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1. OGGETTO DELL’INCARICO 
La sottoscritta Dott.ssa Annalisa Casasanta, iscritta all’Ordine dei Dottori 

Commercialisti e degli Esperti Contabili di Roma al n.  e nel Registro dei 

Revisori Legali al n. , pubblicato sulla G.U. n. 13 del 14.02.2014, con studio  

 ha ricevuto  dalla Curatela del Fallimento 

n.347/2018 –  (“  ”) l’incarico di stimare 

il valore economico dell’azienda esercente l’attività di commercio e trasporto di 

materiali per l’edilizia (“Azienda”), concessa in affitto alla  

(“ ”). 

2. LIMITI DELL’INCARICO 
L’incarico e le conclusioni contenute nella presente relazione devono essere 

interpretati alla luce dei seguenti assunzioni e limitazioni: 

­ tutte le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo 

della stima sono state fornite dalla Curatela; 

­ pur essendo stata svolta un’attenta valutazione dei dati, dei documenti e delle 

informazioni a disposizione, non si risponde della completezza, accuratezza, 

attendibilità e rappresentatività di tali dati, documenti e informazioni; 

­ la valutazione è stata sviluppata sulla base delle considerazioni economiche e 

di mercato attuali e alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente 

ipotizzabili e, pertanto, non tiene conto della possibilità del verificarsi di eventi 

di natura straordinaria e non prevedibili (nuove normative di settore, 

variazioni della normativa fiscale, degli scenari politici e sociali, ecc.); 

­ la valutazione è stata sviluppata in ipotesi di continuità operativa 

dell’Azienda; 

­ il valore individuato deve essere considerato un valore teorico di riferimento 

derivante dall’applicazione di una metodologia di valutazione analitica, che 
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comporta una valorizzazione dell’Azienda sulla base dei risultati economici 

che la stessa ha realizzato e potrà realizzare. Sebbene la stima del valore sia da 

considerarsi accurata e completa dal punto di vista sostanziale, nulla di quanto 

contenuto nella presente relazione deve essere ritenuto una promessa o una 

rappresentazione dei risultati futuri dell’Azienda; 

­ le conclusioni cui si è pervenuti sono basate sul complesso delle valutazioni 

contenute nella presente relazione. 

3. DOCUMENTAZIONE ESAMINATA 
La principale documentazione esaminata ai fini dell’espletamento dell’incarico è la 

seguente: 

- visura della ; 

- contratto d’affitto d’azienda del 14 luglio 2016; 

- bilanci della  degli esercizi 2015 e 2016; 

- bilanci della  degli esercizi 2016 e 2017; 

- situazione patrimoniale ed economica della  dell’esercizio 2016; 

- situazione patrimoniale ed economica della  degli esercizi 2016 

e 2017; 

- registro beni ammortizzabili della ; 

- domanda di concordato della  del 25.09.2017 e documentazione 

allegata; 

- perizia estimativa dei beni mobili della  rilasciata dall’Ing. 

Claudio Schintu in data 19.10.2018. 
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4. INFORMAZIONI SULLA   E 
SULL’ATTIVITA’ AZIENDALE 

La  con sede in  

 è stata costituita in data 19 dicembre 2013 per effetto della fusione 

delle società  operanti 

nel settore delle costruzioni edilizie. 

Il capitale sociale, di € 52.300 i.v., è nella titolarità del sig. , per 

una quota del 55%, e della sig.ra , per una quota del 45%. 

Dalla costituzione della Società e sino alla data del fallimento la carica di 

amministratore unico è stata ricoperta dal  

L’attività aziendale è stata avviata  nel 1990 con la costituzione 

della  che svolgeva in prevalenza l’attività di 

autotrasporto di materiali per l’edilizia. 

Nel 2003, con la costituzione della , l’attività veniva estesa al 

commercio al dettaglio e all’ingrosso di materiali da costruzione. 

Infine, nel 2005 veniva costituita la  il cui oggetto 

sociale prevedeva l’esercizio di lavori edili, scavi e costruzioni. 

La crisi che ha colpito il comparto dell’edilizia ha coinvolto anche la Società del 

“  ” che operavano prevalentemente sul mercato romano.  In tale 

contesto il Gruppo avviava un processo di riorganizzazione volto a riunire le attività 

svolte sotto un unico soggetto giuridico.  In primo luogo, nel 2013, veniva attuata la 

fusione delle società  

nella neocostituita  e, in data 17 giugno 2016, la  veniva 

fusa per incorporazione nella  Pertanto, all’esito del processo di 

riorganizzazione la  era titolare dell’azienda per l’esercizio delle 

seguenti attività: 
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- commercio al dettaglio e all’ingrosso di materiali da costruzioni; 

- autotrasporto di materiali per l’edilizia e prestazioni connesse; 

- lavori di movimento terra, costruzioni e ristrutturazioni di edifici. 

A seguito dell’acuirsi della crisi finanziaria, in data 14 luglio 2016, la  

concedeva in affitto alla neo costituita  l’azienda per il commercio e 

il trasporto di materiali per edilizia, con esclusione del ramo preposto ai lavori di 

costruzione nel frattempo dismesso.  

Nell’impossibilità di adempiere regolarmente alle obbligazioni assunte, la Società, 

in data 25 settembre 2017, depositava innanzi al Tribunale di Roma domanda di 

concordato preventivo ex art. 161 L.F. Il Tribunale adito, a seguito della pronuncia 

di inammissibilità della procedura concordataria, con sentenza del 2 maggio 2018, 

ha dichiarato il fallimento della Società.  

4.1. IL CONTRATTO DI AFFITTO D’AZIENDA 

Come premesso, la , nel contesto di crisi in cui versava nel corso del 

2016, al fine di salvaguardare l’avviamento ed evitare l’interruzione dell’attività a 

discapito del ceto creditorio, con contratto sottoscritto in data 14 luglio 2016, 

concedeva in affitto alla  l’azienda esercente l’attività di trasporto e 

commercio, al dettaglio e all’ingrosso, di materiali per l’edilizia.   

Nel perimetro dell’azienda affittata risultano inclusi il marchio , gli 

impianti, i macchinari, gli automezzi, gli arredi, le attrezzature e i contratti di lavoro 

dipendente. 

Le merci in magazzino, come risultanti dall’inventario allegato sotto la lettera “F” 

al contratto d’affitto, sono state cedute alla affittuaria  al prezzo di 

€ 555.000. 

La durata dell’affitto è stata convenuta in 4 anni ed il canone pattuito in € 84.000 

annui. 
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Il contratto contemplava altresì un’offerta irrevocabile d’acquisto dell’Azienda da 

parte dell’affittuaria al prezzo di € 1.030.000, condizionata all’omologa della 

procedura concordataria. 

5. DESCRIZIONE DELL’AZIENDA 
L’azienda oggetto di stima risulta costituita dagli elementi di seguito descritti e 

analiticamente individuati nel contratto d’affitto: 

- marchio figurativo , registrato in data 22.12.2010 all’Ufficio Italiano 

Brevetti e Marchi al n. 0001394048; 

- un autoveicolo, n. 12 autocarri, mezzi meccanici e attrezzature; 

- mobili e arredi per l’ufficio; 

- macchine per ufficio, computer e stampanti; 

- sistemi telefonici; 

- attrezzatura varia e minuta; 

- impianti e macchinari; 

- n. 11 contratti di lavoro dipendente, di cui n. 3 impiegati amministrativi e 

contabili, n. 3 autisti n. 4 magazzinieri e n. 1 di apprendistato. 

L’attività aziendale viene esercitata presso l’area (terreno e fabbricato) di proprietà 

del sig. , attualmente concessa in comodato d’uso gratuito 

all’affittuaria. 

Nella tabella sottostante sono esposti i risultati economici conseguiti dall’azienda 

negli esercizi 2016/2017, desunti dagli ultimi bilanci della  e della 

, con la precisazione che, fino alla data del 14 luglio 2016, i dati si 

riferiscono alla intera attività svolta dalla  che ricomprendeva, 

per quanto si è potuto rilevare dall’analisi dei bilanci e dalla documentazione a 

corredo della domanda di concordato della stessa, anche un ramo aziendale 

preposto ai lavori edili, non oggetto di trasferimento con il contratto d’affitto. I dati 
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2016 della  sono riferiti al periodo 15 luglio 2016 (data di efficacia 

del contratto d’affitto) - 31.12.2016. 

 

6. METODOLOGIE DI STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO 
D’AZIENDA 

La dottrina economico-aziendale ha elaborato nel corso del tempo molteplici metodi 

per la determinazione del valore attribuibile ad un’azienda. La scelta del criterio di 

valutazione dipende dalla tipologia di azienda e dal fine per cui la stima è richiesta. 

Nel caso di specie, la valutazione dovrà riflettere il valore economico dell’azienda 

di proprietà della , al fine di fornire un parametro di riferimento per 

la procedura competitiva che sarà esperita dalla curatela fallimentare. 

Il valore economico di un’azienda può essere determinato in relazione alla sua 

componente patrimoniale, alla sua capacità di generare reddito o ai flussi finanziari 

positivi. I diversi metodi di valutazione si differenziano tra loro in quanto 

privilegiano uno di tali aspetti. 

01.01.2016/
14.07.2016 %

15.07.2016/
31.12.2016 % 2017 %

Ricavi 1.044.268  867.623     100% 1.844.797    100%
Variazione rimanenze 309.770-     382.520     185.480      
Altri ricavi 50.807      773           2.916          
Valore della produzione 785.305    100% 1.250.916  144% 2.033.193    110%
Materie Prime 866.070-     -110% 866.264-     -69% 1.143.766-    -56%
Servizi 282.739-     -36% 77.014-      -6% 208.325-      -10%
Godimento beni di terzi 13.614-      -2% 21.000-      -2% 84.299-        -4%
Personale 428.047-     -55% 202.898-     -16% 371.631-      -18%
Oneri diversi di gestione 79.291-      -10% 11.257-      -1% 17.041-        -1%
EBITDA 884.456-    -113% 72.483      6% 208.131       10%
Ammortamenti 0% 676-           0% 2.296-          0%
EBIT 884.456-    -113% 71.807      6% 205.835      10%
Proventi (Oneri) finanziari 53.133-      -7% 29            0% 14-              0%
EBT 937.589-    -119% 71.836      6% 205.821      10%
Imposte 0% 21.956-      -2% 67.066-        -3%
Utile (Perdita) dell'esercizio 937.589-    -119% 49.880      4% 138.755      7%

   
 CONTO ECONOMICO 

RICLASSIFICATO
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La prima distinzione è fra metodi di valutazione diretti (o sintetici) e metodi di 

valutazione indiretti (o analitici). 

I metodi di valutazione diretti fanno riferimento ai prezzi di mercato dei titoli 

dell’azienda da valutare o di aziende ad essa comparabili per dimensioni e 

caratteristiche (metodi di borsa), transazioni comparabili o altri parametri. Si tratta 

quindi di metodi empirici, basati su indicatori dedotti dal mercato o dall’esperienza. 

I metodi di mercato postulano che il valore sia determinabile in base al prezzo 

derivante da scambi similari avvenuti recentemente e sono di norma applicati 

mediante l’utilizzo delle seguenti metodologie: 

- metodi di borsa che riconoscono all'azienda un valore pari a quello attribuitole 

dal mercato borsistico; 

- metodi delle transazioni comparabili che attribuiscono all’azienda un valore 

sulla base dei prezzi realizzati in transazioni recenti, aventi per oggetto aziende 

similari; 

- altri metodi empirici che si basano sull’applicazione di appositi coefficienti (ad 

es. multipli di fatturato per l’industria, raccolta da clienti per le banche, volume 

dei premi per le assicurazioni, ecc.). 

I metodi di valutazione indiretti, invece, sono fondati sull’analisi della consistenza 

patrimoniale e/o dell’andamento economico-finanziario atteso dell’azienda stessa.  

I metodi indiretti (o analitici), a loro volta, possono suddividersi in tre 

macrocategorie: patrimoniali, reddituali e finanziari.  

Il metodo patrimoniale consente di determinare il valore dell’azienda in misura 

corrispondente al suo patrimonio netto rettificato, ossia il patrimonio netto espresso 

a valori correnti. In altri termini, al patrimonio netto contabile vengono sommate le 

eventuali rettifiche derivanti dalla valutazione a valore di mercato e/o di realizzo 
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delle attività, nonché a valore di estinzione per le passività. Il valore dell’azienda 

viene, quindi, espresso dal seguente algoritmo: 

WP = PN + R – I 

dove 

PN= patrimonio netto contabile 

R= rettifiche di valore delle attività e delle passività che compongono il patrimonio 

aziendale 

I= carico fiscale latente 

Una variante più raffinata è rappresentata dal metodo patrimoniale complesso che 

include la valutazione di beni anche intangibili e che non trovano collocazione in 

bilancio. Gli intangibles sono, infatti, spesso prevalenti rispetto ad altri elementi del 

patrimonio ed in grado di influenzare, anche notevolmente, i flussi finanziari futuri.  

Affinché gli intangibles siano rilevanti nel processo di valutazione aziendale devono 

possedere i seguenti requisiti: 

- essere negoziabili e trasferibili; 

- il loro valore deve essere determinabile in base alle metodologie elaborate dalla 

prassi aziendale; 

- la loro utilità deve essere duratura nel tempo. 

Il metodo reddituale consente di determinare il valore di un’azienda in base 

all’attualizzazione dei redditi netti futuri attesi, dopo averli “normalizzati”, ossia 

depurati da componenti di carattere straordinario o, comunque, non ricorrenti. La 

diretta proporzionalità tra valore e reddito è espressa dalla seguente formula: 

WR = Rn / i 

dove 

Rn = reddito normale atteso; 

i = tasso di attualizzazione. 
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Il metodo finanziario consente di determinare il valore dell’azienda sulla scorta dei 

flussi di cassa che si prevede possano essere generati dalla gestione nel periodo di 

previsione esplicita, incrementati dal presunto valore di realizzo dell’impresa alla 

fine del periodo considerato. Il valore dell’azienda viene, quindi, determinato con 

l’applicazione della seguente formula: 

W = Σ CF/(1+i) ͭ +TV 

dove 

CF= flusso di cassa atteso nel periodo di proiezione esplicita; 

i= tasso di attualizzazione; 

TV = valore finale del complesso aziendale, attualizzato alla data di riferimento 

della valutazione. 

Con riferimento alla stima dei flussi di cassa e del tasso di attualizzazione, si fa 

presente che, per il principio di coerenza tra flussi e tassi, ove si debbano 

attualizzare flussi netti (levered), essi andranno scontati al tasso di rendimento del 

capitale proprio, viceversa, ove si debbano attualizzare flussi operativi (unlevered), 

essi andranno scontati al costo medio ponderato del capitale. 

In alcuni casi, si privilegia l’utilizzo di metodi “misti” che tengano in 

considerazione più di un aspetto, quale il metodo misto patrimoniale e reddituale. 

In particolare il metodo misto patrimoniale-reddituale con stima autonoma 

dell’avviamento determina il valore dell'azienda come somma algebrica del 

patrimonio netto rettificato e dell'avviamento, inteso quest'ultimo come l'insieme 

dei sovra-redditi (attualizzati) conseguibili in futuro dall'impresa rispetto al 

rendimento normale del patrimonio netto rettificato. La formula per l’applicazione 

del metodo misto è la seguente: 

W: K'+ (R-iK')an┐i' 

dove, 
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K’: è il patrimonio netto rettificato dell’azienda; 

(R-iK'): esprime il sovra-reddito; 

R: è il reddito prospettico; 

i: è il tasso di remunerazione normale del capitale; 

i’: è il tasso di attualizzazione del sovra-reddito 

an┐: esprime il valore aĴuale di una rendita con durata definita; 

n: sono gli anni di presumibile durata del sovra-reddito. 

La scelta del metodo, o dei metodi di valutazione, dipende principalmente dalle 

caratteristiche specifiche dell’azienda e del settore merceologico nel quale opera, 

nonché dalle relative informazioni patrimoniali, economiche e finanziarie 

disponibili. 

7. STIMA DEL VALORE ECONOMICO DELL’AZIENDA 
Lo scopo della presente stima è quello di determinare il valore economico 

dell’Azienda di proprietà della , attualmente in esercizio e gestita 

dalla  in forza del contratto di affitto d’azienda sottoscritto in data 

14 luglio 2016. 

Il valore economico dell’Azienda è stato determinato utilizzando il metodo misto 

patrimoniale – reddituale con stima autonoma dell’avviamento innanzi descritto.  

La scelta della metodologia di valutazione è dipesa dalla necessità di dare rilevanza: 

- all’aspetto reddituale, che correla il valore dell’azienda alla sua capacità di 

produrre ritorni economici per l’investitore nel capitale di rischio; 

- all’aspetto patrimoniale, che esprime il valore minimo ricavabile dalla 

liquidazione dei singoli beni a seguito della cessazione attività aziendale. 

La formula applicata è la seguente: 

W: K'+ (R-iK')an┐i' 

dove, 
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K’: è il patrimonio netto rettificato del ramo d’azienda; 

(R-iK')an┐i': eesprime l’avviamento 

(R-iK'): è il sovra-reddito; 

R: è il reddito prospettico; 

i: è il tasso di remunerazione normale del capitale proprio; 

i’: è il tasso di attualizzazione del sovra-reddito; 

an┐: esprime il valore attuale di una rendita con durata definita; 

n: sono gli anni di presumibile durata del sovra-reddito. 

Si rileva che nella stima dell’Azienda è stato adottato un approccio “asset-side” (o 

anche definito “unlevered”), in quanto il capitale investito netto della stessa risulta 

composto unicamente da beni strumentali e non include debiti e crediti. Nello 

specifico: 

- il patrimonio netto rettificato (K’) è rappresentato al valore di mercato dei beni 

strumentali; 

- il Reddito Prospettico (R) corrisponde al NOPLAT (“Net Operating Profit Less 

Adjusted Tax”), ossia al reddito operativo al netto delle imposte figurative; 

- il tasso di remunerazione normale del capitale (i) coincide con il tasso di 

remunerazione del sovra-reddito (i’) che equivale al costo medio ponderato del 

capitale “WACC”. 

Nel prosieguo si riporta il processo di stima dei parametri che intervengono 

nell’algoritmo valutativo del metodo prescelto. 

7.1. PATRIMONIO NETTO RETTIFICATO 

Il patrimonio netto rettificato dell’Azienda è stato assunto corrispondente al valore 

di mercato dei beni strumentali, risultante dalla perizia dell’Ing. Claudio Schintu 

del 19.10.2018. Il perito ha stimato gli automezzi, gli impianti, i macchinari e le 

attrezzature aziendali in complessivi € 198.618, dettagliati come segue: 
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N. DESCRIZIONE TARGA
VALORE DI 

STIMA
1 Audi A4 2.5 TDI S.W. 800                           
2 Nissan Atleon ECO-T.100 400                           
3 Nissan Cabstar E 120 2.500                        
4 IVECO 120E18 4.500                        
5 IVECO12 4.200                        
6 IVECO130E18 6.500                        
7 IVECO180E28 14.000                     
8 Iveco Daily 2.3 PI 350                           
9 Fiat 300 in disuso 200                           

10 OM40 in disuso 200                           
11 Iveco Trakker 450 scarrabile c/cassone
12 Rimorchio IVECO Trakker
13 Nissan Cabstar NT400 35.12 12.000                     
14 Minipala Caterpillar 232B 300                           
15 Minipala Caterpillar 216B2 4.500                        
16 Minipala Caterpillar 242B 5.500                        
17 Minipala Caterpillar 242BHF 4.000                        
18 Pala Bobcat A4635 bianco 2.500                        
19 Pala Fiat Allis fuori uso -                            
20 Pala Fiat Allis FR108 gommata 1.200                        
21 Escavatore JCB8052 50ql 6.000                        
22 Fresa Simex PL400 1.200                        
23 Escavatore Fiat Kobelco E30SR 4.500                        
24 Escavatore Fiat Kobelco E30.2 SR 5.500                        
25 Escavatore Caterpillar 301.6C 4.000                        
26 Rullo Wacker RD27 7.500                        
27 Rullo Compressore Bomag 20 QL 700                           
28 Pala FL4 - ARRUG. IN DISUSO -                            
29 Carrello elevatore Hyundai HDF25-5 1.700                        
30 Carrello elevatore Hyundai HDF-25-II 1.700                        
31  Carrello elevatore Hyundai HDF-30-5 1.700                        
32 Rullo compressore Wacker RD15 AFG349 7.000                        
33 Minipala Caterpillar 935B cingolata 3.500                        
34 Spazzatrice Moro SM4200 RM AF351 300                           
35  Escavatore cingolato New Holland Kobelco 7.500                        
36 Minipala gommata Caterpillar 242B2 4.500                        
37  Carrello elevatore Hyundai 25D-7E 1.000                        
38 Minipala Caterpillar 257B2 cingolata 9.000                        
39 Miniescavatore CAT 301.8C 18ql 7.500                        
40 Escavatore JCB 8055 cingoli gomma 55ql 6.500                        
41 Martello demolitore per JCB 8055 1.000                        

168.950                   

23.000                     

1) AUTOVETTURE, AUTOCARRI, MEZZI MECCANICI E ATTREZZATURE

TOTALE
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N.
VALORE DI 

STIMA
1 70                             

2 2.200                        

3 950                           

4 270                           

5 2.000                        

6 1.500                        

7 50                             
7.040                        

Porta scorrevole in vetro serigrafato con logo , Scrivania direzionale 
200x90 wengè, Libreria a giorno colore wengè c/cassettiera 5 ante, n.2 sedie 
acciaio/cuoio rosse, Poltrona direz. similpelle colore rosso

TOTALE

Poltrona direz. tessuto nero c/braccioli 

Libreria a giorno grigio chiaro 9 scomparti, n.3 cassettiere legno, Poltrona 
direz. Nera, c/braccioli, n.8 classificatori cartelle sospese con 3 cassetti in 
metallo colore grigio, n.2 scrivanie legno 80x160 colore rovere scuro, Sedia 
direz. blu c/ruote, Scrivania legno 80x160 con 3 cassetti in metallo, Scrivania 
80x180 legno color noce, Poltrona direz. tessuto verde c/braccioli, cassettiera 
legno 3 cassetti.

Arredamenti Polidori: poltrona direz. c/braccioli nera, Scrivania 80x200 con 
un lato arrotondato colore legno scuro, Libreria a giorno legno scuro 30 
scomparti, n.1 cassettiera legno, n.1 cassettiera metallo, N.5 Classificatori 
cartelle sospese con 3 cassetti in metallo  c/ruote senza bracciolicolore nero, 
n.3 sedie rosse

Tavolo ovale per riunioni, poltrona direzionale, n.14 sedie rosse (Elsi), Libreria 
completa 20 ante + 4 ante vetro (Elsi)
N.2 sedie acciaio/cuoio rosso, Scrivania direz. 200x100 wengè con 4 cassetti, 
Cassettiera 6 ante cm.273 wengè, Libreria a giorno c/cassettiera 5 ante wengè, 
N.2 sedie acciaio/cuoio rosso, Scrivania direz. 200x100 wengè con 4 cassetti, 
Cassettiera 4, ante cm.183 wengè, Poltrona direz. similpelle nera, N.2 
scrivanie 180x80 grigio ardesia, Libreria a giorno cm.495x268h, Cassettiera 
cm.187x45 grigio ardesia con 4 cassetti 2 cassettoni 2 vani, Piano di lavoro 
160x80 colore grigio ardesia, N.2 Banconi completi per ricevimento clienti 
(290x120 e 372x120), Panca per attesa clienti/fornitori 4 sedute ribaltabili 
colore rosso

2) MOBILI E ARREDI PER UFFICIO

DESCRIZIONE

N.2 Sedie direzionali c/ruote e braccioli € 50,00

N.
VALORE DI 

STIMA
1 110

110                           

3) MACCHINE PER UFFICIO

DESCRIZIONE
Cassa fiscale

TOTALE
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N.
VALORE DI 

STIMA

4 113                           
5 212                           
6 138                           

8 120                           
9 16                             

10 23                             
2.784                        

Gruppo continuità APC
Powerchute Network shutdown for Hyper-V
Stampante speciale Bancolini per etichette 
Latitude E4310 +Monitor Wideaspect € 16,00
Monitor Optilex 790M + V105 All-in-one Inkjet - NON FUNZIONANTE 

TOTALE

7 232                           

Comelit Registratore video per telecamere 
Smart-Ups XL 3000VA 230V Rack 
Notebook Pavilion DV7-4010SL (portatile) 

2 1.000                        

Dell DE051
Hp Pro3013 - NON FUNZIONANTE
Server Dell Poweredge 2900
Notebook Dell Inspiron 1150
Notebook Hp Compaq 610
Notebook Hp Compaq 6710b

3 80                             

Dell Dimension 9200 - NON FUNZIONANTE
Dell Poweredge1600 - NON FUNZIONANTE 
Dell Poweredge800

4) COMPUTER E STAMPANTI

DESCRIZIONE

850                           

Lenovo Thinkcentre
Hp DX2450
Hp DX2450
Server Poweredge T710
Dell Dimension DXP0611

N.
VALORE DI 

STIMA
1 84

844                           

5) SISTEMI TELEFONICI

DESCRIZIONE

7602

Centralino telefonico Eurosystem Visual Fast 3000 

Cavi, basette e collegamenti telefonici
N.7 telefoni cordless € 760,00
N.12 Telefoni fissi Eurosystem

TOTALE
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N.
VALORE DI 

STIMA
Stufa a pelletbExtraflame per riscaldamento ingresso
Piegaferro Triax; Saldatrice MIG35; Sega a disco Edilsider; Transpallet Savina
Sega tagliamattoni; Molazza per impasto calce; Paranco per sollevamento
Mola Sicomut; Tagliaferro; Condiz. mobile YS14S per officina
Betoniera a bicchiere
Gruppo Elettrogeno Wacker GV 7003
N° 50 Cassoni contenitori di varie dimensioni dislocati nel magazino
Cisterna Emiliana Serbatoi Tank Fuel 5000 Litri - FUORI USO NON A NORMA
Piastra vibrante Wacker WP 1550 matricola non leggibile
Piastra vibrante Wacker WP 1550 matricola 6577136
Piastra vibrante Wacker WP 1550 matricola 360466 - NON FUNZIONANTE
Gruppo Elettrogeno Wacker matricola 360433

3 1.100                        
4 250                           
5 140                           

6.890                        

6) ATTREZZATURA VARIA E MINUTA

DESCRIZIONE

1 2.800                        

TOTALE

2 2.600                        
Tintometro Fassa Bortolo
 N.4 Espositori ceramiche
Quadro elettrico e collegamenti Sonepar

N.
VALORE DI 

STIMA
1 450                           

3 500                           
4 1.000                        
5 200                           
6 550                           

5.200                        TOTALE

Fabbricato in cemento e metallo con tettoia per deposito bombole gas 
Contenitori 20' box usati (Perullo CPS) 
Antifurto idraulico Meck Lock montato su Iveco Trakker DT 660 ZH 
Termocamino sala riunioni Tecno Vibrok ETC29900 

2

7) IMPIANTI E MACCHINARI SPECIFICI

DESCRIZIONE
Porta tagliafuoco cabina Rack € 450,00

2.500                        
Porta scorrevole taglia fuoco ingresso/ferramenta
Vetrate scorrevoli con Logo ingresso principale

N.
VALORE DI 

STIMA

2 Cappa aspirazione fumi laboratorio vernici con motore esterno 1.350                        
3 2.500                        
4 550                           

6.800                        TOTALE

Pressatubi PRT80, Taglierina TGT300, Spellatubi x esterno 
Macchina Spaccalegna 14 ton. "Marco Togni" 

8) IMPIANTI E MACCHINARI GENERICI

DESCRIZIONE

2.400                        

Condizionatori uffici: n.4 Samsung 12.000 btu, n.3 Vaillant Clima  n.1 Sharp
AY-XPC12JR 12.000 btu, n.1 M-Idea 9.000 btu 
N.2 Ventilatori Vortice 120cm, n.1 ventilatore Vortice grande 200 cm1

198.618                   TOTALE VALORE DI MERCATO DEI BENI STRUMENTALI
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7.2. REDDITO PROSPETTICO 

Il reddito prospettico è stato determinato sulla base del risultato operativo 

dell’esercizio 2017, desunto dall’ultimo bilancio disponibile della affittuaria  

 

Non si è fatto riferimento ai risultanti economici di esercizi antecedenti al 2017, in 

quanto ritenuti scarsamente rappresentative della redditività attesa, poiché, il ramo 

aziendale preposto al commercio di materiali per l’edilizia è stato incorporato nella 

società fallita nel 2016 e, nel mese di luglio dello stesso anno, l’intera Azienda, 

costituita anche dal ramo avente ad oggetto l’attività di autotrasporto oltreché da 

quello commerciale, è stata concessa in affitto alla  

Il risultato dell’esercizio 2017, conseguito dalla affittuaria, è stato rettificato ai fini 

della stima del reddito atteso sulla base delle seguenti assunzioni: 

- sono stati eliminati i costi corrispondenti al canone d’affitto dell’azienda, pari a 

€ 84.000 annui; 

- sono stati considerati i costi di locazione del fabbricato ove viene esercitata 

l’attività aziendale, attualmente concesso in comodato d’uso gratuito dal sig. 

. Il canone di locazione è stato stimato pari a € 1.750 mensili 

sulla base dei dati pubblicati dall’OMI (Osservatorio del Mercato Immobiliare 

dell’Agenzia delle Entrate), tenuto conto di un costo di locazione mensile di € 

3,5/mq ed ipotizzando una superficie di 500 mq1; 

- sono stati stimati ammortamenti, calcolati nella misura del 15% del valore di 

mercato dei beni strumentali; 

- sono state calcolate imposte figurative in base alle aliquote IRES e IRAP vigenti, 

rispettivamente del 24% e 4,82%. 

                                                 
1  Non essendo state rinvenute quotazioni per la tipologia di immobile in esame nella zona di 
riferimento sono stati utilizzati i valori delle locazioni nelle aree limitrofe. 
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Il reddito operativo netto atteso, stimato secondo quanto sopra descritto, è stato 

ipotizzato costante nel periodo di proiezione (5 anni) e determinato pari a € 171.997, 

come riportato nel prospetto seguente: 

 

7.3. TASSO DI ATTUALIZZAZIONE E TASSO DI REMUNERAZIONE NORMALE DEL 

CAPITALE  

Per quanto attiene alla stima del tasso di attualizzazione, il sovra-redditto (i’) è stato 

scontato al costo medio ponderato del capitale, stimato secondo la formula del 

WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝐸 + 𝐷
∙ 𝑘௘ +

𝐷

𝐸 + 𝐷
∙ 𝑘ௗ(1 − 𝑇஼) 

dove 

WACC: è il costo medio ponderato del capitale; 

Ke: è il costo del capitale proprio; 

Kd: è il costo del capitale di debito; 

Tc: è l’aliquota d’imposta; 

E/E+D: è il rapporto tra il capitale proprio e il capitale complessivo investito; 

D/E+D: è il rapporto tra il capitale di debito e il capitale complessivo investito. 

Di seguito il processo di stima dei parametri della formula del WACC. 

2017 % %
Valore della produzione 2.033.193          100% 2.033.193    100%
Materie Prime 1.143.766-          -56% 1.143.766-    -56%
Servizi 208.325-             -10% 208.325-       -10%
Godimento beni di terzi 84.299-              -4% 21.000-        -1%
Personale 371.631-             -18% 371.631-       -18%
Oneri diversi di gestione 17.041-              -1% 17.041-         -1%
EBITDA 208.131             10% 271.430       13%
ammortamenti (capex) 2.296-                0% 29.793-        -1%
EBIT 205.835           10% 241.637       12%
oneri finanziari -14 0%
imposte 67.066-              -3% 69.640-        -3%
Risultato netto - NOPAT 138.755           7% 171.997       8%

Conto economico
 Edilizia Reddito atteso Azienda
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Il costo del capitale proprio (Ke) è esprimibile come tasso d’interesse che deve 

comprendere due fattori: i) la remunerazione del “puro investimento” di capitale 

per attività con rischio pressoché nullo, commisurata al rendimento dei titoli di 

Stato a medio – lungo termine; ii) la remunerazione del rischio economico 

d’impresa. 

Per la stima del tasso si è fatto riferimento al modello di calcolo più frequentemente 

utilizzato nella prassi professionale, il capital asset pricing model, che per la stima del 

costo del capitale proprio trova espressione nella seguente formula: 

Ke = rf + β*(rm – rf) 

dove: 

rf è il tasso di rendimento di attività prive di rischio; 

(rm – rf) è il premio di mercato; 

β è coefficiente di regressione di una retta che rappresenta la relazione intercorrente 

tra il saggio di ritorno offerto dal titolo e quello del mercato nel suo complesso. 

Il saggio risk free (rf), tasso di remunerazione per il puro investimento di capitale, è 

stato calcolato nella misura dell’1,90%, pari alla media dei rendimenti netti dei BTP 

a 5 anni del secondo semestre 2018. 

Per la stima del beta (β) si è fatto riferimento al valore medio degli unlevered beta di 

un campione significativo di imprese operanti nel settore “Building Materials”, 

indicato nel sito del Prof.  Il beta levered, calcolato con riferimento al 

rapporto Debt/Equity del medesimo campione e all’aliquota Ires vigente, risulta 

pari a 1,10. 

Il premio per il rischio di mercato (rm – rf) è stato determinato pari al 7,27%, in 

misura corrispondente all’equity risk premium Italia indicato nel sito del Prof. 

Damodaran. 
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Sulla base dei suddetti parametri il costo del capitale proprio (Ke) è stato 

determinato nella misura del 9,93%: 

1,9%+1,105x7,27%=9,93% 

Il costo del capitale di debito (Kd) è stato equiparato al costo del capitale di debito 

delle società operanti nel settore “Building Materials”, al netto delle imposte, indicato 

sul sito del , pari al 3,37%. 

I pesi E/E+D e D/E+D, da assegnare al costo del capitale proprio e al costo del 

capitale di debito, sono stati desunti dai rapporti calcolati dal  

 sulla base dei dati degli operatori sul mercato europeo distinti per 

settore. Al rapporto E/E+D è stato attribuito il peso del 78,54% e al rapporto D/E+D 

il peso del 21,56%. 

Il processo di determinazione dei parametri che intervengono nella formula del 

WACC è riassunto nella tabella seguente: 

 

Il WACC, calcolato sulla base delle assunzioni sopra esposte, è pari al 8,52%: 

Parametri Fonti
Tasso risk free  (rf) 1,90% BTP  netto 5 anni media II semestre 2018

Beta unlevered (B) 0,95

, " Beta, unlevered beta and other 
risk measures", www. damodaran.com, gennaio 
2018

D/E settore 21,46%

, " Beta, unlevered beta and other 
risk measures", www. damodaran.com, gennaio 
2018

aliquota fiscale 24,00% aliquota IRES vigente
Beta levered 1,105

Market Premium (rm-rf) 7,27%
 "Counrty Risk Premiums"  www. 

damodaran.com, gennaio 2018
Costo del capitale proprio (Ke) 9,93%

Costo del capitale di debito Kd 3,37%
 "Wacc Europe"  www. 

damodaran.com, gennaio 2018

pesi (E/E+D) 78,54%

pesi (D/E+D) 21,46%

WACC 8,52%

, " Beta, unlevered beta and 
other risk measures", www. 
damodaran.com, gennaio 2018
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9,93% x 78,54%+ 3,37% x 21,46% = 8,52% 

In assenza di debiti e oneri finanziari il tasso di remunerazione normale del 

capitale (i) è stato assunto corrispondente al tasso di attualizzazione del sovra-

reddito (i’), sopra stimato, pari all’8,52%. 

7.4. PERIODO DI PROIEZIONE 

Nel presupposto che le condizioni generatrici del sovra-reddito siano destinate ad 

estinguersi entro un arco temporale limitato, la durata dell’avviamento è stata 

determinata in 5 anni, secondo quanto suggerito dalla prassi professionale. 

7.5. AVVIAMENTO 

Sulla scorta dei parametri in precedenza stimati, l’avviamento è stato determinato 

pari a € 610.692 (cfr. tabella sottostante). 

 
L’avviamento, sopra stimato, è stato determinato mediante l’attualizzazione dei 

sovra-redditi attesi per un periodo di 5 anni, come illustrato nel sottostante 

prospetto. 

 
 

 

Patrimonio netto rettificato (K') 198.618
Periodo di proiezione 5 anni
Reddito prospettico ( R ) 171.997
tasso di attualizzazione (i') e di 
remunerazione normale del capitale (i) 8,52%
Sovra-reddito (R-iK') 155.068
Avviamento(R-iK') a5┐i' 610.692

Stima dell'avviamento
Avviamento: (R-iK')an┐i'

Avviamento 2019 2020 2021 2022 2023
Sovra-redditi (R-ik) 155.068           155.068      155.068       155.068      155.068      
Sovra-redditi attualizzati 142.889           131.666      121.325       111.796      103.016      
Sovra-redditi cumulati 142.889           274.555      395.880       507.677      610.692      
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7.6. VALORE ECONOMICO DELL’AZIENDA 

Il valore economico dell’Azienda in funzionamento, calcolato con il metodo misto 

patrimoniale-reddituale con stima autonoma dell’avviamento, è stimato in € 

809.310, di cui è € 198.618 attribuibili al valore dei beni strumentali e € 610.692 a 

titolo di avviamento. 

 

8. INCIDENZA DEL CONTRATTO DI AFFITTO SUL VALORE 
STIMATO DELL’AZIENDA 

Come premesso, l’Azienda oggetto di stima è condotta in affitto dalla  

 in forza del contratto stipulato in data 14 luglio 2016 con la , 

allorché in bonis. La durata dell’affitto è stata convenuta di 4 anni, con scadenza al 

14 luglio 2020, al canone d’affitto pattuito nella misura di € 84.000 annui. 

Tenuto conto del valore attribuito all’azienda, il contratto di affitto in essere 

garantisce un rendimento annuo del 10,38%, dato dal rapporto tra il valore del 

canone annuo di € 84.000 e quello dell’azienda stimato in € 809.310. 

Poiché il tasso di rendimento effettivo, come innanzi determinato del 10,38%, risulta 

superiore al costo medio ponderato del capitale dell’Azienda, stimato dell’8,52%, il 

contratto di affitto in essere non pregiudica il valore stimato dell’asset. 

 

 

Patrimonio netto rettificato (K') 198.618
Avviamento(R-iK') a5┐i' 610.692
Valore economico (W) 809.310

Stima dell'Azienda
W: K'+ (R-iK')an┐i'
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9. CONCLUSIONI 
Il valore economico dell’Azienda esercente l’attività di commercio e trasporto di 

materiali per l’edilizia è stato determinato in € 809.310, utilizzando il metodo misto 

patrimoniale-reddituale, nella versione che prevede la stima autonoma 

dell’avviamento. Il valore stimato è attribuibile per € 198.618 al valore dei beni 

strumentali e per € 610.692 all’avviamento. 

Tanto si doveva in relazione all’incarico conferito. 

Roma, 29 gennaio 2019 

Dott.ssa Annalisa Casasanta 

 

Allegati: 

1. Contratto di affitto d’Azienda del 14 luglio 2016; 

2. Bilancio dell’esercizio 2017 della ; 

3. Relazione di stima dei beni strumentali dell’Ing. Claudio Schintu del 19.10.2018.                                                


