausola che regoli la gestione delle manutenzioni dei beni costituenti il compendio aziendale. 

********** 

1.2) BEST PRACTICE E DOCUMENTAZIONE ESAMINATA 

Per quanto attiene ai principali documenti di prassi analizzati dal sottoscritto perito, si segnalano: 

 “Linee guida per la valutazione di aziende in crisi”, elaborato dal C.N.D.C.E.C. in collaborazione 

con S.I.D.R.E.A.; 

 “La valutazione delle aziende in crisi: spunti e riflessioni”, elaborato dalla Fondazione Nazionale dei 

Commercialisti (F.N.C.); 

 “La determinazione del canone congruo di locazione d’azienda nelle procedure concorsuali”, 

elaborato dal C.N.D.C.E.C. 

Lo scrivente perito rappresenta che l’incarico non prevede lo svolgimento di procedure di revisione contabile 

sui bilanci societari (di fatto unici documenti disponibili contenenti informazioni numeriche utili per la 

redazione della presente perizia, oltre alla relazione di stima dei beni rientranti nel perimetro dell’azienda 

affittata), né verifiche e/o accertamenti circa l’eventuale sussistenza di passività contrattuali, fiscali, 

previdenziali o connesse a problematiche e/o rischi di qualsivoglia tipologia non riportate in contabilità o non 

desumibili dalle informazioni acquisite a seguito delle analisi svolte. 
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Per quanto concerne la documentazione esaminata dal sottoscritto perito, essa è la seguente: 

 Verbale di inventario redatto dal Cancelliere e assieme al Curatore Dott.ssa Micaela 

Raggi, al perito incaricato della stima dei beni aziendali Geom. o, nonché al Sig. 

o (già liquidatore unico e legale rappresentante di SCEAT S.r.l. in liquidazione in 

fallimento) e depositato in Cancelleria Fallimentare in data 03/02/2020; 

 Relazione tecnico estimativa redatta dal Geom. o in data 13/01/2020 (allegato sub E); 

 Contratto di affitto d’azienda stipulato in data 26/03/2019 tra SCEAT S.r.l. in liquidazione e  

 

 Contratto di locazione sottoscritto in data 01/03/2019 tra SCEAT S.r.l. in liquidazione e la Sig.ra 

 

 Fascicoli di bilancio di SCEAT S.r.l. in liquidazione relativi agli esercizi 2018-2017-2016-2015 

(allegati sub F); 

 Situazione economico-patrimoniale di SCEAT S.r.l. in liquidazione aggiornata al 24/09/2019 

(allegato sub G); 

 Visura camerale storica della società fallita SCEAT S.r.l. in liquidazione (allegato sub H) e della 

società affittuaria  

Il lavoro svolto dallo scrivente perito, che ha comportato anche sopralluoghi in azienda, è stato pertanto 

svolto in base alle (i) informazioni ed alla documentazione in parte consegnata dal Curatore Dott.ssa Micaela 

Raggi, in parte rinvenuta presso il Registro delle Imprese, nonché (ii) all’elaborato redatto dal Geom.  

 sulla valutazione dei beni aziendali, ove sono evidenziati quelli rientranti nel perimetro 

dell’azienda affittata. 

********** 

2) METODOLOGIE VALUTATIVE E SCELTA DEL CRITERIO ADOTTATO 

Il valore di perizia costituisce un’espressione di sintesi che traduce in termini quantitativi gli apprezzamenti 

in ordine alle prospettive economiche di un’azienda o ramo di essa. In considerazione del contesto in cui 

l’azienda od il ramo di essa si trova ad operare, il suddetto valore, generalmente definito come "valore 
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economico", deve essere quello che in normali condizioni di mercato, tenuto conto della peculiarità della 

fattispecie in esame, in particolare del fallimento della società proprietaria del ramo aziendale oggetto di 

valutazione, può essere considerato congruo. Con specifico riferimento alla presente perizia, va 

preliminarmente sottolineato come il valore investigato debba essere inteso nell’accezione di “capitale 

economico”. La determinazione del predetto capitale economico è strettamente connessa a due elementi: 

 patrimonio aziendale vero e proprio, escludendo nel caso di specie le passività, in quanto di 

competenza della procedura fallimentare; 

 capacità prospettica di produrre flussi reddituali e finanziari in capo all’affittuario/aggiudicatario. 

Le metodologie, individuate dalla più autorevole dottrina e dalla prassi prevalente, utilizzabili per la 

valutazione del capitale economico dell’impresa, possono essere fondamentalmente divise in patrimoniali, 

reddituali, finanziarie e miste, oltre ai c.d. multipli o moltiplicatori.  

Il metodo patrimoniale (semplice o complesso) è rappresentabile dalla seguente formula: 

 

 

dove:   

 W = valore del capitale economico 

 K = patrimonio netto rettificato 

 I = intangibles 

Tale metodologia esprime il valore dell’impresa come funzione del suo patrimonio netto e quindi detraendo 

il valore delle passività, integrate e rettificate, da quello delle attività, a loro volta rideterminate a valori 

correnti o di mercato. Il metodo patrimoniale si fonde infatti sul principio di valutazione analitica dei singoli 

elementi dell’attivo e del passivo che compongono il capitale aziendale, riespressi a valori correnti o di 

mercato (c.d. “fair value”). In dottrina vengono distinti il metodo patrimoniale “semplice” e quello 

“complesso” e la differenza sta nel fatto che nel primo non vengono valorizzati i costi per i beni immateriali, 

se non quelli di ammontare non rilevante e comunque per l’ammontare effettivamente sostenuto (a titolo 

esemplificativo, per la registrazione di marchi o brevetti), mentre nel secondo vengono autonomamente 

)(IKW 
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valorizzati, a prezzi correnti, anche tutte le immobilizzazioni immateriali. Il metodo patrimoniale implica 

procedimenti semplici ed intuitivi per la determinazione del valore attribuibile ad un’azienda o ramo di essa, 

ma ha il difetto di considerare il complesso aziendale come un semplice aggregato di beni, trascurando quel 

collegamento funzionale e sinergico che invece li lega tra loro e con altre importanti componenti (clientela, 

diffusione sul mercato dei prodotti/servizi, preparazione e motivazione del personale e quant’altro) e che 

spesso costituisce il più importante fattore critico di successo accumulato dall’impresa. 

I metodi reddituali sono invece rappresentabili dalle formule che seguono: 

 

 

 

 

 

 

 

dove:  

 W = valore del capitale economico 

 R = reddito medio normalizzato 

 i = tasso di attualizzazione 

 g = tasso di crescita 

I metodi reddituali considerano il valore economico dell’impresa come funzione dei redditi che la stessa sarà 

in grado di produrre negli esercizi futuri. Tali metodologie hanno il pregio di considerare l’azienda o ramo di 

essa come un complesso unitario prospetticamente generatore di risultati economici e tengono 

implicitamente conto non solo dei beni materiali, bensì anche di quegli elementi immateriali (know-how, 

tecnologia, clientela, location e quant’altro) che contribuiscono al raggiungimento di risultati economici al di 

sopra della media, ossia il c.d. “sovrareddito”. 

I metodi finanziari sono rappresentabili dalla seguente formula: 

n
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dove: 

 W = valore del capitale economico 

 CF = cash flow o flussi di cassa 

 i = tasso di attualizzazione 

 TV = terminal value 

L’approccio finanziario al problema della valutazione d’azienda o ramo di essa, pur presentandosi attraente 

sul piano teorico per il grado di sistematicità e coerenza che sembra caratterizzare l’attualizzazione dei flussi 

di cassa attesi, non riesce comunque ad essere concretamente utilizzabile nella maggior parte dei casi. I 

metodi finanziari richiedono, infatti, per la loro applicazione pratica, un’accurata previsione non solo dei 

risultati economici attesi ma anche delle politiche di investimento ed indebitamento che l’impresa intende 

seguire, nonché delle eventuali variazioni dei mezzi propri. Benché fanno riferimento a diversi ordini di 

grandezze (rispettivamente flussi reddituali e monetari disponibili), entrambi i metodi (reddituale e 

finanziario) hanno il pregio di valutare l’impresa in una prospettiva non “statica”, ma “dinamica” o di ciò che 

riuscirà ragionevolmente a diventare in un futuro più o meno prossimo.  

Il metodo misto patrimoniale e reddituale, nella sua formulazione tipica, evidenzia l’avviamento dato dalla 

differenza tra il risultato della stima reddituale e patrimoniale. I metodi in oggetto più diffusi nella pratica si 

fondano sulla stima autonoma del c.d. “goodwill” od avviamento e si sostanziano concretamente nella 

capitalizzazione limitata del profitto medio, così rappresentabile: 
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dove: 

 W = valore del capitale economico 

 K = patrimonio netto rettificato; 

 R = reddito medio normale atteso; 

 n = numero definito e limitato di anni di durata del sovrareddito (in caso di durata limitata)  

 i’ = tasso d’interesse normale rispetto al tipo di investimento considerato (solitamente da riferirsi alla 

normalità del settore); 

 i = tasso di attualizzazione del sovrareddito. 

Come emerge da quanto sopra, il metodo misto impiega sia l’approccio patrimoniale che quello reddituale. Il 

più noto e diffuso fra tali metodi è certamente quello “con stima autonoma dell’avviamento”, che mira a 

determinare il valore economico dell’impresa come sommatoria fra il capitale netto rettificato e rivalutato e 

la stima diretta ad autonoma dell’avviamento. Tale metodologia riesce a considerare gli aspetti patrimoniali, 

oggettivi e certi, senza trascurare quelli reddituali, concettualmente ed egualmente componenti il capitale 

economico. Proprio per questa loro caratteristica tali metodologie sono nella prassi le più utilizzate. Nei 

metodi misti patrimoniali–reddituali, contemperando la necessità dell’azienda o ramo di essa di generare un 

flusso di reddito adeguato alla remunerazione del capitale con la considerazione del valore funzionale del 

complesso organizzato di beni che costituisce l’azienda o ramo stessi, l’incidenza di quest’ultima 

componente (patrimoniale) è particolarmente accentuata, soprattutto in aziende o rami che richiedono un 

rilevante livello di investimenti. 

Per quanto concerne infine il metodo c.d. “dei moltiplicatori”2, il valore, secondo i PIV “Principi Italiani di 

Valutazione” pubblicati dall’OIV “Organismo Italiano di Valutazione”, è il risultato di una stima che ha per 

oggetto i flussi di risultato attesi alla data della valutazione, ossia i frutti che l’impresa sarà in grado di 

produrre in futuro. Il criterio dei moltiplicatori o multipli, pur ricadendo nella metodica di mercato (e non in 

quella dei flussi di risultati attesi), è una valutazione relativa che permette di individuare il valore 

dell’azienda o ramo di essa “[…] sintetizzando in un unico numero il processo di attualizzazione dei flussi di 

                                                 
2 Si veda a riguardo il documento di prassi emanato dalla Fondazione Nazionale dei Commercialisti in data 30/11/2015 e denominato 

“Il valore di un’azienda in base ai multipli”. 
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risultato attesi […]”3. Il metodo dei multipli, largamente impiegato dalle merchant bank, si è diffuso 

largamente anche nella prassi professionale ed ha acquistato una propria autonomia, non essendo più ormai 

considerato solo un metodo di controllo. L’obiettivo del metodo dei moltiplicatori è determinare in via 

analogica il valore di un’azienda o ramo di essa, in particolare, adottando dei rapporti o multipli, si procede 

moltiplicando il quoziente per la corrispondente grandezza dell’azienda o ramo oggetto di valutazione. La 

costruzione di un moltiplicatore si basa sull’idea che il numeratore è il risultato dell’impiego di un criterio di 

valutazione, mentre il denominatore è la variabile guida (value driver) in grado di spiegare la risultanza del 

metodo posto al numeratore. Nel caso il denominatore sia rappresentato da una grandezza che si riferisce 

all’intera azienda o ramo di essa (es. EBITDA o MOL), al fine di rendere omogeneo il rapporto si dovrà 

operare con un multiplo di tipo asset side (EV / EBITDA). Una volta definiti i termini del rapporto, ossia 

numeratore e denominatore, si dovrà considerare la necessità di rettificarli ed un classico aggiustamento è 

rappresentato dal sommare algebricamente la PFN “Posizione Finanziaria Netta” in caso di multiplo di tipo 

asset side (EV / EBITDA). 

 

La prassi operativa non impone l’utilizzo di un singolo criterio di valutazione e neppure l’obbligo di 

utilizzare tutti i criteri possibili e conseguentemente optare per una media dei valori emergenti; in altre parole 

non esiste una metodologia valutativa da ritenere aprioristicamente superiore dal punto di vista teorico, ma al 

contrario la determinazione del criterio (o dei criteri) da applicare nel caso concreto compete esclusivamente 

all’esperto incaricato, sulla base della propria esperienza professionale e discrezionalità tecnica. La dottrina 

aziendalistica ha in alcuni casi tentato di trovare una possibile correlazione tra tipologia di operazione e 

metodologia valutativa da adottare, basandosi, da un lato, sull’esperienza maturata (relazioni di stima 

materialmente redatte) e, dall’altro, sui convincimenti teorici di autorevole dottrina. In tutti i casi si è giunti 

alla medesima conclusione, ossia la necessità di riconoscere l’impossibilità di una classificazione esaustiva 

                                                 
3 i “I moltiplicatori della valutazione delle aziende”,  
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ed universalmente valida, nonché il conseguente riconoscimento che l’esperto incaricato debba valutare di 

volta in volta le peculiarità del caso concreto, operando la scelta che la propria esperienza professionale e 

discrezionalità tecnica ritengono più idonea, nella particolare circostanza avente ad oggetto, nel caso di 

specie, la valutazione di un ramo aziendale di proprietà di una società insolvente e dichiarata fallita, condotto 

in affitto da terzi. 

********** 

2.1) CONSIDERAZIONI GENERALI SULL’APPROCCIO VALUTATIVO APPLICATO ALL’INCARICO 

Prima di procedere con l’illustrazione della metodologia valutativa adottata per lo svolgimento dell’incarico, 

occorre formulare alcune considerazioni generali sull’approccio applicato al caso di specie, in particolare: 

 i beni materiali individuati in occasione dell’inventario ex art. 87 l.fall. e valutati dal Geom  

on rientrano tutti nel perimetro dell’azienda affittata; a tale riguardo lo scrivente perito 

rimanda alla relazione tecnico estimativa redatta dal Geom. , in cui tali beni 

vengono analiticamente individuati e valutati; 

 il valore dell’azienda è fondamentalmente determinato, oltre che dai beni oggetto della sopraccitata 

relazione tecnico estimativa e rientranti nel perimetro dell’azienda affittata, dal reddito 

(nell’accezione meglio descritta nel precedente paragrafo 2 del presente elaborato peritale) o 

avviamento generato dall’esercizio della medesima, quantificato sulla base degli unici dati numerici 

disponibili, ossia i bilanci di SCEAT S.r.l. in liquidazione relativi agli esercizi sociali dal 2018 al 

2014 compresi, nonché una situazione economico-patrimoniale aggiornata al 24/09/2019; non 

risulta possibile estrapolare informazioni utili per la presente valutazione dai bilanci dell’affittuaria 

in quanto l’affittanza decorre soltanto dall’01/04/2019, inoltre quest’ultima è una 

società preesistente, che svolge anche altre attività, con la conseguente impossibilità di individuare 

analiticamente una situazione economico-patrimoniale specifica della sola azienda affittata; 

 da un punto di vista tecnico-valutativo, nel caso di specie è possibile ricondurre il concetto di 

avviamento a quello di know-how e della clientela, in quanto trattasi di azienda esercente un’attività 

precipuamente tecnica. 
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********** 

2.2) METODOLOGIA DI VALUTAZIONE ADOTTATA 

Sulla base di quanto sopra esposto, essendo il valore dell’azienda in oggetto sostanzialmente costituito in 

parte dai beni materiali di cui alla relazione tecnico estimativa, in parte dal reddito/avviamento generato 

dall’attività aziendale, il sottoscritto perito ritiene che il metodo valutativo più idoneo al caso di specie sia 

quello patrimoniale-reddituale. Tale metodologia, come meglio descritta al paragrafo n. 2) della presente 

perizia, alla luce delle considerazioni indicate nel precedente paragrafo 2.1), stima infatti il valore del ramo 

aziendale in misura corrispondente al patrimonio netto rettificato ed aumentato del valore dell’avviamento. 

Nel caso specifico, trattandosi di un compendio aziendale appartenente alla società fallita SCEAT S.r.l. in 

liquidazione e condotto in affitto dalla società affittuaria  

 il patrimonio netto rettificato è costituito esclusivamente dai beni mobili, in quanto il restante attivo 

patrimoniale (a titolo esemplificativo ma non esaustivo, crediti e disponibilità liquide) e le passività 

restano in capo alla procedura fallimentare, non potendo avere alcuna rilevanza nell’ambito di una 

valutazione in chiave endo-fallimentare; quanto sopra esposto trova peraltro riscontro nel contratto 

di affitto d’azienda;  

 l’avviamento è determinato sulla base del reddito generato dalla società SCEAT S.r.l. in liquidazione 

nel corso degli anni in cui ha esercitato l’azienda poi affittata a fr. considerazioni di 

cui al paragrafo 2.1); non sussiste peraltro alcun marchio registrato per cui valutare un’eventuale 

valorizzazione dello stesso. 

********** 

3) VALUTAZIONE DELL’AZIENDA SECONDO IL METODO PATRIMONIALE-REDDITUALE 

3.1) VALUTAZIONE DELL’ATTIVO PATRIMONIALE 

Per quanto concerne la valutazione dell’attivo patrimoniale, lo scrivente perito rimanda all’allegata relazione 

tecnico estimativa, redatta dal Geom.  da intendersi qui interamente richiamata e che 

evidenzia un valore dei beni materiali rientranti nel perimetro del ramo aziendale affittato pari ad € 

28.265,00=. 
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Il valore sopra indicato tiene conto del bene n. 202, in particolare di un’autovettura marca Jeep modello 

Grand Cherokee targata  di proprietà di  in quanto condotta in 

locazione finanziaria (leasing). A tale riguardo il sottoscritto perito evidenzia che in occasione dell’udienza 

tenutasi in data 29/01/2020, il Giudice Delegato Dott.ssa Barbara Vacca ha accolto la domanda di rivendica 

del suddetto bene, presentata da . (allegato sub I). 

Sulla base di quanto sopra esposto, ai fini della stesura del presente elaborato, lo scrivente perito deve 

necessariamente tenere conto della sola valorizzazione dei beni aziendali, espungendo dunque l’autovettura 

di cui sopra e valutata dal perito Geom. o € 17.000,00=. Pertanto, il valore dell’attivo 

patrimoniale e dunque del patrimonio netto rettificato, ai fini della presente perizia di valutazione 

d’azienda, ammonta ad € 11.265,00=. 

********** 

3.2) VALUTAZIONE DELL’AVVIAMENTO 

Ai fini della valutazione dell’avviamento, occorre preliminarmente effettuare un’analisi sulla redditività 

aziendale; a tale riguardo lo scrivente perito, come indicato nel precedente paragrafo 2.2), ha preso in esame 

i conti economici di SCEAT S.r.l. in liquidazione relativi agli anni disponibili, in particolare dal 2014 al 2018 

compresi. Tali conti economici vengono riportati nella seguente tabella e riclassificati secondo il criterio del 

valore aggiunto, che evidenzia il margine operativo lordo (MOL o EBITDA) ed il reddito operativo 

caratteristico (ROC o EBIT). 
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CONTO ECONOMICO 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Ricavi di gestione 1.016.350   1.255.156   1.396.125   1.200.459   1.115.040   

Variazione rimanenze WIP, SL e PF 457.880-       10.876         106.397       35.799-         125.633       

Totale Ricavi 558.470       1.266.032   1.502.522   1.164.660   1.240.673   

Acquisti di merci 417.317       476.014       766.496       468.592       518.448       

Servizi 272.650       332.929       295.153       282.451       344.835       

Godimento beni di terzi 58.873         56.509         55.929         55.953         55.857         

Variazione rimanenze MP 38.968         4.981-           12.952-         4.503-           14.148-         

Totale Costi 787.808       860.471       1.104.626   802.493       904.992       

VALORE AGGIUNTO 229.338-       405.561       397.896       362.167       335.681       

Personale 299.448       206.369       212.805       220.411       238.901       

MARGINE OPERATIVO LORDO (EBITDA) 528.786-       199.192       185.091       141.756       96.780         

Ammortamento Immateriali 112.412       171.924       138.867       95.313         50.088         

Ammortamento Materiali 13.387         15.248         13.739         12.030         11.615         

Accantonamento al f.do svalut. crediti -                    -                    -                    -                    -                    

Altri accantonamenti -                    -                    -                    -                    -                    

Totale Ammortamenti e accantonamenti 125.799       187.172       152.606       107.343       61.703         

EBIT 654.585-       12.020         32.485         34.413         35.077         

Altri ricavi e proventi 2.234           32.064         13.554         15.451         11.539         

Oneri diversi di gestione 473.903       2.532           2.684           2.708           3.226           

Gestione accessoria 471.669-      29.532        10.870        12.743        8.313           

Proventi finanziari -                    1.782           558               34                 19                 

Oneri finanziari 36.272         36.997         31.866         14.816         15.640         

Gestione finanziaria 36.272-        35.215-        31.308-        14.782-        15.621-        

Proventi straordinari -                    -                    -                    15                 8.124           

Oneri straordinari -                    -                    -                    17.723         14.333         

Gestione straordinaria -                   -                   -                   17.708-        6.209-           

RISULTATO LORDO 1.162.526-   6.337           12.047         14.666         21.560         

Imposte e tasse -                    1.586           8.862           9.044           18.210         

Imposte anticipate/differite -                    -                    -                    -                    -                    

RISULTATO NETTO 1.162.526-   4.751           3.185           5.622           3.350           
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A seguire vengono riportati i principali indicatori di bilancio relativi alla redditività aziendale. 

 

Per quanto attiene alla redditività globale di tutti i capitali immessi nell’attività produttiva (ROI), misurata 

dal rapporto fra reddito operativo caratteristico (ROC o EBIT) e totale dell’attivo di stato patrimoniale (o 

capitale investito), essa risulta negativa nel 2018 e positiva nel quadriennio 2017-2016-2015-2014. Se si 

analizza invece la redditività del solo capitale investito dalla compagine sociale (ROE), misurata dal rapporto 

fra risultato dell’esercizio ed equity (o patrimonio netto), essa risulta positiva negli anni 2017-2016-2015-

20144. Ancora, per quanto riguarda la redditività delle vendite (ROS), misurata dal rapporto fra reddito 

operativo caratteristico (ROC o EBIT) e ricavi delle vendite, negli esercizi considerati, ad eccezione del 

2018, risulta essere sempre positiva, ancorché in misura modesta. Trattasi dunque, come si evince dal grafico 

sottoriportato, di un andamento reddituale tipicamente costante negli anni dal 2014 al 2017 compresi, 

successivamente crollato nel 2018. 

 

 

 

 

 

                                                 
4 Il calcolo del ROE per il 2018 è indicato in rosso poiché non è attendibile, essendo determinato dal rapporto tra due grandezze, 

risultato dell’esercizio e patrimonio netto, entrambe negative. 

INDICI DI BILANCIO 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
MEDIA 

2018-2014
COME SI COSTRUISCE NOTE

Redditività operativa

ROI -111,72% 0,64% 1,90% 2,15% 2,62% -20,88% Reddito operativo / Tot. Attivo
Misura la capacità di generare surplus dalla 

gestione caratteristica

ROS -64,41% 0,96% 2,33% 2,87% 3,15% -11,02% Ebit / Ricavi Misura la redditività delle vendite

ROE 113,08% 3,53% 2,46% 4,44% 2,77% 25,26% Risultato d'esercizio / P.N.
Misura la redditività di coloro che hanno 

investito capitale a titolo di rischio

ROD 5,11% 5,10% 4,57% 4,28% 4,50% 4,71% Interessi passivi / Debiti v/terzi
Si tratta di un indicatore del costo delle 

fonti di finanziamento esterne onerose

TCI 1,73 0,67 0,82 0,75 0,83 Fatturato / Tot. Attivo
Misura il grado di rotazione del capitale 

investito

Redditività non operativa

TIGEC 1,78 0,40 0,10 0,16 0,10 Risultato d'esercizio / Ebit

Misura l'incidenza del costo della gestione 

finanziaria, straordinaria e fiscale (ossia 

non caratteristica)

OF / Ricavi (indicatore CCI) 3,57% 2,95% 2,28% 1,23% 1,40% 2,29% Interessi passivi / Fatturato
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E’ interessante notare come il crollo della redditività sia correlato al peggioramento in blocco di tutti gli 

indici dell’allerta, come riportato nella seguente tabella. 

 

 

Per quanto attiene alla configurazione di reddito presa in considerazione per il calcolo dell’avviamento, il 

sottoscritto perito ritiene corretto ricorrere ad un reddito al lordo della gestione non caratteristica e 

INDICI 24/09/2019 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014
Soglie di 

allerta *
NOTE

Oneri finanziari / Ricavi 4,44% 3,57% 2,95% 2,28% 1,23% 1,40% 3,00% sostenibilità oneri finanziari

Patrimonio Netto / Debiti Totali -72,82% -63,70% 7,70% 8,21% 8,60% 9,95% 7,60% adeguatezza patrimoniale

Attività a breve / Passività a breve 24,33% 32,68% 102,26% 100,09% 99,00% 105,69% 93,70% equilibrio finanziario

Flussi di cassa / Attivo -10,88% -176,95% 10,21% 9,11% 7,07% 4,87% 0,50% redditività

Debiti tributari e previdenziali / Attivo 39,86% 15,46% 1,62% 1,86% 2,27% 2,33% 4,90% altro indice di indebitamento

* Cod. ATECO 28.25 - Settore C (manifatturiero)
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finanziaria. Per tale motivo lo scrivente perito ritiene che, al fine di non essere condizionati dalla specifica 

situazione non caratteristica e finanziaria dell’azienda, sia più corretto utilizzare quale configurazione di 

reddito di partenza il reddito operativo caratteristico ROC o EBIT. Ciò non significa affatto che 

l’indebitamento sia trascurato, in quanto esso viene ad essere considerato in sede di determinazione del tasso 

di natura finanziaria “i’”, che va ad attualizzare il flusso di sovraredditi futuri, e del tasso di rendimento 

normale dell’impresa “i”. Più semplicemente l’interesse del sottoscritto perito è quello di comprendere la 

capacità dell’azienda di produrre redditi operativi, legati quindi all’attività tipica, al fine di individuare la 

presenza o meno di un avviamento. A supporto di tale convincimento, anche la prassi maggioritaria (cfr. 

Guatri, “Nuovo Trattato sulla valutazione d’azienda”) sostiene che “[…] i risultati storici delle imprese 

(specie di quelle industriali e commerciali) vadano sempre letti ed interpretati alla luce delle condizioni 

finanziarie nelle quali sono stati ottenuti. Per esempio, imprese fortemente indebitate e gravate da elevati 

oneri finanziari (non in linea con la concorrenza) possono avere generato risultati negativi o insoddisfacenti 

in buona parte spiegabili con tale circostanza, e viceversa. Ci si chiede allora se abbia senso valutare 

l’impresa come se tale situazione negativa non potesse essere rimossa, penalizzando di conseguenza il valore 

del capitale e dell’investimento; o se, viceversa, se ne possa prescindere, poiché il leverage potrebbe essere 

variato (con un aumento di capitale, con l’entrata di nuovi soci, ecc.). Da ciò la soluzione radicale di 

valutare l’impresa a prescindere dai debiti finanziari e dai correlativi oneri (salvo, beninteso, correggere i 

risultati ottenuti detraendo dal valore così stimato l’importo dei debiti) […]”. Al fine di procedere con la 

determinazione dell’avviamento occorre quindi calcolare il reddito normale atteso, ovvero un reddito che 

rappresenti le normali condizioni di redditività dell’azienda considerata. Nella presente perizia tale reddito 

“R” è stato determinato considerando appunto i risultati storici degli esercizi dal 2014 al 2018 compresi della 

società SCEAT S.r.l. in liquidazione, adeguatamente rettificati al fine di eliminare elementi di casualità, non 

ripetibilità e non pertinenza. In particolare, lo scrivente perito ha provveduto, per normalizzare il reddito, a 

non considerare, in quanto accessori ed estranei alla gestione tipica dell’azienda, gli elementi positivi di 

reddito relativi ai ricavi accessori (es. plusvalenze e sopravvenienze), nonché gli elementi di costo relativi 

agli oneri diversi di gestione. Ai valori così ottenuti è stato dato un differente grado di ponderazione in 
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considerazione della capacità di ogni esercizio di divenire alla più corretta determinazione del reddito 

normale atteso5. 

Nella seguente tabella viene riepilogato il calcolo del reddito medio normale ponderato “R” relativo al 

quinquennio oggetto di valutazione. 

 

La tabella sopra esposta non evidenzia le rettifiche apportate al reddito operativo caratteristico, così come 

risulta dai bilanci contabili al fine di pervenire alla determinazione del reddito normalizzato medio per tutti 

gli anni di analisi, in quanto le voci “altri ricavi e proventi” ed “oneri diversi di gestione” sono stati già 

espunti in sede di riclassificazione dei conti economici (si veda la tabella di pag. 15, in cui tali poste vengono 

già collocate nella parte bassa, in particolare nella gestione accessoria). Il sottoscritto perito ha 

successivamente calcolato le imposte teoriche applicando al reddito normalizzato lordo (ove positivo) 

l’aliquota IRES ed IRAP vigenti tempo per tempo. Sul reddito normalizzato netto di ciascun esercizio, 

ottenuto come differenza fra il reddito normalizzato lordo e le imposte teoriche così calcolate, è stato dato un 

differente grado di ponderazione in considerazione della capacità di ogni esercizio di addivenire alla più 

corretta determinazione del reddito normale atteso (si rimanda alla nota n. 5 a pié di pagina). 

Dai calcoli sopra rappresentati, lo scrivente perito è giunto alla stima di un reddito normale atteso 

ponderato “R” pari ad € 12.470,00=. 

                                                 
5 Molto basso per l’anno 2018, stante la particolarità dei risultati generati in tale periodo, mentre al quadriennio 2014-2018 è stato 

assegnato un coefficiente di ponderazione sostanzialmente simile, alla luce del trend grossomodo costante (si veda l’analisi sulla 

redditività riportata nelle pagine da 14 a 17 del presente elaborato). 

CONTO ECONOMICO 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2013

Reddito operativo caratteristico (ROC o EBIT) 654.585-      12.020        32.485        34.413        35.077        

Imposte (IRES ed IRAP) -                   3.774          10.200        10.806        11.014        

Reddito normalizzato netto 654.585-      8.246          22.285        23.607        24.063        

Coefficiente  di ponderazione 1,00% 27,00% 24,00% 24,00% 24,00%

Reddito normale ponderato quinquiennio 12.470        
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La durata dell’avviamento presuppone che normalmente le condizioni generatrici del reddito non siano 

illimitate nel tempo; la stima dell’avviamento a durata definita, infatti, considera che le condizioni 

immateriali di durata non siano illimitate. La durata dei flussi reddituali dipende da una serie di elementi; una 

durata a breve è considerata congrua ad esprimere correttamente il valore dell’avviamento tanto più se si è in 

presenza di un’azienda fortemente influenzata dalla professionalità dell’imprenditore e del personale 

dipendente, dall’instabilità di elementi immateriali e dal dinamismo del mercato. Nella fattispecie in esame, 

il sottoscritto perito ha ritenuto congruo stimare la durata dell’avviamento in 5 anni (in quanto lasso di tempo 

allineato con l’orizzonte temporale di valutazione del presente elaborato peritale). 

Riprendendo la formula di valutazione patrimoniale-reddituale (che di seguito si riporta per comodità di 

lettura), esistono n. 2 tassi di attualizzazione da definire: 

a) “i” o “WACC”: tasso di attualizzazione dell’azienda; 

b) “i’”: tasso di attualizzazione del sovrareddito, ossia un tasso di attualizzazione finanziario legato al 

mero trascorrere del tempo indipendentemente dal grado di rischio. 

 

 

 

La scelta di utilizzare come configurazione di reddito il ROC o EBIT normalizzato (come sopra calcolato) 

comporta la necessità di stimare il valore di “i”, che esprime il rendimento normale dell’impresa, tenuto 

conto del settore in cui opera e delle sue dimensioni, ed include il rischio ad essa associato, attraverso il costo 

medio ponderato del capitale, o “WACC” (Weighted Average Cost of Capital), inteso come il costo che 

l'azienda deve sostenere per raccogliere risorse finanziarie presso soci e terzi finanziatori. Si tratta di una 

media ponderata tra il costo del capitale proprio ed il costo del debito, con "pesi" rappresentati dai mezzi 

propri e dai debiti finanziari complessivi. La formula è la seguente:  
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 WACC = Weighted Average Cost of Capital 

 iCAPM = costo del capitale proprio 

 id = costo dell'indebitamento 

 t = aliquota fiscale sulle imposte sui redditi 

 D = indebitamento (Debt) 

 E = patrimonio netto (Equity) 

La problematica relativa al tasso di attualizzazione è concettualmente identica rispetto a quella affrontata nel 

metodo reddituale e finanziario: infatti la logica sottostante implica sempre che chiunque fornisca denaro e 

capitali all’azienda attende, da tale investimento, un c.d. “ritorno” pari al valore dei medesimi capitali 

investiti alternativamente in altre forme, più un premio per il rischio, il quale dipenderà a sua volta dalla 

situazione economico-sociale generale, dalla tipologia di attività svolta dall’impresa, dal grado di incidenza 

dei costi fissi (cfr. rigidità) e della concorrenza, dall’elasticità dei prezzi, dal livello di innovazione 

tecnologica, ecc… A tale riguardo, il metodo in questione si concretizza nella determinazione di un tasso 

almeno pari al costo dei capitali che finanziano l’impresa, ossia si tratta di un valore rappresentativo 

dell’onere delle diverse fonti di finanziamento delle attività aziendali, mediate in funzione del rispettivo peso 

della struttura finanziaria, più conosciuto come appunto “WACC”. 

Per quanto riguarda “iCAPM”, ovvero il rendimento atteso dagli “investitori”, esso viene determinato dal 

modello CAPM: il costo del capitale proprio viene calcolato quale somma tra il rendimento di titoli privi di 

rischio ed un premio per il rischio a sua volta dipendente dalla rischiosità sistematica dell'azienda oggetto di 

valutazione, misurata da un coefficiente "β": 

 

 

 

dove: 

 “rf” → 1,23%, calcolato come media dei rendimenti dei BTP a 5 anni, come da risultati delle aste 

scaricati dal sito internet del Ministero dell’Economia e delle Finanze 

)( fmfCAPM rrri  
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tale dato rappresenta una buona approssimazione del tasso di rendimento derivante da operazioni a 

rischio fondamentalmente nullo, parametrata, nel caso di specie, alla durata temporale 

dell’avviamento; 

 “β” → 1,12, calcolato come media dei beta unlevered delle società europee operanti nel settore di 

riferimento dell’azienda oggetto di valutazione; si tratta di un coefficiente di rischio c.d. 

“sistematico”, ossia non riducibile nemmeno tramite una strategia di diversificazione del portafoglio 

di riferimento (al contrario della componente di rischio c.d. “specifico”); da quanto soprariportato si 

evince come la sua quantificazione sia necessariamente frutto di un benchmark con un campione di 

aziende non certo significativo ed omogeneo, ma quantomeno operanti anch’esse nello stesso 

settore; 

 “rm” (market premium) → 2,63%, calcolato per l’Italia; si tratta fondamentalmente del maggior 

rendimento che un investitore si aspetterebbe di ottenere immettendo capitali nell’”investimento 

SCEAT”, poiché caratterizzato da livelli di rischio differenti e tipicamente più alti rispetto, ad 

esempio, ad un’attività priva di rischio come il sopraccitato BTP. 

“β” e “rm” sono stati ricavati dalle banchi dati presenti sul sito internet di uno dei maggiori esperti mondiali 

di valutazione aziendale, ossia il profess

Alla luce di quanto sopra esposto, il “iCAPM” è stato determinato in 2,80%. 

“id” è il costo del debito e può essere definito come il tasso che l'azienda pagherebbe nelle attuali condizioni 

di mercato per ottenere un nuovo finanziamento a medio-lungo termine, calcolato come rapporto tra interessi 

passivi verso le banche e capitale di terzi oneroso (conti correnti passivi e finanziamenti bancari), che nel 

caso di specie è stato determinato in 4,71% (cfr. media dell’indicatore noto come ROD, calcolato come 

rapporto tra interessi passivi e debiti finanziari verso terzi; per maggiori dettagli si rimanda a pag. 16 della 

presente perizia). 

Nella formula del “WACC”, il costo dell'indebitamento come sopra determinato risulta diminuito dalla 

deducibilità degli interessi passivi, secondo l'aliquota fiscale “t” (27,9%).  

Infine, “D/(D+E)” e “E/(D+E)” rappresentano rispettivamente il peso dell'indebitamento e del capitale 
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proprio, come da bilancio d’esercizio aggiornato al 31/12/2018, in particolare: 

 “D” = € 1.613.958,00= (cfr. totale passivo) 

 “E” = - € 1.028.067,00= (tot. patrimonio netto) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

STATO PATRIMONIALE 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014

Rimanenze, di cui: 85.214         582.063       566.206       458.264       495.503       
Materie prime, sussidiarie e di consumo 30.681                 69.650                 64.669                 63.124                 64.564                 

Prodotti in corso di lavorazione e semilavorati 20.133                 177.508               146.532               78.770                 170.859               

Prodotti finiti e merci 34.400                 334.905               355.005               316.370               260.080               

Crediti a breve termine, di cui: 404.261       1.083.858   892.463       875.724       631.383       
Crediti verso clienti, fatture da emettere ed effetti attivi 262.250               875.510               728.888               702.790               466.345               

Crediti tributari 1.121                   83                         18.801                 2.105                   13.933                 

Crediti diversi 140.890               208.265               144.774               170.829               151.105               

Attività finanziarie non immobilizzate -                    -                    -                    -                    -                    

Disponibilità liquide, di cui: 1.735           1.827           811               293               17.966         
Depositi bancari e postali -                            -                            -                            -                            16.668                 

Cassa sociale 1.735                   1.827                   811                       293                       1.298                   

Ratei e risconti attivi -                    3.102           1.426           8.810           9.411           

Tot. Attivo Corrente 491.210       1.670.850   1.460.906   1.343.091   1.154.263   

Immobilizzazioni, di cui: 94.681         209.747       249.239       254.727       182.030       
Immateriali 47.945                 160.062               202.034               206.365               155.893               

Materiali 42.037                 46.486                 44.006                 45.163                 22.938                 

Finanziarie 4.699                   3.199                   3.199                   3.199                   3.199                   

Crediti a medio/lungo termine -                    -                    -                    -                    -                    

Tot. Attivo Consolidato 94.681         209.747       249.239       254.727       182.030       

TOT. ATTIVO 585.891       1.880.597   1.710.145   1.597.818   1.336.293   

Debiti a breve termine, di cui: 1.493.116   1.626.558   1.457.750   1.356.716   1.089.117   
Debiti verso banche 710.385               725.006               698.018               346.262               347.710               

Debiti verso soci per finanziamenti -                            -                            -                            -                            -                            

Debiti per acconti 36.899                 39.179                 30.810                 499.626               295.286               

Debiti verso fornitori 616.416               790.760               660.598               440.364               374.436               

Debiti tributari 48.285                 14.124                 14.540                 19.027                 15.941                 

Debiti previdenziali e assistenziali 42.265                 16.400                 17.204                 17.282                 15.233                 

Debiti diversi 38.866                 41.089                 36.580                 34.155                 40.511                 

Ratei e risconti passivi 10.055         7.294           1.861           -                    3.019           

Tot. Passivo Corrente 1.503.171   1.633.852   1.459.611   1.356.716   1.092.136   

Fondo per rischi ed oneri 1.238           1.238           5.593           9.000           18.165         

T.F.R. 109.549       111.047       115.233       105.578       105.089       

Debiti a medio/lungo termine, di cui: -                    -                    -                    -                    -                    
Debiti verso banche -                            -                            -                            -                            -                            

Debiti verso fornitori -                            -                            -                            -                            -                            

Debiti tributari -                            -                            -                            -                            -                            

Debiti previdenziali e assistenziali -                            -                            -                            -                            -                            

Debiti diversi -                            -                            -                            -                            -                            

Tot. Passivo Consolidato 110.787       112.285       120.826       114.578       123.254       

Tot. PASSIVO 1.613.958   1.746.137   1.580.437   1.471.294   1.215.390   

PATRIMONIO NETTO, di cui: 1.028.067-   134.460       129.708       126.524       120.903       
Capitale sociale 10.400                 10.400                 10.400                 10.400                 10.400                 

Riserva legale -                            -                            -                            -                            -                            

Riserva straordinaria 124.059               119.309               116.123               110.499               107.149               

Altre riserve -                            -                            -                            3                            4                            

Utili / Perdite portate a nuovo -                            -                            -                            -                            -                            

Risultato dell'esercizio 1.162.526-           4.751                   3.185                   5.622                   3.350                   

TOT. PASSIVO E PN 585.891       1.880.597   1.710.145   1.597.818   1.336.293   
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Infine “i’” è un tasso finalizzato all’attualizzazione del sovrareddito, di norma secondo la dottrina 

quantitativamente superiore al tasso “i” o “WACC”, perché considera l’ipotesi in cui sia soggetta ad un 

rischio di “discontinuità ambientale”. Difatti il rischio di conservare un sovrareddito è più elevato di quello 

di mantenere costante una situazione di redditività; a ciò si aggiunga il grado di incertezza, che è sicuramente 

maggiore. Secondo la dottrina maggioritaria, la quantificazione di “i’” è tendenzialmente superiore ad “i” o 

“WACC” di circa 2 punti percentuali per aziende con avviamento a durata limitata nel tempo. 

In conclusione i tassi calcolati dal sottoscritto perito sono i seguenti: 

 

 

Alla luce di quanto sopra esposto, il tasso “i” o “WACC” si attesta, nel caso di specie, al 6,44% ed il tasso 

“i’” all’4,44%. 

Lo scrivente perito di seguito riepiloga gli input del modello ed espone in conclusione i conteggi relativi al 

calcolo dell’avviamento attualizzato a 5 anni, nonché conseguentemente del valore dell’azienda affittata 

“W”. 

 

 

INPUT VALORE DESCRIZIONE FONTE / NOTE

rf 1,23% rendimento BTP 5 anni

β 1,12 coefficiente rischio sistematico

rm 2,63% rischio di mercato

iCAPM 2,80% costo del capitale proprio

id 4,71% media ROD anni 2018-2014

t 27,90% aliquota IRES ed IRAP

D 1.613.958     totale debiti al 31/12/2018

E 1.028.067-     totale patrimonio netto al 31/12/2018

i o WACC 4,44% costo medio ponderato del capitale

i' 6,44% tasso di attualizzazione del sovrareddito WACC aumentato del 2%









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In conclusione, la valutazione dell’azienda “W” di proprietà della società fallita SCEAT S.r.l. in 

liquidazione e condotto in affitto dall’affittuaria BE.TA. S.r.l. è stata determinata dal sottoscritto 

perito in complessivi ed arrotondati € 62.000,00=6. 

Per completezza espositiva, si riporta a seguire una tabella di sensitività che evidenzia le variazioni del 

valore dell’azienda al variare dei tassi di interesse applicati “i” e “i o WACC’”. 

 

 

 

 

 

 

 

********** 

4) VALUTAZIONE SULLA CONGRUITÀ DEL CANONE DI AFFITTO DELL’AZIENDA 

Preliminarmente lo scrivente perito rappresenta che, come previsto dall’art. 104-bis l.fall., la scelta 

dell’affittuario è effettuata dal Curatore a norma dell’art. 107 l.fall., sulla base di stima, assicurando, con 

adeguate forme pubblicitarie, la massima informazione e partecipazione degli interessati, in particolare 

“[…]. La scelta dell’affittuario deve tenere conto, oltre che dell’ammontare del canone offerto, delle 

garanzie prestate e della attendibilità del piano di prosecuzione delle attività imprenditoriali, avuto riguardo 

                                                 
6 Si rileva come tale importo coincida sostanzialmente con quello indicato nel contratto di affitto quale prezzo di acquisto 

dell’azienda affittata, pari ad € 60.000,00=. 

INPUT VALORE NOTE

K o patrimonio netto rettificato 11.805   valore di perizia (al netto dell'autovettura in leasing)

R o reddito medio normalizzato ponderato 12.470   periodo 2018-2014

i o WACC 4,44% tasso di attualizzazione del reddito

i' 6,44% tasso di attualizzazione del sovrareddito

Avviamento 11.945   

Avviamento attualizzato a 5 anni 49.713   

Valutazione del ramo aziendale affittato (W) 61.518   K + Avviamento attualizzato a 5 anni

6,44% 58.012    

5,44% 59.726    

i_wacc 4,44% 61.518    

3,44% 63.396    

2,44% 65.362    

4,44% 5,44% 6,44% 7,44% 8,44%

i'

ANALISI DI SENSITIVITA'
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alla conservazione dei livelli occupazionali. […]”. 

Pur non esistendo in dottrina parametri di riferimento per la quantificazione di un canone d’affitto congruo, 

da un punto di vista operativo, è possibile distinguere due situazioni in cui la procedura fallimentare si 

accolla: 

a) esclusivamente il rischio di mancata riscossione dei canoni di affitto (che coincide con il caso di 

specie, ossia una valutazione aziendale in chiave endo-fallimentare); 

b) anche l’alea derivante da eventuali variazioni negative di valore dell’azienda attribuibili a cattiva 

conduzione da parte della società affittuaria. 

Nel caso sub a)7 l’affitto d’azienda è assimilabile ad un’operazione di finanziamento, nella quale il capitale 

prestato è il valore dell’azienda stessa ed i canoni rappresentano la remunerazione periodica assegnata alla 

società affittante. In tale contesto, la formula applicabile al fine di determinare un canone congruo è la 

seguente: 

 

 

dove: 

 C = canone di affitto congruo 

 W = valore dell’azienda 

 i = tasso che riflette il rischio di inadempimento della controparte 

Nel caso di specie, per la determinazione del tasso “i”, il sottoscritto perito ha preso a riferimento il costo 

medio del debito dell’azienda, già indicato a pag. 22 del presente elaborato (si veda a riguardo “id”, calcolato 

come media dei ROD, ossia del rapporto tra interessi passivi e debiti finanziari verso terzi per gli anni dal 

2018 al 2014 compresi).  

Sulla base delle considerazioni e conteggi sopra esposti, il canone congruo di affitto annuo dell’azienda 

                                                 
7 Il caso sub a) rappresenta la quasi totalità delle casistiche valutative in chiave endo-fallimentare, in quanto il proprietario 

dell’azienda non si accolla alcun rischio di variazione negativa del valore, venendo infatti il prezzo di vendita definito in sede di 

formulazione del contratto; peraltro, qualora l’affittuario avesse capacità strategiche e gestionali in grado di favorire un 

accrescimento del valore dell’azienda, la componente “s” che si dovrebbe aggiungere ad “i” (con la sovrastante formula che 

diverrebbe C = (i+s) * W), anziché essere positiva potrebbe diventare negativa, con la conseguenza che “C” potrebbe persino essere 

inferiore al canone congruo determinabile in una situazione di equivalenza rispetto ad un’operazione di finanziamento. 
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oggetto della presente perizia è così determinato: 

 

 

 

 

********** 

5) ASPETTI FISCALI 

La cessione dell’azienda oggetto di valutazione costituisce un’operazione non soggetta ad IVA ai sensi 

dell’art. 2 D.P.R. 633/1972. L’atto di vendita, da redigere obbligatoriamente in forma di atto pubblico o 

scrittura privata autenticata, richiederà l’intervento di un notaio, il cui onere verrà posto a carico 

dell’aggiudicatario, unitamente alle relative imposte. Nel caso di specie, in assenza di componenti 

immobiliari, l’atto sconterà l’imposta di registro con aliquota pari al 3%. 

********** 

6) CONCLUSIONI 

Il sottoscritto perito, sulla base delle considerazioni e valutazioni sopra esposte, 

attesta che 

  il valore dell’azienda di proprietà della società fallita SCEAT S.r.l. in liquidazione ed affittata 

alla società pari a complessivi ed arrotondati € 62.000,00=; 

 il canone stabilito nel contratto di affitto d’azienda pari a 30.000 €/anno è da ritenersi congruo 

in quanto almeno pari a quello sopra determinato (arrotondati € 3.000,00=). 

 

 

 

********** 

INPUT VALORE DESCRIZIONE

a) W 61.518   valore del ramo aziendale affittato

b) i 4,71% saggio di interesse

a x b) C 2.898      canone annuo di affitto congruo
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7) ALLEGATI 

A. Verbale di giuramento del 23/10/2019; 

B. Verbale di inventario ex art. 87 l.fall.; 

C. Contratto di affitto d’azienda tra SCEAT S.r.l. in liquidazione e  del 26/03/2019; 

D. Visura camerale storica dell’affittuaria  

E. Relazione tecnico-estimativa redatta dal Geom.  in data 13/01/2020; 

F. Fascicoli di bilancio di SCEAT S.r.l. in liquidazione relativi agli esercizi 2018-2017-2016-2015; 

G. Situazione economico-patrimoniale di SCEAT S.r.l. in liquidazione aggiornata al 24/09/2019; 

H. Visura camerale storica della società fallita SCEAT S.r.l. in liquidazione; 

I. Stato passivo esecutivo del fallimento SCEAT S.r.l. in liquidazione, udienza del 29/01/2020. 


