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1. OGGETTO DELL’INCARICO 

Il sottoscritto dott. Marco Costantini, iscritto all’Albo dei Dottori Commercialisti e 

degli Esperti Contabili di  al n.  e nel Registro dei Revisori legali al 

n.  pubblicato sulla G.U. n. 31 bis della 4° edizione speciale del 21 aprile 1995, 

con studio in  ha ricevuto dalla Curatela del Fallimento 

n. 235/2019 – Professione Sport S.r.l. (“Professione Sport” o “Società”)  l’incarico 

di stimare il valore economico dell’azienda operante in Roma alla Via Antonio 

Carruccio n. 107 ed esercente l’attività di commercio all’ingrosso e al dettaglio di 

impianti, attrezzature, abbigliamento sportivo, alimentazione per l’integrazione 

sportiva ed accessori di ogni specie per lo sport, lo svago ed il tempo libero 

(“Azienda”). 

In ragione del contratto d’affitto sottoscritto in data 12 agosto 2015 e delle successive 

modifiche ed integrazioni, l’Azienda è correntemente gestita dalla  

 (“ ”). 

2. LIMITI DELL’INCARICO 

L’incarico e le conclusioni contenute nella presente relazione devono essere 

interpretati tenendo conto delle seguenti assunzioni e limitazioni: 

 le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo della stima sono 

state acquisite presso il Registro delle Imprese, nonché fornite dall’avv. 

, consulente legale della  

 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 degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili 

(viceversa, non è stato tenuto conto della possibilità del verificarsi di eventi di 

natura straordinaria e non prevedibili, quali, a titolo di esempio, nuove 
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normative di settore, variazioni della normativa fiscale, degli scenari politici e 

sociali, ecc.); 

 la valutazione è stata effettuata in ipotesi di continuità operativa dell’Azienda 

e non include una valorizzazione autonoma del marchio registrato FARESS, 

in quanto incluso nell’avviamento implicito risultante dalla presente relazione 

di stima; 

 il valore individuato deve essere considerato un valore teorico di riferimento, 

derivante dall’applicazione di una metodologia di valutazione analitica, che 

comporta una valorizzazione dell’Azienda sulla base dei risultati economici 

che la stessa ha realizzato e potrà ragionevolmente 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 rappresentazione o una promessa 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 documentazione utilizzata per lo svolgimento del presente incarico comprende: 

- visura della Professione Sport; 

- visura della   

- contratto d’affitto d’Azienda del 28 febbraio 2015; 

- modifica di contratto d’affitto d’Azienda del 18 dicembre 2017; 

- modifica di contratto d’affitto d’Azienda del 24 giugno 2019; 

- bilancio di esercizio della Professione Sport degli esercizi 2013, 2014 e 2015; 

- bilancio di esercizio della   degli esercizi 2016, 2017 e 2018; 

- situazione economica e patrimoniale della  al 30 settembre 2019; 

- elenco del personale dipendente impiegato nell’attività aziendale; 
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- contratto di locazione dell’immobile in Roma alla Via Carruccio 107. 

4. INFORMAZIONI SULLA PROFESSIONE SPORT S.R.L. E 
SULL’ATTIVITA’ AZIENDALE 

La Professione Sport C.F. e P.IVA 09743651003, con sede in Roma alla via Antonio 

Carruccio n. 37, è stata costituita in data 11 dicembre 2007 e presenta come oggetto 

sociale la fabbricazione, il montaggio, l’installazione, il commercio all’ingrosso e al 

minuto di impianti, attrezzature, accessori e abbigliamento sportivo e di ogni altro 

genere, oltre alla commercializzazione di prodotti alimentari per l’integrazione 

sportiva. Il 100% del capitale sociale di € 50.000 i.v., è detenuto dal sig. . 

L’attività aziendale è svolta nell’immobile sito in Roma alla via Antonio Carruccio 

n. 107, condotto in locazione in forza del contratto stipulato in data 19 aprile 2012. 

L’attività aziendale rivolta ad una clientela costituita da privati e imprese, nel corso 

degli anni è stata caratterizzata da un discreto incremento del volume d’affari, fino 

a raggiungere nel 2010 un fatturato di Euro 4,5 milioni ed una redditività operativa 

(i.e. Earnings Before Interests and Taxes – EBIT) del 3,3%. 

Negli esercizi successivi, come sintetizzato nella tabella sottostante, la Professione 

Sport ha registrato una progressiva contrazione del volume d’affari e della 

redditività operativa, talché per effetto del contratto sottoscritto in data 12 agosto 

2015, e delle successive modifiche ed integrazioni, l’Azienda è stata concessa in 

affitto alla Sportstore 24 con decorrenza dal 1° settembre 2015. 

Professione Sport S.r.l. – Financials storici 

 

Professione Sport S.r.l. - Financials storici 

€ 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A

Valore della produzione 4.377 4.328 4.530 4.215 3.824 3.462 3.500 2.836

Variazione Yoy - -1,1% 4,7% -7,0% -9,3% -9,5% 1,1% -19,0%

EBIT 94 63 150 91 (79) (88) 104 (1.195)

% valore della produzione 2,2% 1,4% 3,3% 2,2% -2,1% -2,5% 3,0% -42,1%

Utile (perdita) di esercizio 11 (1) 50 (1) (112) (249) (54) (1.831)

% valore della produzione 0,3% 0,0% 1,1% 0,0% -2,9% -7,2% -1,5% -64,6%

Patrimonio Netto 477 476 526 484 330 81 47 (1.784)

Fonte: elaborazioni Costantini & Partners su BoE e BdV della Professione Sport S.r.l.
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A far data dal 16 dicembre 2016, la Professione Sport è stata messa in liquidazione, 

giusta causa di scioglimento ex lege, come determinato dall’amministratore ai sensi 

dell’art. 2484 del codice civile.  Con la sentenza n. 246/2019 del 20 marzo 2019, il 

Tribunale Ordinario di Roma – Sezione Fallimentare – ha successivamente 

dichiarato il fallimento della Professione Sport, nominando curatore l’Avv. Raffaele 

Cappiello.  

Per effetto del contratto di affitto di azienda del 12 agosto 2015 (“Contratto di 

Affitto”), nonché delle modifiche intervenute con atti del 18 dicembre 2017 e del 24 

giugno 2019, l’Azienda è tuttora gestita dalla    

La  

, è stata costituita in data 3 ottobre 2014 e ha avviato l’attività 

d’impresa il 1° ottobre 2015 nell’ambito della gestione in regime di affitto della 

Professione Sport. Il capitale sociale della , pari a Euro 10 mila è 

detenuto per il 95% dal  e per il 5% dal . 

La modifica al Contratto di Affitto, definita con atto del 24 giugno 2019, ha previsto 

di rideterminare: i) la durata dell’affitto in 7 anni decorrenti dal 1° settembre 2015 e 

con scadenza il 1° settembre 2022; ii) l’importo del canone di affitto, definito in Euro 

66.000 per ciascun anno oltre IVA, a far data dal mese di gennaio 2018 e sino alla 

scadenza del contratto, da intendersi quale canone annuo minimo, oltre la già 

concordata rivalutazione ISTAT, fermi restando i criteri di determinazione del 

canone sulla base delle percentuali di fatturato già pattuite.  

Si segnala, inoltre, che la citata modifica contrattuale, al fine di consentire una più 

efficiente attività liquidatoria nell’ambito della procedura fallimentare, all’Art. 1 

stabilisce che il futuro ed eventuale soggetto acquirente dell’Azienda, avrà il diritto 

di recedere ad nutum dal Contratto di Affitto e dalle modifiche contrattuali 

successive senza obbligo di corrispondere alcun indennizzo.  
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5. DESCRIZIONE DELL’AZIENDA 

L’Azienda oggetto di stima risulta costituita dagli elementi di seguito descritti: 

- immobilizzazioni immateriali (marchio registrato FARESS, domini internet e 

social) come da elenco incluso nell’allegato A del Contratto di Affitto; 

- debiti e ordini in corso trasferiti, come da elenco incluso nell’allegato B del 

Contratto di Affitto; 

- contratti di fornitura asserviti all’azienda, come da elenco incluso nell’allegato C 

del Contratto di Affitto; 

- contratti di servizi asserviti all’azienda, come da elenco incluso nell’allegato D 

del Contratto di Affitto; 

- beni strumentali (automezzi, macchinari, impianti, attrezzature anche di natura 

informatica, mobilio da ufficio e da magazzino), come da elenco incluso 

nell’allegato E del Contratto di Affitto; 

- il personale dipendente, come da elenco incluso nell’allegato F del Contratto di 

Affitto; 

- gli agenti, come da elenco incluso nell’allegato G del Contratto di Affitto; 

- il contratto di locazione commerciale dell’immobile sito in Roma alla via 

Antonio Carruccio n. 107, stipulato in data 19 aprile 2012, registrato il 9 maggio 

2012 all’Agenzia delle Entrate di Roma 6 al n. 3057, incluso nell’allegato H del 

Contratto di Affitto. 

Come premesso, l’Azienda oggetto di stima, rappresentata dall’insieme dei beni e 

dei contratti strumentali all’esercizio dell’attività d’impresa sopra descritti, è stata 

concessa in affitto alla   a decorrere dal 1° settembre 2015 per la durata 

di tre anni. Il Contratto d’Affitto, successivamente integrato e modificato con atti 

del 18 dicembre 2017 e del 24 giugno 2019, terminerà il 1° settembre 2022 e definisce 

un canone annuo minimo d’affitto di Euro 66.000, oltre Iva.  Nei prospetti sottostanti 

sono esposti i dati economici e patrimoniali della Professione Sport, desunti dai 
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bilanci degli esercizi 2013, 2014 e 2015 riferiti all’ultimo triennio di gestione diretta 

dell’Azienda. 

Conto Economico 2013-2015 Professione Sport  

 

Professione Sport S.r.l. - Conto Economico 

€ 2013A 2014A 2015A

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 3.418.805 3.481.487 2.661.695

Altri ricavi e proventi 43.132 18.522 174.296

Valore della produzione 3.461.937 3.500.009 2.835.991

Variazione YoY - 1,1% -19,0%

Variazione delle rimanenze (16.606) 38.449 (1.427.288)

Materie prime, sussidiarie, e di consumo (1.805.746) (1.988.939) (1.207.202)

Gross Margin 1.639.585 1.549.519 201.501

Gross Margin % 47,4% 44,3% 7,1%

Costi per servizi (996.869) (807.893) (577.776)

Costi per godimento beni di terzi (223.434) (218.343) (164.844)

Costi del personale (389.604) (327.041) (337.072)

Oneri diversi di gestione (27.220) (16.867) (29.304)

EBITDA 2.458 179.375 (907.495)

Ebitda % 0,1% 5,1% -32,0%

Ammortamenti immateriali (67.289) (48.803) (31.783)

Ammortamenti materiali (23.161) (26.270) (18.599)

Accantonamenti e svalutazioni - - (237.177)

EBIT (87.992) 104.302 (1.195.054)

Ebit % -2,5% 3,0% -42,1%

Proventi (oneri) finanziari (123.700) (122.033) (101.124)

Proventi (oneri) straordinari (18.332) (6.835) (535.245)

Risultato ante imposte (230.024) (24.566) (1.831.423)

Imposte (18.602) (29.498) -

Risultato netto (248.626) (54.064) (1.831.423)

Fonte:  su BoE e BdV della Professione Sport S.r.l.
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Stato Patrimoniale 2013-2015 Professione Sport  

 

Professione Sport S.r.l. - Stato Patrimoniale 

€ 2013A 2014A 2015A

Immobiliz.ni materiali 137.285 132.383 118.386

Immobiliz.ni immateriali 702.293 729.240 721.842

Immobiliz.ni finanziarie 14.007 15.757 16.773

Totale Immobilizzazioni 853.585 877.380 857.001

Rimanenze 1.438.839 1.477.288 50.000

Crediti Commerciali 347.684 554.930 104.802

Debiti Commerciali (1.028.842) (1.102.838) (261.779)

Capitale circolante operativo 757.681 929.380 (106.977)

Crediti (debiti) tributari (244.479) (588.119) (916.448)

Crediti (debiti) previdenziali (54.073) (49.493) (45.872)

Altre attività 272.102 264.666 16.127

Altre passività (140.821) (167.371) (157.395)

Capitale circolante netto 590.410 389.063 (1.210.565)

Fondo TFR (109.231) (104.279) (5.503)

Fondo rischi e oneri (213.019)

Capitale Investito Netto 1.334.764 1.162.164 (572.086)

Debito a breve (liquidità) (13.803) (57.413) (9.229)

Debiti vs. Banche 1.247.497 1.172.572 1.221.564

Debiti (crediti) vs. soci per finanziamenti 20.000 - -

Posizione Finanziaria Netta 1.253.694 1.115.159 1.212.335

Capitale Sociale 50.000 50.000 50.000

Riserve 279.696 51.070 (2.996)

Risultato di esercizio (248.626) (54.065) (1.831.425)

Patrimonio netto 81.070 47.005 (1.784.421)

Fonti di finanziamento 1.334.764 1.162.164 (572.086)

Fonte:  su BoE e BdV della Professione Sport S.r.l.
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Per quanto concerne i risultati dell’Azienda nel periodo di gestione dell’affittuaria, 

si riporta nei seguenti prospetti il conto economico della   relativo 

all’arco temporale 2016-2018 ed al 30 settembre 2019. 

Conto Economico 2016 – 30 settembre 2019   (affittuaria)  

 

Sportstore 24 S.r.l. - Conto Economico 

€ 2016A(1) 2017A 2018A set-19

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 3.551.396 3.499.200 3.403.542 2.285.886

Altri ricavi e proventi 26.810 67.352 24.780 1.031

Valore della produzione 3.578.206 3.566.552 3.428.322 2.286.916

Variazione YoY 26,2% -0,3% -3,9% n.a.

Variazione delle rimanenze (5.682) (21.702) (4.189) -

Materie prime, sussidiarie, e di consumo (2.158.392) (2.135.779) (2.069.622) (1.543.318)

Gross Margin 1.414.132 1.409.070 1.354.511 743.598

Gross Margin % 39,5% 39,5% 39,5% 32,5%

Costi per servizi (571.927) (618.434) (572.937) (321.562)

Costi per godimento beni di terzi (259.755) (257.185) (264.730) (191.316)

Costi del personale (432.223) (480.868) (455.364) (366.874)

Oneri diversi di gestione (6.761) (12.326) (10.344) (11.693)

EBITDA 143.466 40.258 51.136 (147.846)

Ebitda % 4,0% 1,1% 1,5% -6,5%

Ammortamenti immateriali (4.182) (8.696) (10.566) -

Ammortamenti materiali (2.975) (2.795) (3.325) -

Accantonamenti e svalutazioni (45.968) - - -

EBIT 90.340 28.767 37.245 (147.846)

Ebit % 2,5% 0,8% 1,1% -6,5%

Proventi (oneri) finanziari (39.996) (28.336) (18.908) (4.618)

Proventi (oneri) straordinari (23) (4.816) (2.739) (13.691)

Risultato ante imposte 50.321 (4.384) 15.597 (166.155)

Imposte (22.733) (3.632) (3.184) -

Risultato netto 27.588 (8.016) 12.413 (166.155)

Fonte: elaborazioni  (affittuaria Professione Sport)
(1)  L'esercizio 2016 rappresenta il primo esercizio di gestione da parte dell'affittuaria 
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Sportstore 24 – Financials storici affittuaria 

 

Il primo esercizio di gestione della Professione Sport da parte dell’affittuaria 

  ha determinato un incremento del valore della produzione del 26,2, 

passando da circa Euro 2,8 mln nel 2015 a circa Euro 3,5 mln nell’esercizio 2016, ed 

un incremento della redditività operativa dal - 42,1% nell’esercizio 2015 al 2,5% 

nell’esercizio 2016. L’incremento della redditività operativa nell’esercizio 2016 oltre 

che per effetto dell’incremento del volume d’affari, è imputabile: i) all’incremento 

del margine industriale (i.e. gross margin %) dal 7,1% al 39,5%; ii) alla riduzione degli 

altri costi operativi da circa il 49,2% al 37,0%. 

Come sintetizzato nel grafico su esposto, nell’arco temporale 2016-2018, il valore 

della produzione della   ha presentato una variazione media annua (c.d. 

CAGR – Compounded Average Growth Rate) pari al - 2,1%, mentre la redditività 

operativa è variata dal 2,5% al – 6,5%. La situazione economica al 30 settembre 2019 

da evidenza di un volume d’affari pari a circa Euro 2,3 milioni a fronte di margine 

industriale del 36,6% e di una redditività operativa negativa per circa Euro 148 mila 

corrispondente al - 6,5% del valore della produzione. 

Fonte: elaborazioni  (affittuaria Professione Sport)
(1)  L'esercizio 2016 rappresenta il primo esercizio di gestione da parte dell'affittuaria Sportstore 24
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6. IL MERCATO DI RIFERIMENTO 

Il comparto degli articoli sportivi del mercato italiano, secondo quanto risulta dalle 

pubblicazioni e dalle analisi condotte da Assosport e da NPD Group Market 

Research, ha confermato la propria tendenza positiva e nell’esercizio 2018 ha 

raggiunto un valore pari a Euro 9,3 miliardi, sostanzialmente stabile rispetto al 2017. 

Come sintetizzato nel grafico sottostante, l’abbigliamento vale il 55% del mercato, 

seguito dagli articoli sportivi con il 27% e, per il restante 18%, dalle calzature.  

Breakdown mercato 2018 articoli sportivi Italia (Euro mln) 

 

L’export delle aziende italiane rappresenta una quota sempre maggiore del proprio 

fatturato, raggiungendo oltre l’82% nel comparto delle calzature sportive. L’Italia è 

il secondo paese esportatore d’Europa, e le aziende italiane esportano soprattutto in 

USA, seguiti da Francia, Germania, Regno Unito e Svizzera.  

A livello mondiale si prevede che il mercato degli articoli sportivi presenti una 

crescita del 4,3% fino al 2023, guidato dagli Stati Uniti con un potenziale di 35 

miliardi di dollari. I dati pubblicati dalla società Dimark sul mondo della 

distribuzione degli articoli sportivi mostrano un mercato estremamente 

parcellizzato, in quanto, dei 4.212 punti vendita presenti sul mercato italiano, solo 

Mercato articoli sportivi Italia (Euro milioni)

5.115

2.511

1.674

5.1152.511

1.674

Abbigliamento Articoli sportivi Calzature

Fonte: Assosport dati di mercato 2018 Italia
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l’11% appartengono a catene e a gruppi della GDO, mentre il restante 89% è 

rappresentato da negozi indipendenti. In termini di % sulle vendite complessive del 

mercato, le catene valgono circa il 56% del fatturato. 

Dai dati pubblicati dal CONI relativi all’esercizio 2017 si evince un quadro positivo 

in termini di domanda di articoli sportivi, atteso che il mercato nazionale è 

composto di circa 34 milioni di praticanti. 

Persone che praticano sport in Italia (mln) 

 

Quale fenomeno in crescita, si segnala la condivisione dell’attrezzatura sportiva, 

con il 30% di consumatori globali disponibili a praticare sharing. Si tratta della terza 

categoria dopo auto ed altri mezzi di trasporto. Per i consumatori italiani i dati sono 

ancora più marcati: il 48% ed il 45%, rispettivamente, sono disposti a noleggiare o a 

condividere automobili ed altri mezzi di trasporto; il 40% l’equipaggiamento da 

sport outdoor. La pratica sportiva è promossa dalle 44 Federazioni Sportive 

Nazionali (“FSN”), dalle 19 Discipline Sportive Associate (“DSA”) e dai 15 Enti di 

Promozione Sportiva (“EPS”) riconosciuti dal CONI, che complessivamente 

contano 121,8 mila società sportive e coinvolgono 11,6 milioni di atleti.  

Fonte: elaborazioni CONI su dati ISTAT
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In Italia si contano attualmente circa 39 mila imprese attive nell’economia dello 

sport, per un valore della produzione di Euro 17,5 miliardi e 118 mila addetti. 

All’interno del perimetro considerato per definire il settore rientrano le aziende che 

operano nella produzione e commercializzazione di articoli sportivi, abbigliamento 

sportivo e calzature sportive. Sono incluse, inoltre, le aziende che forniscono servizi 

in ambito sportivo: gestione di palestre e altri impianti sportivi, noleggio di 

attrezzature, organizzazione di corsi, gestione di club sportivi e altri servizi legati al 

mondo dello sport.   

Le imprese dello sport: i numeri del settore (anno 2017) 

Nell’ambito del perimetro utilizzato nell’indagine per definire l’industria dello 

sport, il comparto più rilevante risulta quello del commercio che rappresenta poco 

meno della metà del valore della produzione e del numero di addetti. Infatti, sono 

oltre 18 mila le aziende attive nella distribuzione di articoli sportivi e abbigliamento 

sportswear (calzature sportive incluse). Si tratta in larga misura di dettaglianti di 

piccole e medie dimensioni, con un fatturato medio di Euro 350 mila, e con una base 

occupazionale di oltre 50 mila unità. 

Fonte: elaborazioni su dati ISTAT, associazioni di categoria, archivio imprese Prometeia.
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7. 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 dalle caratteristiche dell’azienda e dal fine per cui la stima è 

richiesta. 

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

al fine di fornire un parametro di riferimento per la procedura competitiva che sarà 

esperita dalla Curatela. 

La prima distinzione tra le metodologie di stima elaborate dalla dottrina economico-

aziendale è tra 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), a transazioni comparabili o ad altri parametri. Si 

tratta quindi di metodi empirici, basati su indicatori dedotti dal mercato. 

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 riconoscono all’azienda un valore 

pari ai 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.). 
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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 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 delle 

attività, nonché a valore di estinzione per le passività. Il valore dell’azienda viene, 

quindi, espresso dalla seguente formula: 

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 

Tale metodo, che non tiene in considerazione la capacità dell’azienda di produrre 

reddito ovvero flussi di cassa, si applica generalmente ad aziende prive di attività 

produttiva, che svolgono in prevalenza attività immobiliari o di gestione di 

partecipazioni (holding pure), i cui beni che compongono il patrimonio aziendale 

sono caratterizzati da un proprio valore rilevante e autonomo. 

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: 
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- essere negoziabili/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 medio normale atteso; 

i: tasso di attualizzazione. 

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 determinato con l’applicazione della seguente formula: 

WF = Σ CF/(1+i) ͭ+TV + Pfn + SA  

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 (“Terminal Value”); 

Pfn: valore della posizione finanziaria netta del complesso aziendale oggetto di 

stima; 
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SA: valore dei beni accessori1 o surplus asset. 

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 specifici 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 con il metodo misto patrimoniale-reddituale con stima autonoma 

dell’avviamento si determina il valore dell'azienda come sommatoria del 

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

dei sovraredditi (attualizzati) conseguibili in futuro dall'impresa rispetto a quelli 

mediamente conseguiti da aziende appartenenti al medesimo settore. La formula 

per l’applicazione del metodo misto è la seguente: 

W = K'+ (R-iK')an┐i' 

dove, 

K’: patrimonio netto rettificato del ramo d’azienda; 

(R-iK')an┐i': sovrareddito; 

R: reddito prospettico; 

i: tasso di remunerazione normale del capitale 

i’: tasso di attualizzazione del sovrareddito 

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

n: anni di presumibile durata del sovrareddito. 

                                                 
1 Si precisa che i metodi finanziari nella stima del capitale economico prescindono dall’esistenza nel 

patrimonio aziendale di eventuali beni accessori (partecipazioni, immobili non strumentali, attività 

finanziarie, ecc.) che, pertanto, dovranno essere valutati separatamente. 



 

  

 

 
 
Fall. n. 235/2019 - Professione Sport S.r.l      
Relazione di stima dell’Azienda 

 
19 di 31 

 

                          

 

 

 

8. STIMA DEL VALORE ECONOMICO DELL’AZIENDA 

La stima del valore economico dell’Azienda è stata effettuata mediante il metodo 

del reddito operativo netto scontato, cosiddetto metodo reddituale “unlevered”. Tale 

metodologia di valutazione si basa sul principio che il valore di un’azienda è 

funzione del reddito operativo normale sostenibile che essa è in grado di generare 

in chiave prospettica. Una possibile applicazione è quella della capitalizzazione 

perpetua del reddito operativo sostenibile normalizzato al netto delle imposte 

(“NOPAT = Net Operating Profit After Taxes”). La scelta del metodo reddituale trova 

ragione nella più autorevole dottrina economico aziendale, che correla il valore 

aziendale alla capacità di produrre dei flussi reddituali adeguati a soddisfare le 

aspettative di remunerazione dell’investitore nel capitale di rischio. 

Il valore economico dell’Azienda è stato, pertanto, determinato mediante la 

seguente formula: 

 

dove, 

W = valore del capitale economico dell’azienda 

NOPAT = reddito operativo normale sostenibile al netto delle imposte 

WACC = costo medio ponderato del capitale 

g = tasso di crescita sostenibile 

 

Il Costo Medio Ponderato del Capitale (“WACC = Weighted Average Cost of Capital”) 

esprime il tasso utilizzato per attualizzare il reddito operativo al netto delle imposte. 

Tale tasso esprime la media ponderata tra il costo del capitale di debito e del capitale 

proprio. Il calcolo del costo medio ponderato del capitale è stato effettuato secondo 

le seguenti modalità: 

W = NOPAT / (WACC – g)
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L’applicazione della metodologia di valutazione individuata, come 

precedentemente introdotto, richiede la determinazione delle seguenti grandezze:  

Il costo del capitale proprio (ke)  

Il tasso ke è comunemente definito come il rendimento atteso dal capitale di rischio 

investito in un’attività di caratteristiche normali (o, meglio, nel portafoglio costituito 

da più beni aventi caratteristiche di rischio tra loro comparabili) inserita nel settore 

in cui si colloca l'attività da valutare. Ai fini della determinazione del ke, uno dei 

metodi più accreditati dalla dottrina e dalla prassi professionale è il CAPM (“Capital 

Asset Pricing Model”), che consiste nel determinare il suo valore come somma tra il 

tasso di rendimento delle attività prive di rischio ed un premio per il rischio: 

𝑘𝑒 =  𝑟𝑓 +  𝛽(𝑟𝑚 −  𝑟𝑓) 

dove: 

 rf    “risk-free rate”, è il tasso di rendimento di investimenti privi di rischio; 

(rm – rf) “market premium”, ovvero il premio per il rischio dell’investimento in 

azioni rispetto ad un investimento “risk-free”; 

β   “Beta”, è il fattore di correlazione tra il rendimento effettivo di 

un’attività ed il rendimento complessivo del mercato di riferimento 

 (ovvero misura la volatilità del titolo rispetto al portafoglio di 

mercato); 

Di seguito si riporta il procedimento di stima dei fattori sottostanti la 

determinazione del costo del capitale proprio, ke: 

(i) Stima del tasso di rendimento delle attività prive di rischio (rf) 
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Tale tasso rappresenta la remunerazione attesa da un investimento in attività prive 

di rischio e compensa l’investitore per la rinuncia al consumo nel presente e per la 

possibile perdita di potere di acquisto dovuta all’inflazione.  

(ii) Stima del premio per il rischio di mercato (rm - rf) 

Il premio per il rischio di mercato individua il maggior rendimento che nel lungo 

termine caratterizza le attività rischiose rispetto a quelle prive di rischio: esso è 

ottenuto come differenza media tra serie storiche di rendimenti azionari e di 

rendimenti “risk free”. In conformità all’orientamento della dottrina prevalente e 

della prassi valutativa, il premio di mercato generalmente adottato nei paesi 

occidentali risulta variabile a seconda del paese di riferimento, del tipo di mercato 

e dell’arco temporale considerato per la stima del rendimento di mercato e del tasso 

“risk free”. 

(iii) Stima del rischio specifico (rs) 

Il rischio specifico rappresenta la parte di rischio che può essere eliminata mediante 

la diversificazione del portafoglio, rappresentativa del rischio peculiare di una 

specifica attività. 

(iv) Stima del coefficiente beta () 

Se la società oggetto di valutazione è quotata in borsa, il fattore  può essere ottenuto 

regredendo, sulla base dei valori storici, la covarianza del rendimento del titolo in 

oggetto e il rendimento di mercato, con la varianza del rendimento del mercato. 

Se la società non è quotata in Borsa, ovvero se il mercato di Borsa delle sue azioni 

non è ritenuto rappresentativo, le vie percorribili sono essenzialmente due: 

― la prima, di carattere empirico, che si richiama alla prassi professionale, è solita 

riferirsi a fattori  di settori confrontabili con la realtà dell’azienda da valutare, 

con opportuni aggiustamenti desunti da indicatori di carattere gestionale propri 

dell’azienda stessa; 
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― la seconda, di derivazione analitica, utilizzabile quando siano disponibili 

coefficienti  per società simili quotate, suggerisce di scorporare da questi la 

componente finanziaria, in modo da ottenere il coefficiente  legato agli assets 

di aziende confrontabili (il cosiddetto asset  o u unlevered). Il u di settore 

(ottenuto applicando la media dei u delle società selezionate) viene, quindi, 

rideterminato (“re-levered”) con riferimento all’azienda da valutare (passaggio 

dal u unlevered al L levered), secondo la seguente relazione: 

𝛽𝐿 = 𝛽𝑢 ∗ [1 +  
𝐷

𝐸
∗ (1 − 𝑡)] 

Dove, L e u sono il beta levered e unlevered, t è il tasso medio di imposizione fiscale, 

e D/E è il rapporto capitale di debito e capitale di rischio.  

Nel caso in specie, è stato impiegato il metodo analitico. Tale approccio consiste nel 

considerare un gruppo di società operanti nel medesimo settore dell'impresa da 

valutare, al fine di determinare un appropriato beta medio di settore. Con 

riferimento a quanto sopra riportato, nel seguito sono descritti in dettaglio i 

parametri utilizzati per l’applicazione del metodo reddituale ai fini della stima del 

valore economico dell’Azienda. 

8.1. LA STIMA DEL NOPAT 

Come rappresentato in precedenza, il 2016 rappresenta il primo esercizio di 

operatività dell’Azienda da parte dell’affittuaria, atteso che la stessa è stata concessa 

in affitto alla   con decorrenza dal 1° settembre 2015.  

Il reddito atteso medio normale sostenibile in ipotesi di continuità operativa è stato 

determinato sulla base dei dati economici storici della   relativi al 

periodo 1° gennaio 2016 - 30 settembre 2019, tenendo conto altresì del NOPAT 

prevedibile al 31 dicembre 2019. Le principali assunzioni operative alla base 

dell’esercizio di pianificazione per la determinazione del NOPAT atteso al 31 

dicembre 2019 sono riportate di seguito: 
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- Ricavi delle vendite 2019: sono stati stimati tramite l’annualizzazione dei ricavi 

al 30 settembre 2019, tenendo conto altresì del ridotto volume d’affari del mese 

di agosto e dell’incremento delle vendite prevedibile nel mese di dicembre. Tali 

elementi sono stati tenuti in considerazione assumendo di moltiplicare i ricavi 

medi mensili teorici desunti dai risultati al 30 settembre 2019, per un fattore pari 

a 13, e determinando una stima dei ricavi delle vendite al 31 dicembre 2019 pari 

a Euro 3.301.835. Ai fini della stima del valore della produzione alla medesima 

data, gli altri ricavi sono stati stimati pari a 0, in quanto riferibili a componenti 

di reddito non ricorrenti e non prevedibili. 

- Costi operativi 2019: i costi operativi al 31 dicembre 2019 sono stati stimati in 

funzione dei dati storici, assumendo quanto riportato di seguito: 

- variazione delle rimanenze: è stata stimata sulla base della media 

dell’incidenza della variazione delle rimanenze sul valore della produzione 

riscontrata negli esercizi 2016-2017-2018, pari a ca. lo 0,3%: 

- costi per materie prime sussidiarie e di consumo: sono stati stimati assumendo 

un’incidenza media sul fatturato corrispondente alla media storica riscontrata 

negli esercizi 2017, 2018 ed al 30 settembre 2019, pari a ca. il 63,1%; 

- costi per servizi: sono stati stimati assumendo un’incidenza media sul fatturato 

corrispondente alla media storica riscontrata negli esercizi 2017, 2018 ed al 30 

settembre 2019, pari a ca. il 16,2%; 

- costo del personale: è stato stimato assumendo l’annualizzazione del costo del 

lavoro sostenuto al 30 settembre 2019, determinando una stima per l’intero 

esercizio 2019 pari a Euro 489.165; 

- oneri diversi di gestione: sono stati stimati assumendo un’incidenza media sul 

fatturato corrispondente alla media storica riscontrata negli esercizi 2017, 2018 

ed al 30 settembre 2019, pari a ca. lo 0,39%; 
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- costi per godimento beni di terzi: sono stati stimati sulla base 

dell’annualizzazione del costo sostenuto al 30 settembre 2019. Tale voce di 

costo non include in canone di locazione corrisposto dalla   alla 

Professione Sport, pari a Euro 60.000 annui negli esercizi 2016 e 2017, a Euro 

66.000 annui nell’esercizio 2018, e ad Euro 49.500 al 30 settembre 2019. 

Reddito operativo “normale” della   

 

Sulla base di quanto rappresentato, e come sintetizzato nella tabella sottostante, il 

NOPAT normale sostenibile in continuità della   calcolato come media 

dei NOPAT relativi all’arco temporale 2016-2019, è stato stimato pari a Euro 44.963.  

Sportstore 24 S.r.l. - Conto Economico 

€ 2016A(1) 2017A 2018A 2019E

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 3.551.396 3.499.200 3.403.542 3.301.835

Altri ricavi e proventi 12.000 173 18.292 -

Valore della produzione 3.563.396 3.499.373 3.421.834 3.301.835

Variazione YoY 25,6% -1,8% -2,2% -3,5%

Variazione delle rimanenze (5.682) (21.702) (4.189) (9.942)

Materie prime, sussidiarie, e di consumo (2.158.392) (2.135.779) (2.069.622) (2.084.109)

Gross Margin 1.399.322 1.341.892 1.348.023 1.207.784

Gross Margin % 39,3% 38,3% 39,4% 36,6%

Costi per servizi (571.927) (618.434) (572.937) (533.896)

Costi per godimento beni di terzi (199.755) (197.185) (198.730) (202.455)

Costi del personale (432.223) (480.868) (455.364) (489.165)

Oneri diversi di gestione (6.761) (12.326) (10.344) (12.852)

EBITDA 188.656 33.079 110.648 (30.584)

Ebitda % 5,3% 0,9% 3,2% -0,9%

Ammortamenti immateriali (4.182) (8.696) (10.566) (10.566)

Ammortamenti materiali (2.975) (2.795) (3.325) (3.325)

Accantonamenti e svalutazioni (45.968) - - -

EBIT 135.530 21.589 96.757 (44.475)

Fonte: elaborazioni  (affittuaria Professione Sport)
(1)  L'esercizio 2016 rappresenta il primo esercizio di gestione da parte dell'affittuaria 
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8.2. IL COSTO DEL CAPITALE PROPRIO (KE) 

Il costo del capitale proprio utilizzato ai fini della stima del WACC dell’Azienda è 

stato stimato pari al 10,1% sulla base dei seguenti parametri riportati di seguito. 

 

A riguardo appare opportuno precisare che il tasso di rendimento delle attività 

prive di rischio è stato assunto pari al rendimento lordo del Buoni del Tesoro 

Poliennali (“BTP”) con maturity pari a 10 anni, desunto dall’asta del periodo 20 

ottobre 2019 – 31 ottobre 2019; mentre il premio per il rischio è stato determinato 

sulla base del differenziale di rendimento di lungo periodo tra titoli azionari e 

obbligazionari sui mercati internazionali, desunto dalle pubblicazioni del Prof. A. 

Damodaran.  

Stima del NOPAT medio

€ 2016A 2017A 2018A 2019E

Valore della produzione 3.563.396 3.499.373 3.421.834 3.301.835

Variazione YoY - -1,8% -2,2% -3,5%

EBIT 135.530 21.589 96.757 (44.475)

% valore della produzione 3,8% 0,6% 2,8% -1,3%

Imposte (22.733) (3.632) (3.184) -

NOPAT 112.797 17.957 93.573 (44.475)

NOPAT Medio FY16A-FY19E

Fonte: elaborazioni  

44.963

Stima del costo del capitale proprio Ke

Tasso di interesse privo di rischio (Rf) 1,00%

Rendimento di mercato (Rm) 9,02%

beta unlevered 0,70

beta levered 0,88

Premio per il rischio ( Rp = b*(Rm-Rf) ) 7,1%

Premio addizionale per il rischio (Arp) 2,0%

Ke = Rf + Rp + Arp 10,1%

Fonte: elaborazioni  
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Il fattore Beta è stato derivato dai corsi di Borsa di un campione di società 

internazionali quotate operanti nel settore retail, desunto dalle pubblicazioni del 

Prof. Damodaran e riferibili a gennaio 2109.  

Il Beta ‘unlevered’ indicato e pari a 0,7 è stato ‘rilevereggiato’ sulla base della leva 

finanziaria D/E tipica delle società che operano nel settore retail stimata pari al 

34,1% desunta dalle pubblicazioni del Prof. Damodraran, cui corrisponde 

un’incidenza dei mezzi propri sul totale delle fonti di finanziamento (E/D+E) pari 

al 74,5%, ed un’incidenza dei mezzi di terzi (D/D+E) pari al 25,4%.  

Il Beta “levered” risultante, assumendo un’aliquota IRES ordinaria del 24%, è stato 

stimato pari a 0,88. 

Il premio utilizzato per il calcolo del costo del capitale proprio dell’Azienda include 

uno ‘spread’ addizionale del 2% (c.d. ‘additional risk premium’), che rientra nei “range” 

applicativi della prassi e che risulta finalizzato a scontare forfetariamente il rischio 

incrementale connesso al profilo specifico dell’Azienda (azioni non quotate, 

dimensione del business). 

8.3. IL COSTO MEDIO PONDERATO DEL CAPITALE (WACC) 

Il WACC rappresenta il costo medio ponderato delle varie fonti di finanziamento 

dell’azienda e riflette sia il rischio aziendale (business risk) che la capacità 

tendenziale di indebitamento (target debt capacity).  

Di seguito si descrive la modalità di determinazione dei parametri necessari per 

stimare il WACC, mentre il calcolo di ke coincide con quanto già visto in precedenza. 

(i) Stima del costo di capitale di terzi (kd) 

Il costo del capitale di terzi ai fini della determinazione del WACC è stato fissato 

nella misura del 2,5%, coerentemente con il costo medio dei debiti onerosi desunto 

dal campione di aziende operante nel segmento retail, cosi come desunto dalle 

pubblicazioni del Prof. A. Damodaran.  
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(ii) La struttura finanziaria della società                        

La struttura finanziaria della società, ai fini della determinazione del WACC è stata 

calcolata, coerentemente a quanto fatto ai fini del calcolo del coefficiente beta, sulla 

base del rapporto medio D/E espresso dal campione delle aziende comparabili 

desunte dalle pubblicazioni del Prof. A. Damodaran, in considerazione del fatto che, 

nel lungo periodo, la struttura finanziaria dell’azienda tenderà ad uniformarsi alla 

struttura finanziaria tipica delle aziende che operano nello stesso settore.  

Sulla scorta di quanto sopra i pesi attribuiti al capitale proprio e al capitale di debito 

sono determinati come segue: 

La struttura finanziaria target ai fini della stima del WACC 

 

Nel caso di specie, le pubblicazioni del Prof. A. Damodaran relative al mese di 

gennaio 2019, evidenziano che le aziende operanti nel rettore retail presentano un 

debt/equity ratio (D/E) del 34,1%, cui corrisponde un peso del capitale proprio 

(E/D+E = We) del 74,6% ed un peso del capitale di terzi (D/D+E = Wd) del 25,4%. 

Di seguito si riporta il procedimento di stima del WACC stimato pari al 8,0%. 

 

 

 

Struttura finanziaria "target"

Descrizione Importi

Debt/Equity ratio 34,1%

Peso del capitale proprio - We 74,6%

Peso del capitale di terzi - Wd 25,4%

Totale 100,0%

Fonte: elaborazioni  
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8.4. LA STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO DELL’AZIENDA 

Sulla base dell’applicazione della metodologia di valutazione indicata, il metodo 

reddituale c.d. ‘unlevered’ che prevede la capitalizzazione perpetua del reddito 

operativo sostenibile normalizzato al netto delle imposte (c.d. NOPAT), il valore 

corrente teorico del capitale economico dell’Azienda in ipotesi di continuità 

operativa è stato stimato sulla base del NOPAT medio pari a Euro 44.963, di un 

costo medio ponderato del capitale WACC pari all’8,0%, e di un tasso di crescita 

sostenibile (c.d. “g-rate”) dello 0,25%. 

Il tasso di crescita sostenibile “g” varia a seconda del settore e delle specificità della 

società oggetto di valutazione; in linea generale esso può essere stimato pari al tasso 

d’inflazione atteso, o al tasso di crescita del PIL, mentre, nel caso in cui la società 

oggetto di valutazione appartenga ad un settore con elevate prospettive di crescita, 

tale tasso viene stimato sulla base delle potenzialità di sviluppo della società stessa.  

Stima del costo medio ponderato del capitale 

Tasso di interesse privo di rischio (Rf) 1,00%

Rendimento di mercato (Rm) 9,02%

beta unlevered 0,70

beta levered 0,88

Premio per il rischio ( Rp = b*(Rm-Rf) ) 7,1%

Premio addizionale per il rischio (Arp) 2,0%

Ke = Rf + Rp + Arp 10,1%

Tasso di interesse passivo (i) 2,5%

Tax rate (t) 24%

Kd = i*(1-t) 1,9%

E/(D+E) 74,6%

D/(D+E) 25,4%

WACC = Ke * E/(D+E) + Kd * D/(D+E) 8,0%

Fonte: elaborazioni  



 

  

 

 
 
Fall. n. 235/2019 - Professione Sport S.r.l      
Relazione di stima dell’Azienda 

 
29 di 31 

 

                          

 

 

 

Nel caso di specie, il tasso “g” è stato assunto corrispondere alla media del tasso di 

crescita atteso del PIL previsto per gli esercizi 2019 e 2020, desunto dalle 

pubblicazioni della Commissione Europea e pari rispettivamente all’0,1% ed allo 

0,4%, cui corrisponde un tasso medio dell’0,25%. 

L’applicazione dei parametri descritti, come sintetizzato nella tabella sottostante, 

determina una stima del valore corrente teorico del capitale economico della 

Professione Sport pari a Euro 581.235. 

 

Come sintetizzato nelle tabelle riportate di seguito, il moltiplicatore EV/EBITDA 

ADJ 2016-2019 (i.e. margine operativo lordo medio “normale” relativo all’arco 

temporale 2016-2019) implicito alla stima effettuata e pari a 7,70x, risulta incluso nel 

range del valore del moltiplicatore relativo ai comparti retail “special lines” e 

“general” desunti dalle pubblicazioni del Prof. A. Damodaran e pari rispettivamente 

a 7,34x e 9,31x. 

 

Stima del capitale economico dell'Azienda

€ 2016A 2017A 2018A 2019E

Valore della produzione 3.563.396 3.499.373 3.421.834 3.301.835

Variazione YoY - -1,8% -2,2% -3,5%

EBIT 135.530 21.589 96.757 (44.475)

% valore della produzione 3,8% 0,6% 2,8% -1,3%

Imposte (22.733) (3.632) (3.184) -

NOPAT 112.797 17.957 93.573 (44.475)

NOPAT Medio FY16A-FY19E

Stima del capitale economico dell'Azienda

Fonte: elaborazioni  

44.963

581.235

Multiplo EV/EBITDA implicito alla stima 

EV / AVG EBITDA ADJ 2016-2019

Fonte: elaborazioni 

Multiplo EV/EBITDA di mercato

Retail (General )

Retail (Special Lines )

Fonte: pubblicazioni A.Damodaran (www.pages.stern.nyu.edu)

7,70x

7,34x

9,31x
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Confronto multiplo implicito EV/EBITDA vs multipli di mercato 

 

 Si segnala, altresì, che considerando come denominatore il margine operativo lordo 

“normale” relativo al solo esercizio 2018, la stima del capitale economico determina 

un moltiplicatore implicito EV/EBITDA pari a 5,25x, inferiore ai moltiplicatori di 

mercato dei comparti ‘special lines’ e ‘general’, ad indicazione della sostanziale 

ragionevolezza delle evidenze quantitative in relazione all’oggetto della stima 

9. CONCLUSIONI 

La Curatela del fallimento n. 235/2019 – Professione Sport S.r.l. ha conferito allo 

scrivente l’incarico di stimare il valore di mercato dell’intero complesso aziendale 

esercente l’attività di commercio all’ingrosso e al dettaglio di impianti, attrezzature, 

abbigliamento sportivo, alimentazione per l’integrazione sportiva ed accessori di 

ogni specie per lo sport, lo svago ed il tempo libero. 

Lo Scrivente, ai fini della stima del valore economico dell’Azienda, ha ritenuto di 

adottare il metodo reddituale, nella versione che prevede la capitalizzazione in 

perpetuo del NOPAT - reddito operativo normale sostenibile al netto delle imposte 

- (c.d. metodo ‘reddituale unlevered’).  

All’esito del processo estimativo in precedenza descritto, il valore economico 

dell’Azienda è stato determinato in Euro 581.235. 

Fonte: elaborazioni 
(1) L'utilizzo come denominatore dell'EBITDA 2018 ADJ determina un EV/EBITDA pari a 5,25x

7,34x 7,70x

9,31x

0,00x

2,00x

4,00x

6,00x

8,00x

10,00x

Retail (Special Lines) EV / AVG EBITDA ADJ
2016-2019

Retail (General)

(1)
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Giova, infine, evidenziare che il Contratto di Affitto, come modificato ed integrato 

con atto del 24 giugno 2019, statuisce il diritto di recessione ad nutum in favore del 

futuro ed eventuale soggetto acquirente dell’Azienda, senza obbligo di versare 

alcun indennizzo.  

Tanto si doveva in relazione all’incarico conferito. 

Roma, 22 novembre 2019 

Dott. Marco Costantini 

 

Allegati: 

1) Situazione economica e patrimoniale della   al 30.09.2019 

2) Contratto d’affitto d’Azienda del 28 febbraio 2015 

3) Modifica di contratto d’affitto d’Azienda del 18 dicembre 2017 

4) Modifica di contratto d’affitto d’Azienda del 24 giugno 2019 

 

 


