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1. EXECUTIVE SUMMARY DELLA PERIZIA DI STIMA 

In relazione all’incarico ricevuto in data 28 Gennaio 2020, si è proceduto alla redazione della 

presente perizia di stima avente ad oggetto la valutazione del complesso aziendale della fallita 

 (di seguito per brevità Azienda o  esercente attività 

di produzione e commercializzazione di capi d’abbigliamento presso lo stabilimento industriale 

sito in Matino (Le), alla Zona Industriale. 

Il predetto complesso aziendale identificato con il marchio “Meltin’Pot” risulta tuttora concesso 

in affitto alla società  S.r.l., con atto per notaio  del 16.02.2018 e registrato in 

Casarano al n. .  La Curatela ha anticipato che è stata presentata istanza di fallimento nei 

confronti della Società affittuaria per il mancato pagamentto dei canoni di locazione. 

La valutazione è finalizzata a determinare: 

a. una stima del valore di mercato stand alone dell’azienda, al fine di fornire, in relazione 

ai risultati storici e della loro evoluzione, un congruo valore da utilizzare a base d’asta 

per la procedura competitiva di cessione; 

b. un congruo canone di affitto al fine di valutare l’interesse di eventuale altro affittuario.  

Lo scrivente ha basato le valutazioni riportate nella presente relazione sulla documentazione 

sociale/contabile, nonché sulla documentazione contrattuale e sulle informazioni fornite dai 

Curatori e dalla società affittuaria, tanto al fine di individuare tutti i beni suscettibili di stima che 

possono concorrere a determinare il valore attendibile dell’azienda (ovvero il congruo canone 

di affitto). È stata, altresì, presa visione delle perizie redatte, su incarico dei Curatori 

Fallimentari, dall’Ing. , relativamente alla consistenza del patrimonio mobiliare 

ed immobiliare di proprietà della società fallita, alle quali, si è fatto riferimento relativamente 

alla descrizione degli immobili (e non anche ai valori). 

Nel caso di specie, rilevate la necessità della Curatela di cedere in breve tempo l’azienda in 

funzionamento e la contestuale assenza di risorse autonome necessarie per attuare eventuali 

interventi correttivi, per la stima del valore è stato utilizzato come criterio il metodo patrimoniale 

complesso, attraverso un processo valutativo ad assetti invariati, cui si è aggiunta la 

valorizzazione del marchio che si è ritenuto di determinare simulando autonomamente gli effetti 

economici e finanziari in ipotesi di continuità aziendale. 

Il valore potenziale dell’azienda, così come stimato, non include valori addizionali, premi o 

sconti, non si configura come valore di scambio, ma esprime l’oggettivo apprezzamento che un 



Dott.Massimo Bellantone 

 

 
Perizia di Stima complesso aziendale 

Fallimento n.22/2019 “    
 

  
 4 
 

qualsiasi soggetto razionale, operante sul mercato, senza vincoli e in condizioni di trasparenza 

informativa, dovrebbe assegnare alla data di riferimento, in funzione dei benefici economici 

offerti dall’attività medesima e dei relativi rischi. 

Nel valore stimato non sono state considerate maggiorazioni per eventuali sinergie o 

efficientamenti che un terzo potrebbe riconoscere nel prezzo di acquisto dell’azienda, 

esprimendo un valore di stima determinato seguendo una logica valutativa “as it is”. 

Tale logica valutativa prevede la considerazione di un’ipotesi di stabilità della formula 

imprenditoriale dell’azienda target, presupponendo, cioè, che una volta avvenuto il 

trasferimento del compendio aziendale sia previsto il mantenimento dell’attuale combinazione 

prodotto-mercato-tecnologie, guardando solo alle naturali evoluzioni spontanee della suddetta 

combinazione. 

Dalla stima effettuata, il Valore Economico del compendio aziendale in esame può essere 

ottenuto sommando al valore degli asset immateriali, il valore degli asset materiali, nonché il 

valore delle merci in magazzino, secondo la seguente equazione: 

Ve = A + I + M 

dove: 

A =  Valore degli asset immateriali - Marchio 

I =  Valore delle immobilizzazioni materiali 

M =  Valore delle rimanenze di magazzino 

 
Asset                             Identificazione catastale Valutazione 

A 

Asset Immateriali 
Marchio Meltin’pot 

 

130.000,00 

I 
Immobilizzazioni 

materiali 

Beni immobili F. 15, P.lla 101, sub. 4-6-9-10 1.415.000,00  

Beni immobili F. 15, P.lla 344, sub. 5, 10 453.500,00 

Attrezzatura  273.500,00 

M 
Rimanenze 

Stock di magazzino  28.000,00 

Valore Complessivo Stimato 2.300.000,00 

 

Dunque, il Valore Complessivo Stimato dell’azienda “  ” 

risulta pari ad Euro 2.300.000 (duemilionitrecentomila/00). 

 

La stima del Congruo canone di locazione del compendio aziendale in esame può essere ottenuta 
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moltiplicando il valore del capitale economico per il coefficiente di rischio: 

Cw = W * R 
 

dove: 

W =  Valore di mercato del complesso aziendale 

R =  Coefficiente di rischio 

 

Il Congruo canone di locazione (annuo) dell’azienda “  ” 

risulta essere pari ad Euro 92.000,00 (novantaduemila/00). 
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2. PREMESSA  

Il sottoscritto dott. Massimo Bellantone,  

 - ha ricevuto dal Fallimento 

 ”, nella persona dei Curatori Dr. ri  

, incarico di procedere alla stima del complesso aziendale sito in Matino (Le), 

alla Zona Industriale ed esercente l’attività di produzione e commercializzazione di capi 

d’abbigliamento (allegato 1). 

In adempimento dell’incarico ricevuto, il sottoscritto ha esperito le necessarie verifiche e dopo 

aver assunto le opportune informazioni, praticando ogni riscontro contabile ed amministrativo, 

presenta il seguente elaborato di stima. 

 

3. FINALITA’ DELLA VALUTAZIONE 

Lo scopo del presente elaborato è quello di stimare il valore economico astrattamente 

attribuibile alla società  s , ovvero al sistema aziendale  nel suo complesso 

(beni tangibili ed intangibili, persone, operazioni interne ed esterne e relazioni intercorrenti tra 

i vari elementi), tenendo però conto della particolare situazione in cui si trova l’azienda (in 

Fallimento). 

In via preliminare, si rileva che il presente lavoro non consta in una revisione contabile, e 

pertanto lo scrivente non è in grado di esprimere, né esprime, alcun giudizio professionale sulle 

situazioni contabili e sui dati riportati nella presente relazione, né assume alcuna responsabilità 

in ordine agli effetti che potrebbero prodursi sulla stima a causa di eventuali errori od omissioni 

nei dati contabili e negli altri documenti ed informazioni fornite.  

All’uopo, lo scrivente precisa che: 

- La stima è basata esclusivamente sui dati e sulle informazioni fornite dal committente 

senza alcuna verifica né di coerenza interna, né di corrispondenza di tali dati e 

informazioni ai reali fatti della gestione aziendale; 

- Lo scrivente non assume alcuna responsabilità sull’effettiva consistenza dei beni 

aziendali e delle risultanze della contabilità che non sono stati oggetto di verifica in 

relazione alla stretta limitazione dell’oggetto dell’incarico; 

- Il valore è frutto di una stima e, pertanto, è sempre una quantità approssimata e non esatta 

e può differire dal prezzo che potrà formarsi sul mercato in relazione alle caratteristiche 
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e agli interessi dello specifico acquirente e non quelli di un generico partecipante al 

mercato; 

- Nessun soggetto sia esso il committente, un socio, un fornitore, un creditore, un debitore, 

un potenziale acquirente ovvero un terzo comunque interessato, è autorizzato a fondare 

le proprie valutazioni e decisioni economiche sulle risultanze della presente perizia e il 

sottoscritto perito declina ogni responsabilità in merito. 

*  *  *  * 

La valutazione di un’azienda può essere effettuata attraverso differenti metodologie. In linea di 

principio, il valore economico di un’azienda è perfettamente rappresentato dal valore attuale dei 

flussi disponibili in futuro per l’investitore, come efficacemente espresso secondo i metodi 

finanziari; tuttavia, le difficoltà operative tipiche di questo criterio inducono ad adottare ulterori 

metodologie di valutazione. 

Ad esempio, con la stima reddituale, considerata dalla dottrina e dalla pratica europea 

l’informazione basilare in vista della valutazione di un'azienda, il valore è direttamente collegato 

alla sua capacità di produrre reddito (parametro più attendibile) nonostante che in pratica anche 

il reddito sia frutto di calcoli complessi, sia dal punto di vista formale (quale formula da 

adottare), sia dal punto di vista sostanziale (come definire i parametri da utilizzare). 

Esiste anche una valutazione di tipo patrimoniale che, secondo l’impostazione più diffusa, 

corrisponde ai prezzi che dovrebbero essere corrisposti per acquistare i singoli elementi che 

compongono il capitale dell’impresa, tenendo nel debito conto di alcuni beni già logorati 

dall’uso o superati economicamente e considerando così la necessità di apportare opportune 

rettifiche. 

Al fine di agevolare la lettura del presente elaborato, senza al contempo tralasciare importanti 

aspetti di natura teorica, si rinvia, per quanto di utilità, all’Appendice A per la rappresenzaione 

delle differenti metodologie di valutazione largamente condivise dalla dottrina, con un 

particolare focus sulla valutazione delle imprese in crisi irreversibile. 

Fatto salvo quanto sin qui premesso, si espone quanto segue, in esecuzione dell’incarico 

conferito. 
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4. DOCUMENTAZIONE ESAMINATA 

L’obiettivo di valutare l’azienda in crisi, quale è la  , come sintesi del 

suo assetto SGS (strategico, gestionale, strutturale) o come sintesi del solo assetto strutturale 

attuale (as it is) o, ancora, sulla base di una o più azioni correttive di risanamento (as it may be) 

impongono la messa a punto di uno schema metodologico, teso a individuare le informazioni 

economiche nonchè le fonti informative ritenute rilevanti. 

Tale schema metodologico evidenzia l’esigenza di descrivere a livello d’azienda o di singoli 

segmenti aziendali la formazione del valore, le sue dimensioni, la sua qualità.  

Per l’elaborazione della presente Relazione lo scrivente ha ritenuto doveroso conformarsi alle 

indicazioni fornite in argomento dagli organismi professionali e, segnatamente, alle “Linee 

guida per la valutazione delle aziende in crisi” elaborate dal Gruppo di Lavoro multidisciplinare 

“Standard di Valutazione nelle Crisi Aziendali” – CNDCEC e SIDREA (allegato 2), che 

analizzando le singole fasi del complesso processo valutativo, forniscono importanti spunti in 

merito alle modalità di costruzione della base documentale e all’apprezzamento 

dell’attendibilità informativa, attività propedeutiche all’esecuzione dell’incarico di valutazione. 

Sulla base di tali linee guida, lo scrivente ha individuato lo schema metodologico che può essere 

articolato nel seguente possibile percorso: 

1. Individuazione ed analisi delle caratteristiche del business e dell’ambiente competitivo 

operativo.  

Tale analisi è finalizzata, da un lato, a cogliere la dimensione, la composizione, i 

caratteri peculiari, la qualità, la sostenibilità nel tempo del portafoglio complessivo 

di business, dall’altro, a esprimere la dimensione, i caratteri, la sostenibilità nel 

tempo dell’ambiente competitivo circostante l’azienda; 

2. Individuazione ed analisi delle scelte di finanziamento e dell’ambiente competitivo 

finanziario. 

Attraverso tale analisi si individua la dimensione, la composizione, i caratteri 

specifici, la qualità, la sostenibilità nel tempo delle scelte di finanziamento e si 

evidenziano i caratteri e la sostenibilità nel tempo dell’ambiente competitivo 

finanziario riconducibile all’azienda; 

3. Individuazione ed analisi delle leve ricollegabili alla posizione competitiva rispetto 

all’ambiente generale ed a quello specifico dell’azienda. 
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Tale attività è finalizzata a cogliere ed esaminare la dimensione, i caratteri, la 

sostenibilità nel tempo del vantaggio competitivo sia a livello operativo sia a livello 

finanziario; vengono analizzati i fattori fondamentali di sfruttamento delle 

potenzialità insite nel sistema di relazioni con l’ambiente interno ed esterno. 

4. Individuazione ed analisi delle leve riconducibili alle operazioni e ai processi.  

Tale attività è finalizzata a cogliere ed esaminare le caratteristiche delle attività e 

dei processi fondamentali per supportare le condizioni di vantaggio o di svantaggio 

competitivo che contraddistinguono l’azienda; 

5. Individuazione ed analisi delle leve ricollegabili al capitale strutturale.  

Tale attività è finalizzata a cogliere ed esaminare i fattori fondamentali di 

sfruttamento delle potenzialità insite nel capitale strutturale. 

Lungo il processo di analisi sopra rappresetato vengono identificate le informazioni economiche 

ritenute rilevanti nel processo di determinazione e qualificazione del valore economico. 

Lo scrivente, quindi, ha basato le valutazioni riportate nella presente relazione sulla base della 

documentazione sociale/contabile, sulla documentazione contrattuale e sulle informazioni 

fornite dai Curatori, al fine di individuare tutti i beni suscettibili di stima che possono concorrere 

a determinare un valore attendibile dell’azienda.  

Ha infine preso visione delle perizie redatte dall’Ing.  relativamente alla 

consistenza del patrimonio mobiliare e immobiliare di proprietà della società fallita.  

Di seguito si riporta l’elenco di tutta la documentazione analizzata: 

- Bilancio 2015 e allegati (allegato 3); 

- Bilancio 2016 e allegati (allegato 4); 

- Situazione economico-patrimoniale 2017 (allegato 5);  

- Situazione economico-patrimoniale 2018 (allegato 6); 

- Situazione economico-patrimoniale 2018 dell’affittuaria  S.r.l. (allegato 7); 

- Piani industriali elaborati da  S.r.l. (allegato 8); 

- Perizia di stima “Beni Immobili” a firma Ing.  (allegato 9); 

- Perizia di stima “Beni mobili e Magazzino” a firma Ing.  (allegato 10); 

- Contratto di affitto ramo di azienda, registrato in Casarano al n.1472 (allegato 11). 
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5. L’AZIENDA E IL MERCATO DI RIFERIMENTO 

La società “  ”,   dal 2016, con sede legale in Matino (LE) alla Zona 

Industriale, codice fiscale e partita IVA n°02152670754, iscritta nella sezione ordinaria del 

Registro delle imprese di Lecce in data 19/02/1996, con numero di Repertorio Economico 

Amministrativo LE-147099, veniva costituita in data 02/05/1986 con il seguente oggetto sociale 

“confezione in serie di abbigliamento esterno”. 

Il capitale sociale dichiarato risulta essere di Euro 3.527.892,00, interamente versato, e ripartito 

tra i soci: 

-   titolare di una partecipazione al capitale 

sociale di Euro 1.058.367,60, pari al 30% del capitale sociale; 

-  titolare di una partecipazione al capitale 

sociale di Euro 1.058.367,60 pari al 30% del capitale sociale; 

- , titolare di una partecipazione di 

Euro 1.411.156,80, pari al 40% del capitale sociale; 

Sin dai primi anni di attività e ancor prima dell’esercizio in forma societaria, l’impresa  

confeziona in serie pantaloni in denim per i grossisti di jeans italiani.  

Negli anni ‘80 assume la forma di società di capitali ed avvia importanti iniziative di 

investimento per mezzo delle quali consegue rilevanti incrementi in termini di produzione e 

commercializzazione di abbigliamento nello specifico segmento di mercato denominato 

“jeanswear”. 

Negli anni ’90 riesce a diffondere a livello internazionale, tra gli altri, il marchio Meltin’Pot che 

assorbe circa il 70% dell’attività di produzione e commercializzazione, mentre il residuo 30%, 

viene prodotto per marchi privati (private label). 

La fase di crescita costante di questi anni e l’incremento del fatturato portano la società 

all’apertura di varie unità locali per il commercio al dettaglio in tutto il territorio salentino, oltre 

che un ufficio a Milano.  

Nel corso degli anni 2000, il management aziendale cambia strategia e vengono così chiuse tutte 

le unità locali originarimente soggette alla gestione diretta da parte di  e si opta per 

l’apertura, in centri commerciali, di negozi gestiti da terzi per mezzo di appositi contratti di 

commissione.  

Con atto a rogito del Notaio  in data 25.3.2005 rep. n. a società modifica 
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l’oggetto sociale comprendendovi la realizzazione di nuove iniziative produttive nel 

mezzogiorno d’Italia per istituire opifici per la produzione e vendita di abbigliamento ed 

accessori con possibilità di compiere qualsiasi operazione commerciale, finanziaria, mobiliare 

ed immobiliare, assumere finanziamenti, mutui, contributi da parte dello stato e degli enti locali 

e regionali; prestare e ricevere fidejussioni, garanzie, concedere finanziamenti, assumere 

partecipazioni azionarie e non in altre società anche all’estero. 

Con atto a rogito del Notaio  in data 13.11.2009 rep. n. egistrato il 23.11.2009 

la società amplia ulteriormente il proprio oggetto sociale per la realizzazione di nuove iniziative 

produttive nel mezzogiorno, sia per la produzione e vendita di abbigliamento ed accessori, anche 

con commercio all’ingrosso e al dettaglio, nonché per la realizzazione e il coordinamento 

tecnico finanziario ed amministrativo delle società, enti, associazioni, consorzi cui partecipa o è 

interessata. 

Nel 2010 con atto a rogito Notaio  05.03.2010 (rep. n. 11112), in virtù di un progetto di 

scissione del 22.2.2010, delibera una scissione parziale proporzionale di un ramo d’azienda nella 

società ., con sede in Matino, partecipata dagli stessi soci della  

Nel Maggio 2010 con atto a rogito  28.5.2010 (rep. 11612) viene ampliato 

ulteriormente l’oggetto sociale con la ulteriore previsione della possibilità “di istituzione, 

creazione e gestione di impianti per la produzione di energia elettrica mediante pannelli 

fotovoltaici, realizzazione e gestione di stabilimenti ed impianti industriali e di impianti per la 

produzione di energia elettrica e termica da fonti rinnovabili, …. la società potrà valersi di tutte 

le agevolazioni fiscali finanziarie e di altro genere stabilite per le società che creino nuove 

iniziative economico produttive nel mezzogiorno …etc.”. 

Con questa stessa delibera è stata anche data esecuzione alla scissione.  

Con l’emergere dell’e-commerce, nel 2011 l’oggetto sociale viene ancora ampliato prevedendo, 

tra le altre, anche l’attività di commercio elettronico di abbigliamento.  

Circa i volumi delle vendite, la società  raggiunge il picco del fatturato nel 2004, anno 

in cui il lo stesso si attesta a quota 131 milioni. 

Fino al 2010 la società ha comunque mantenuto un fatturato annuo superiore a 50 milioni; 

tuttavia, gli effetti della globalizzazione e la concorrenza dei mercati dell’est Europa ed orientali 

(molto più competitivi in ragione del basso costo della manodopera), hanno avviato la Società 

verso una fase di decrescita sancita da una progressiva contrazione del fatturato. 
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Il calo delle vendite, unitamente all’elevata incidenza dei costi fissi di una struttura 

sovradimensionata, ha generato, nel 2013, un irrigidimeno finanziario che ha spinto il 

management aziendale ad attuare una drastica strategia di outsourcing, perseguita attraverso 

l’esternalizzazione di tutte le fasi della produzione. 

Nella sede aziendale in Matino, in ragione di tanto, si sono concentrate le attività finalizzate allo 

sviluppo della prototipia e all’approvvigionamento di semilavorati o prodotti finiti, nonché le 

attività di gestione della fase di commercializzazione che avveniva sempre a mezzo di 

distributori ed agenzie. 

In virtù di delibera autorizzativa del Consiglio di amministrazione ex art. 152 L.F. a rogito del 

Notaio  n. rep 1 on ricorso del 25 ottobre 2013 la Società  

rappresentata dagli avvocati  e 

domiciliata presso la sede sociale a presentato al Tribunale di Lecce domanda di 

ammissione alla procedura di concordato preventivo ex art. 161 L.F. comma 6 L.F. con riserva 

di presentare la proposta, il piano e la documentazione prescritta dai commi 2 e 3 del medesimo 

articolo. 

Allo scopo di gestire al meglio la crisi nell’interesse dei creditori, la società si è determinata 

pertanto a chiedere l’ammissione al Concordato Preventivo, riservando, alla presentazione della 

proposta, la scelta tra la prosecuzione dell’attività aziendale o la sua liquidazione, pur 

garantendo nelle more della presentazione della proposta, la continuazione della attività 

ordinaria di impresa. 

Le cause dell’intervenuta crisi, secondo quando asserito dalla società, sarebbero riconducibili: 

ü alla grave crisi economica globale; 

ü alla presentazione sul mercato di collezioni a marchio Meltin’Pot che non hanno dato gli 

attesi risultati di vendita; 

ü allo spostamento di alcuni dei principali clienti della business unit “Lavorazione in conto 

terzi” verso fornitori esteri (per la gran parte dell’Est Europa), in grado di offrire 

condizioni economiche più vantaggiose; 

ü all’inadeguatezza della struttura dei costi fissi, in conseguenza della riduzione dei volumi 

degli ultimi esercizi; 

ü al peggioramento della qualità del credito dei clienti, dovuto ai maggiori insoluti subiti 

rispetto al passato. 
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Esaminate le cause della crisi, gli amministratori della  , confidando nella notorietà 

del marchio Meltin’Pot, e grazie alla consulenza dello Studio he ha poi 

sviluppato il piano industriale quinquennale 2013/2018, si sono determinati alla iniziativa 

concorsuale del concordato con continuità ritenendo la prosecuzione dell’attività aziendale 

positiva per tutti i soggetti coinvolti nella crisi della Società. 

Il Tribunale di Lecce letta la proposta di concordato preventivo presentata in data 24.01.2014 

da  , ritendendo il piano di concordato, basato sulla dismissione degli immobili non 

strategici e sulla prosecuzione dell’attività aziendale riorganizzata in ragione di un piano 

industriale, dichiarava aperta la procedura di concordato preventivo della    

Successivamente con sentenza n.23 del 29.05.2019 il Tribunale di Lecce ne dichiarava il 

fallimento nominando Curatori il Dott. Giuseppe Venneri e l’Avv. Nicole Petrcucci. 

Le cause che hanno sancito l’ammissione alla procedura concordataria ed al successivo 

fallimento della  sono cause che hanno riguardato, oltre che la specifica azienda oggetto 

di analisi, anche l’intero mercato di riferimento.  

Tale situazione di crisi del mercato perdura ancora oggi come emerso dall’analisi di mercato 

condotta dal Centro Studi di Confindustria Moda nell’arco dei primi nove mesi dell’anno 2019. 

Il dettaglio dei risultati ottenuti, con riferimento all’analisi effettuata è posto in Appendice B. 

Doverosa, al fine di avere una visione completa del mercato di riferimento, è una analisi ulteriore 

avente ad oggetto il trimestre Gennaio – Marzo 2020 che indubbiamente risente dell’emergenza 

sanitaria nazionale da Covid-19. 

Tale ulteriore analisi ha evidenziato che:  

ü il 95% circa delle aziende a campione ha previsto il ricorso agli ammortizzatori sociali, 

coinvolgendo nel 65% dei casi oltre l’80% dei lavoratori;     

ü l’80% delle aziende a campione ha attivato lo smart-working, laddove la tipologia di attività 

lo consentiva;  

ü il 42% delle aziende a campione ha accusato un calo del fatturato compreso tra «il -20% e 

il -50%»; il 28% ha registrato una flessione tra «il -10 e il -20%», mentre un residuale 7% 

«superiore al -50%». La flessione media del fatturato risulta pari al -25,4% (contro il -

36,2% medio del TMA). 
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6. ANALISI DEI RISULTATI STORICI 

Nel prospetto che segue, si riporta una sintesi dei risultati storicamente conseguiti dalla società 

ottenuta attraverso la riclassificazione dei bilanci depositati presso il Registro imprese, ad 

accezione dell’esercizio 2018 per il quale si è fatto affidamento al bilancio di verifica consegnato 

allo scrivente dalla Curatela. 

 

Conto Economico Riclassificato 2015 2016 2017 2018 

METODO DEL VALORE AGGIUNTO € € € € 

Ricavi delle vendite e prestazioni 18.911.596 14.506.701 10.029.338 1.809.522 

Acquisti di materie prime e merci 9.361.451 6.701.197 4.375.432 413.553 

Variazione delle rimanenze -645.412 1.128.809 2.888.422 1.282.339 

CONSUMI 8.716.039 7.830.006 7.263.854 1.695.892 

MARGINE COMMERCIALE LORDO 10.195.557 6.676.695 2.765.484 113.630 

Spese di trasporto 0 0 0 0 

Provvigioni passive 0 0 0 0 

Altri costi commerciali 8.797.406 6.241.086 3.998.376 979.547 

Costi per godimento di beni di terzi 845.074 948.062 766.740 291.069 

Utenze energetiche 0 0 0 0 

Altri costi per servizi caratteristici 0 0 0 0 

COSTI OPERATIVI ESTERNI 9.642.480 7.189.148 4.765.116 1.270.616 

Oneri diversi di gestione 167.172 229.218 385.866 63.739 

VALORE AGGIUNTO 385.905 -741.671 -2.385.498 -1.220.725 

Costi del perosnale 2.382.120 2.330.822 1.683.622 149.681 

MARGINE OPERATIVO LORDO - EBTDA -1.996.215 -3.072.493 -4.069.120 -1.370.406 

Svalutazioni e accantonamenti 822.300 355.147 1.499.011 0 

Ammortamenti 765.161 639.178 508.107 58.304 

RISULTATO OPERATIVO - EBIT -3.583.676 -4.066.818 -6.076.238 -1.428.710 

Interessi passivi e altri oneri finanziari 187.906 217.216 129.245 71.316 

Proventi finanziari 122.847 10.552 457 12 

Utili / perdite su cambi 1.340 228 -54 0 

Rettifiche di valore di attività 
finanziarie -378.885 -87.078 -124.708 0 

RISULTATO DELLA GEST. 
CARATTERISTICA -4.026.280 -4.360.332 -6.329.788 -1.500.014 

Area non caratteristica 12.428.970 0 0 -227.056 
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RISULTATO ANTE IMPOSTE 8.402.690 -4.360.332 -6.329.788 -1.727.070 

Imposte e tasse 0 0 0 0 

RISULTATO NETTO 8.402.690 -4.360.332 -6.329.788 -1.727.070 

 

L’analisi mostra come già dal 2015 i volumi di vendita, disattendendo i budget previsionali 

strutturati in ragione delle operazioni di riorganizzazione, abbiano cominciato una repentina 

flessione. 

Le cause, secondo quanto desumibile dalla relazione sulla gestione allegata al bilancio di 

esercizio 2015, sono riconducibili al calo delle vendite ed al contestuale aumento del costo di 

produzione, nonché a cause esogene connesse all’evoluzione del contesto economico in cui 

l’azienda si è trovata ad operare. 

Il mercato di riferimento viene, infatti, descritto come altamente frammentato, senza nessun 

leader riconosciuto, e dominato dall’incertezza che spinge i dettaglianti a rimanere su posizioni 

conservative e per nulla inclini al cambiamento e al rinnovamento, caratteristica questa che è 

tipica di un mercato volatile come quello della moda. 

Tutto ciò, secondo quanto asserito dalla società, ha prodotto un progressivo disinteresse dei 

consumatori verso il business tradizionale rappresentato dalla  orientando gli stessi 

verso il cosiddetto fast fashion ovvero verso nuove piccole realtà di carattere locale che però, 

sommate, di fatto erodevano consistenti quote di mercato. 

Il tutto si accompagnava a forti tensioni sul prezzo di vendita tali da comprimere i margini in 

maniera significativa rendendo necessaria una sostanziale revisione della struttura dei costi da 

attivarsi parallelamente a quella dei ricavi. 

 

Nel periodo in esame si rileva, infatti, un calo significativo delle vendite sul canale wholesale 

nonché un considerevole aumento dei costi di produzione a cui non ha fatto seguito un 

proprozionale aumento dei prezzi; per tale ragione si è registrata una contrazione della 

marginalità sulle vendite tale da non consentire la copertura dei costi di struttura. 

 

In tale contesto, la società PriceWaterhouseCoopers, incaricata dalla  , predisponeva 

il “Piano industriale 2016-2021”, al fine di aggiornare le assunzioni e i risultati previsti nel 

“Piano industriale 2015-2019”, a sua volta redatto al fine di aggiornare il “Piano industriale 
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2014-2018” allegato alla domanda di ammissione al concordato. 

L’ultimo Piano redatto (2016-2021) si fonda su alcune assunzioni fondamentali, finalizzate a 

perseguire un graduale aumento del fatturato ed il contestuale incremento del prezzo medio di 

vendita, ovvero: 

ü differenziazione del prodotto con una rivisitazione del Marchio grazie alla collaborazione di 

un nuovo stilista con l’obiettivo di riposizionare il Marchio su una fascia di mercato più 

remunerativa; 

ü Lancio di un nuovo Marchio, KLSH, destinato a coprire una nicchia di clientela medio-alta 

ad oggi non servita con Meltin’Pot; 

ü Ampliamento della gamma (donna, top e accessori); 

ü Rafforzamento dei canali di distribuzione e di vendita, con particolare riferimento al canale 

retail, all’interno del quale sono già in atto diverse nuove aperture; 

ü Sviluppo di nuovi mercati, attraverso la concessione di una licenza distributiva del Marchio 

Meltin’Pot a terzi per il mercato Asia e Pacifico, al fine di creare una catena retail. Nel piano 

sono previste royalties pari al 10% del fatturato della società che sarà licenziataria del 

Marchio. 

Sul fronte dei costi, invece, il piano industriale ipotizzava una considerevole razionalizzazione 

dei costi del personale e dei costi di struttura da perseguirsi con politiche di saving sulle spese 

per publicità, rappresentanza e consulenze. 

L’adozione di tali strategie avrebbe dovuto determinare un incremento dei ricavi, un recupero 

delle marginalità e la contestuale riduzione dei costi di struttura con un miglioramento 

economico della società già a partire dal 2017, generando altresì flussi di cassa idonei a 

fronteggiare anche gli impegni concordatari. 

Fatte salve tali premesse, come si evince dal grafico su esposto, i risultati prospettici ipotizzati 

nel piano industriale redatto dalla società sono stati totalmente disattesi. 

In ragione di tanto, con atto per notaio  del 16.02.2018 registrato in Casarano 

al n.1472, la società concedeva in affitto alla  il ramo di azienda costiutente il 

proprio core business pattuendo un canone annuo di Euro 700.000,00 oltre IVA.   
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7. LA STIMA DEL VALORE ECONOMICO DEL COMPENDIO AZIENDALE  

La presente perizia è redatta secondo criteri di indipendenza e neutralità, nonché assumendo un 

approccio rigorosamente prudenziale, sia con riferimento all’esatta individuazione degli assets 

aziendali, sia con riferimento alla loro valutazione economica. 

Nondimeno, visto il breve termine concesso per lo svolgimento dell’incarico, e nonostante 

l’impegno profuso dallo scrivente e la fattiva collaborazione della Curatela, il presente 

documento potrebbe risultare perfettibile, non potendo escludere, lo scrivente, di non essere 

venuto in possesso o a conoscenza di elementi, fatti, circostanze di significativo contenuto 

informativo.  

Il presente elaborato è stato quindi predisposto, esclusivamente, in relazione all’incarico 

ricevuto e le informazioni contenute non possono essere utilizzate per qualsiasi altro scopo, né 

possono essere distribuite o portate a conoscenza di terze parti senza il preventivo assenso dello 

scrivente e/o dei diretti destinatari. 

Le verifiche svolte sono solo quelle ritenute necessarie per lo svolgimento dell’incarico ed hanno 

avuto come unica finalità quella di rispondere all’incarico ricevuto; pertanto le conclusioni alle 

quali lo scrivente è giunto non possono essere prese a riferimento per scopi differenti da quelli 

in oggetto.  

Ne consegue che le risultanze, le conclusioni cui si perviene devono necessariamente essere 

lette, ponderate e valutate nel contesto e nel quadro concorsuale corrente, che di fatto si traduce 

in un piano di dismissione dei beni aziendali, nella liquidazione dell’azienda condotta attraverso 

l’alienazione congiunta dei singoli assets. 

Fatte salve tali premesse, lo scrivente ha inteso individuare un procedimento di stima atto ad 

offrire un parametro economico che fosse rappresentativo anche delle potenzialità esprimibili 

dall’azienda all’esito del processo di ristrutturazione prospettato e che, quindi, potesse di fatto 

vincere gli effetti negativi connessi alle peculiari condizioni in cui l’azienda oggetto della 

presente valutazione si è trovata ad operare.  

Seguendo tale logica lo scrivente ha inteso impostare il processo di stima ricorrendo all’analisi 

in forma atomistica dei singoli asset che compongono il compendio aziendale al fine di offrire 

un valore teso a sintetizzare le caratteristiche della struttura aziendale attuale. 

Ciò premesso, il perimetro dell’azienda oggetto della presente valutazione è stato espressamente 

indicato allo scrivente dalla Curatela. 
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Pertanto, l’azienda, per come intesa nel presente elaborato, è costituita esclusivamente dai 

seguenti elementi ritenuti dalla Curatela funzionali all’esercizio dell’azienda, ovvero: 

ü Immobilizzazioni immateriali: composte dai software, licenze e marchi;  

ü Beni immobili ritenuti funzionali all’attività di impresa: indentificati nel NCEU del 

Comune di Matino: 

• al Foglio 15, particella 101, subalterni 4-6-9-10; 

• al Foglio 15, particella 344, subalterno 5-10, 

così come meglio descritti nella perizia di stima redatta dall’Ing.  

ü Impianti, attrezzature, mobili, arredi, accessori, utensileria afferenti all’azienda così 

meglio identificati nella perizia di stima redatta dall’Ing. i; 

ü Rimanenze di magazzino così come meglio identificate nella perizia di stima redatta 

dall’Ing.  

 

Restano, quindi, esclusi dal perimetro della presente valutazione ogni altro asset non 

espressamente indicato in quanto ritenuti dalla Curatela non funzionali all’esercizio 

dell’azienda, tra cui: 

ü partecipazioni nelle controllate Blue Jeans Srl, Edilgest Srl, Salentum France Sas e 

Tunigest; 

ü crediti e debiti che rimarranno in capo al fallimento. 

 

7.1 La valorizzazione degli intangibles: Il Marchio Meltin’Pot 

In aziende in crisi valutate in ipotesi di continuità, tutti i beni immateriali, se protetti 

giuridicamente o comunque potenzialmente separabili dal contesto patrimoniale, sono 

suscettibili di valutazione. 

Quando i beni immateriali sono valutati in logica di continuità, si ricorre all’approccio del 

“valore d’uso” o al “costo corrente”. 

Seguendo il primo approccio il professionista è, quindi, chiamato a stimare: 

a) la vita economica residua; 

b) i benefici attesi dall’uso dei beni; 

c)  il tasso di attualizzazione.  
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Relativamente alla vita economica residua, il professionista dovrebbe assegnare al bene 

immateriale una vita economica definita. Infatti, anche se non si riscontrano specifiche 

condizioni che limitano la protezione legale o circoscrivono temporalmente il ciclo di vita, è 

improbabile che il bene possa essere utilizzato su cicli così estesi da poter essere considerati 

indefiniti. In ogni caso la vita utile non può che essere riferita alla più breve tra la durata della 

protezione legale e la durata dello sfruttamento commerciale. 

Inoltre, in un contesto valutativo avente ad oggetto un’azienda in crisi il professionista 

dovrebbe tenere in adeguato conto dei tempi intercorsi dal manifestarsi della crisi al momento 

dell’incarico, soprattutto in sede di valutazione di beni come il marchio che, fino a quando 

l’azienda è in normale funzionamento potrebbe non subire alcun deperimento economico, 

viceversa non appena cessa di essere impiegato tenderà immediatamente a deprimersi. 

Relativamente ai benefici attesi dall’uso del bene, il processo di stima dei flussi futuri dovrebbe 

basarsi sul valore intrinseco del bene, quindi senza includere eventuali sinergie apportate da 

soggetti esterni in grado di valorizzare al massimo l’investimento. 

Per quanto concerne la stima del tasso di attualizzazione, andrebbe inserito un premio per il 

rischio legato alla sospensione o riduzione dell’attività. Nel caso che il bene immateriale faccia 

parte di uno specifico ramo d’azienda, il professionista deve riferirsi al costo medio del capitale 

del ramo d’azienda. 

Di contro, ricorrendo alla logica del “costo corrente”, mancando il riferimento a prezzi di 

sostituzione praticati dal mercato, occorre stimare i costi interni di sviluppo e riproduzione del 

bene immateriale, richiesti per ottenere, in termini di funzionalità, un beneficio rispettivamente 

identico o equivalente al bene oggetto di stima.  

In ipotesi di discontinuità, quindi, questo approccio equivale a stimare il risparmio 

dell’acquirente pari agli investimenti che dovrebbe altrimenti sostenere per la sua 

riproduzione. 

L’approccio del costo si presta ad essere applicato a beni come il software o le piattaforme 

commerciali, per cui è possibile ricostruire il piano degli investimenti sostenuti per la loro 

realizzazione e capire a quali investimenti andrebbe incontro l’azienda se dovesse riprodurre 

o sostituire il bene oggi.  

Una volta stimato il valore “a nuovo” occorre apportare un assestamento per la perdita di 

valore dovuta a fattori di obsolescenza economica, funzionale e tecnologica, il che equivale a 
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dire che bisogna sottrarre i “costi incurabili”, ovvero i costi sostenuti senza possibilità di 

recupero. 

 

Nella stima dei beni immateriali al valore d’uso o al costo di sostituzione il professionista deve 

in ogni caso tenere conto del beneficio fiscale derivante dalla deducibilità delle quote di 

ammortamento (tax amortization benefit o TAB). Il TAB non va aggiunto al valore 

determinato con l’approccio di mercato, perché il prezzo delle transazioni simili incorpora già 

i benefici fiscali. 

 

Tra i possibili criteri di valutazione impiegabili andrebbero preferiti quelli i cui input riflettono 

dati di mercato assunti da fonti indipendenti, come, ad esempio, il criterio del tasso di royalty 

in presenza di contratti di licenza in vigore sul mercato.  

Altri criteri impiegabili possono essere il premium profit e il multi period excess earnings. 

Quest’ultimo criterio, in particolare, viene sovente impiegato per valutare i beni immateriali 

che operano in combinazione con altri beni, quali ad esempio i processi di R&S in corso o le 

relazioni con i clienti. 

 

Fatte salve tali considerazioni, di seguito si riporta l’elenco analitico delle immobilizzazioni 

immateriali così come desumibile dalla situazione contabile al 31.12.2018 prodotta dalla 

curatela. 

 

Conto CEE Descrizione CEE Conto Descrizione Totale Bilancio 

10.20300 Diritti di brevetto 
industriale 1204001 Software 3.863,32 €  

Totale 3.863,32 €  

10.20400 Concessioni, licenze e 
marchi 1204002 Concessioni Licenze e marchi 524.413,89 €  

Totale 524.413,89 €  

10.20800 Altre Imm. Immateriali 1207007 Migliorie su beni di Terzi - 
Pescara 1.204,53 €  

  

1207010 Migliorie su beni di Terzi - Lecce 3.610,60 €  

1207020 Migliorie su beni di Terzi - 
Corner 597,86 €  

1207100 Altri costi pluriennali 46.305,83 €  

Totale 51.718,82 €  

 

Appare, quindi, evidente, per le ragioni innanzi esposte, che gli asset immateriali meritevoli di 
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valutazione per le finalità proprie del presente elaborato possono ricondursi a quelli classificati 

sotto la voce contabile “Concessione, Licenze e Marchi”.  

Nel merito, occorre preliminarmente precisare che nel presente elaborato con i termini 

“marchi”, o “marchio Meltin’Pot” – si intendendono in modo cumulativo tutti i marchi 

giuridicamente afferenti alla società  nonché tutti gli elementi patrimoniali 

rappresentativi degli stessi (domain name, social, siti internet, ecc.).  

Ciò premesso, il marchio è sicuramente uno dei beni immateriali di maggiore rilievo, sia per 

ciò che concerne la sua capacità di rappresentare l’azienda nel proprio settore di riferimento (è 

il segno distintivo per eccellenza), sia per la sua capacità di generare autonomamente reddito, 

con la conseguente possibilità di procedere a una sua autonoma valutazione economica. 

Un marchio distintivo proprio, applicato ad un prodotto, contribuisce, infatti, alla 

differenziazione di quest’ultimo nel mercato di sbocco cui si rivolge, consentendo in tale modo 

all’azienda proprietaria del marchio di conseguire un vantaggio competitivo, di prezzo o di 

volume, nei confronti dei propri concorrenti. 

Lo scrivente professionista ha pertanto inteso stimare il valore economico del “portafoglio 

marchi” quali assets immateriali o “intangibles” da intendersi parte integrale e sostanziale del 

complesso aziendale. 

Nel merito non è possibile, tuttavia, scindere dal contesto valutativo, gli accadimenti 

pregidizievoli che hanno interessato  nel corso degli ultimi anni poi sfociati 

nell’intervenuta dichiarazione di fallimento. 

In tale contesto, gli Organi della procedura, nell’intento di valorizzare non già singoli beni in 

sede liquidatoria, ma un compendio degli stessi che potesse esprimere un maggior valore 

aggiunto, e al fine di salvaguardare, almeno parzialmente, i livelli occupazionali hanno inteso 

concedere in affitto, in favore della società , il ramo d’azienda avente ad oggetto 

lo svolgimento di attività di produzione, commercializzazione e vendita al dettaglio di 

abbigliamento, esercitata nei locali e punto vendita siti negli immobili di Matino nella zona 

industriale. 

In tale contesto sarebbe stato importante, e assolutamente di pregio nello svolgimento 

dell’incarico, poter instaurare un dialogo con gli ex dirigenti per conoscere i passi compiuti 

dall’Azienda in prossimità del periodo di crisi, le trasformazioni avvenute nel canale 

distributivo, di politica di investimenti effettuati negli ultimi periodi a sostegno delle vendite, 
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per rafforzare la rete commerciale e la notorietà dei marchi stessi; parimenti importante 

sarebbe stato ricevere dall’affittuaria il necessario supporto documentale, atto a consentire allo 

scrivente di poter condurre un’analisi sui risultati economico finanziari, conseguiti nel periodo 

di vigenza del contratto di affitto del ramo di azienda, tale da consentire l’individuazione di 

parametri oggettivi su cui poggiare la valutazione in ordine all’effettiva attuale forza del 

marchio e, quindi, in ordine all’utilizzabilità futura dello stesso anche in seno ad una nuova 

proprietà. 

È evidente, infatti, come il valore del marchio sia fortemente legato all’esigenza di mantenere 

una costante presenza sui mercati di riferimento, dunque continuità di produzione e di 

consegna, stante l’evidente circostanza che il relativo valore è direttamente collegato 

all’immagine, al mantenimento, seppure parziale, della clientela e del fatturato e, più in 

generale, alla percezione del brand nei mercati di riferimento. 

Quanto precede, è un assunto fondamentale e, in una certa misura, segna anche un passo critico 

nella predisposizione del presente lavoro: l’esiguità della documentazione esaminata, la 

carenza di informazioni e la conseguente impossibilità di sviluppare i necessari 

approfondimenti sull’attuale contesto operativo impongono di basare l’analisi facendo leva su 

risultati storici che descrivono un quadro preesistente che oggi è definitivamente mutato e che, 

in quanto tale, gode di una significatività necessariamente limitata, rappresentando, di fatto, la 

sintesi di un contesto “passato” non più consono a riprodurre la realtà attuale.  

Quindi, le informazioni raccolte possono solo rappresentare - e hanno rappresentato per lo 

scrivente - un punto di partenza per una serie di valutazioni, di disamina delle condizioni 

correnti e prospettiche in seno alla procedura fallimentare, che sono il vero perimetro di 

riferimento del presente elaborato. 

Ulteriore considerazione andrebbe fatta in merito ai soggetti potenzialmente interessati 

all’acquisizione dei marchi aziendali che, nel caso in esame, potrebbero individuarsi in diverse 

macrocategorie a seconda che si tratti di players nazionali o internazionali e che siano società 

produttive, interessate quindi a migliorare il mix dei prodotti, o mere commerciali del settore, 

con l’obiettivo di incrementare il proprio fatturato e, soprattutto, acquisire nuovi mercati 

sfruttando il processo di internazionalizzazione iniziato dalla  facendo leva 

sull’appetibilità di un marchio “Made in Italy”. 

In ogni caso chi acquisirà i marchi, dovrà necessariamente preventivare una fase iniziale che 
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richiederà tempi, risorse ed investimenti anche pubblicitari, finalizzati alla diffusione e al 

rilancio dei brands. 

In questo contesto, diventa fondamentale la tempistica dell’acquisizione della titolarità dei 

marchi, come elemento che va ad incidere in maniera profonda sul valore dell’intero 

compendio. 

Se infatti l’acquisizione del marchio si perfezionasse velocemente, sarebbero possibili accordi 

con la rete commerciale già esistente (agenti, società di distribuzione etc..) al fine di preservare, 

seppur parzialmente, il fatturato conseguito dalla  

Nel caso in esame, per la valorizzazione del marchio si è inteso ricorrere a due metologie: 

a. il “metodo del premium pricing”, che misura l'extra reddito rispetto ad un prodotto 

anonimo; 

b. il “metodo dei tassi di royalty”, che determina il valore del marchio in base alle royalty 

che un terzo sarebbe disponibile a pagare per ottenere la licenza d’uso del marchio.  

 

Valutazione con il metodo del premium pricing 

Il metodo del premium pricing si basa sulla stima dell’extra-reddito dei prodotti dotati di 

marchio rispetto a prodotti unbranded o con marchio meno forte. 

Per l’applicazione di questo metodo occorre identificare: la vita economica del marchio e i 

benefici rinvenibili dal suo impiego in termini di differenziale di prezzo con prodotti 

comparabili per qualità.  

Il differenziale di prezzo dovrà poi essere depurato dai costi richiesti per il mantenimento del 

marchio e dal relativo carico fiscale, al fine di giungere alla stima dei benefici netti effettivi 

ottenibili dall’uso del marchio. 

Ne consegue che la valutazione con il metodo del premium pricing avviene in applicazione 

della seguente formula: 

 
																																																																	n	

𝑊𝑚 = ∑  [(𝐹𝑡 ∗ (∆𝑃% − ∆𝑄%) − 𝐶) ∗ (1 − 𝑡𝑎𝑥)] 
                  t=1                         (1 +𝑖)𝑡 

 
 
 

dove: 
- Wm rappresenta il valore corrente del marchio;  
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- n rappresenta la durata della vita economica;  
- Ft rappresenta il fatturato annuo; 
- ∆P rappresenta il differenziale di prezzo; 
- ∆Q rappresenta il differenziale di qualità; 
- C rappresenta i costi di mantenimento medi annui;  
- Tax rappresenta l’aliquota fiscale; 
- i rappresenta il tasso di attualizzazione. 

 

In sintesi, i fattori determinanti per la stima del marchio con il metodo del premium pricing 

sono i seguenti: 

• vita economica; 

• fatturato prospettico; 

• differenziale di prezzo; 

• differenziale di qualità; 

• spese di mantenimento; 

• carico fiscale; 

• tasso di attualizzazione. 

 

Per l’individuazione della vita economica, occorre constatare come, in assenza di politiche di 

sostegno e promozione, sia arduo anche per i marchi consolidati riuscire a conservare utilità 

effettive sotto il profilo relazionale e commerciale.  

Per questa ragione nelle perizie di stima la vita economica dei marchi viene assunta nell’ambito 

di un intervallo compreso tra tre e dieci anni.  

In ogni caso la vita utile deve essere riferita alla più breve tra la durata della protezione legale 

e la durata dello sfruttamento commerciale. 

Nel caso specifico - attesa la notorietà del nome e la sua longevità – la vita economica del 

marchio viene prudenzialmente assunta nel valore massimo pari a cinque anni (2020-2024). 

La prima problematica - e fonte di possibile critica - che lo scrivente si è trovato ad affrontare 

è, come intuibile, la stima del fatturato prospettico su cui applicare tale metodologia. 

È difatti incontestabile, nella condizione attuale, all’interno di una procedura fallimentare, che 

non possano essere utilizzati, nemmeno per un mero esercizio didattico, volumi di fatturato 

basati su una condizione produttiva ed organizzativa che ad oggi, di fatto, non è più esistente. 

Le considerazioni ampiamente esposte nel presente elaborato hanno pertanto indotto lo 
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scrivente a non considerare in alcun modo attendibili i fatturati passati e a valutare, con 

l’ausilio di dati forniti dalla Società, ipotesi che non fossero delle mere astrazioni ma che 

risultassrro più aderenti all’odierno contesto operativo dell’azienda. 

A tal fine è stato individuato come base di calcolo il fatturato conseguito dalla società così 

come indicato nell’ultima situazione contabile disponibile, ovvero al 31.12.2018, 

opportunamente integrato con il fatturato conseguito nel medesimo periodo da   

società affittuaria del ramo di azienda. 

Al fatturato 2018 così ottenuto, pari ad Euro 4.724.059,00, è poi stato applicato un potenziale 

tasso di crescita dei volumi del 1% ipotizzando che la riattivazione, anche solo parziale, di 

alcune reti commerciali e distributive esterne possano coprire tali incrementi - peraltro 

decisamente prudenziali - di fatturato.  

Secondo le ipotesi assunte il fatturato stimato nell’ultimo anno della proiezione - pari a € 

4.965.033 - non supera il volume d’affari ipotizzato nel Piano Industriale 2016-2021. 

Proiezione del fatturato “normalizzato” (€) 
 

2020           2021 2022 2023 2024 2025 

4.724.059,00        4.771.299,59.    4.819.012,59 4.       867.202,71   4.915.874,74   4.965.033,49 

 

Occorre poi accertare il contributo del marchio a supporto del fatturato realizzato in termini di 

differenziale di prezzo, vale a dire identificare il premium price. 

Tra la documentazione esaminata dallo scrivente, ivi inclusa la documentazione prodotta dalla 

Società a supporto dell’originario Piano di Concordato, non è stato rilevato alcun documento 

di analisi che potesse offrire spunti interessanti in merito alla stima del premium price 

riconducibile ai prodotti a marchio Meltin’Pot. 

Lo scrivente, per addivenire ad una ragionevole stima dello stesso, ha quindi inteso effettuare 

un confronto tra i prezzi medi praticati al cliente finale di Meltin’Pot con quelli dei principali 

concorrenti.  

Nello specifico, sono stati presi in considerazione i prezzi medi praticati attraverso i principali 

canali retail al pubblico relativamente alla categoria di prodotto che incide maggiormente sul 

fatturato complessivo di , ovvero prodotti di jeanseria, che secondo le indicazioni 

rilevate nel piano industriale redatto a supporto del piano di concordato incidono sull’intero 

fatturato in misura percenutale pari a circa 84 punti percentuali.  
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Attraverso i principali canali di vendita online (  

) è stato quindi selezionato un campione di prodotti a marchio 

Meltin’Pot per il quale si è ritenuto di poter effettuare una comparazione con prodotti analoghi, 

in termini di qualità, commercializzati dai principali competitors  

. 

Tale metodologia ha portato a stimare il differenziale di prezzo in misura pari al 7,00% ed un 

un differenziale di qualità pari a 0%. 

Dalla somma algebrica tra differenziale di prezzo e differenziale di qualità è stata poi sottratta 

l’incidenza delle spese di mantenimento del marchio sul fatturato, ovvero delle spese di 

pubblicità e marketing necessarie a sostenere l’efficacia del marchio su base standard.  

Nel merito si è ritenuto preferibile valutare l’incidenza delle spese di mantenimento del 

marchio sul totale fatturato in un contesto di normalità economica ed operativa dell’azienda e 

pertanto, l’analisi è stata effettuata andando a verificare i dati contabili afferenti al periodo 

antecedente all’avvio della procedura di concordato.  

In base alle informazioni storiche emerge che l’incidenza sul fatturato delle spese di pubblicità 

e promozione sostenute nel periodo 2008-2012 si attestano in un range compreso tra il 2,5% e 

il 5%, con un indice di incidenza media pari al 3,88% del fatturato.  

 

Incidenza delle spese di pubblicità (€). 
 

  2008 2009 2010 2011 2012 

Fatturato (€) 71.391.102 50.903.501 51.615.107 46.927.574 40.541.180 

Spese di pubblicità (€) 3.544.000 2.197.000 2.218.000 1.553.000 1.012.000 

Spese di pubblicità (%) 5,0% 4,3% 4,3% 3,3% 2,5% 

 

 

Tuttavia tale incidenza risulta modesta rispetto alle esigenze di supporto e di rilancio del 

marchio e quindi ai fini della stima si è deciso di applicare un coefficiente maggiore, pari al 

6,00%. 

Per giungere poi alla stima del premium price netto, occorre scomputare il carico fiscale pari 

al 28,82%, relativo alle aliquote di imposta prospettiche a titolo IRAP (4,82%) ed IRES (24%). 
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L’ultimo passaggio da compiere per determinare il valore attuale del marchio attraverso il 

metodo del premium pricing è la stima del tasso di attualizzazione.  

I flussi di reddito derivanti dall’impiego dei marchi sono stati attualizzati ad un costo 

opportunità pari al costo medio delle fonti di finanziamento (WACC o Weighted Average Cost 

of Capital). 

Il costo opportunità è stato determinato dallo scrivente nella misura pari alla media ponderata 

del costo del capitale proprio (ke) e del costo del capitale di terzi al netto dello scudo fiscale 

(kd netto). 

Al fine di determinare, quindi, il tasso di attualizzazione, quindi, lo scrivente ha determinato: 

• Costo del capitale proprio (ke) 

• Costo del capitale di debito netto (kd netto)  

La prima componente (ke) è stata calcolata come somma di due premi: 

- rischio generico; 

- rischio specifico. 

Il rischio generico (r) è stato stabilito consultando l’indagine empirica Market Risk Premium 

and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020 condotta dal prof.  della 

IESE Business School di Madrid e pubblicata nel marzo 2020; il suo valore è stato attestato in 

1,40%. 

Il premio per il rischio specifico è stato calcolato sulla base del Capital Asset Pricing Model 

(CAPM). Tale modello rappresenta che il rischio totale di un’impresa sia scindibile in una 

componente specifica (di settore e di posizione competitiva) e in una componente sistematica 

propria dell’investimento azionario. 

Il premio per il rischio specifico, stimato con la tecnica del CAPM, si determina mediante la 

seguente relazione algebrica:  
[(rm-r) ·β] 

dove: 

• (rm-r): rappresenta il rischio di mercato, il cui valore, determinato dall’indagine 

empirica Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 81 countries in 2020 è 

attestato nella misura del 6,10%.  

• β: definito come il rapporto tra la covarianza fra i rendimenti dell’azienda e quelli del 

portafoglio di mercato (numeratore) e la varianza dei rendimenti del portafoglio di 
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mercato stesso (denominatore) – non è fornita direttamente dal mercato, dal momento 

che la Società non è quotata.  

Nella fattispecie, quindi, tale coefficiente è stato individuato in via indiretta, ovvero 

stimandolo pari al beta levered associato ad una società comparabile quotata, nel caso di specie 

alla società Abercrombie & Fitch Co., alla quale risulta asseganto un valore beta pari a 1,39.  

Il premio per il rischio specifico, calcolato con la tecnica del CAPM, risulta dunque pari a 

8,47%. 

Al tasso di congrua remunerazione dell’impresa, dato dalla somma del premio per il rischio 

finanziario e del premio per il rischio specifico, è stata poi aggiunta una maggiorazione a titolo 

di compensazione dello stato di crisi del marchio pari al 20%.  

Di conseguenza il ke risulta pari al 10,16%. 

 La seconda componente per la determinazione del tasso di attualizzazione è rappresentata dal 

costo del capitale di debito netto (kd netto). 

 Tale valore è stato ottenuto nettizzato il costo del capitale di debito (pari al 5,5%) dall’aliquota 

IRES (pari al 24%).  

In considerazione di tanto il kd netto è stato stimato pari al 4,18%. 

Per quanto riguarda i pesi del costo del capitale proprio e del capitale di terzi, si è deciso di 

adottare delle percentuali standard, rispettivamente pari al 50% e al 50%. 

In base alle considerazioni sopra esposte il tasso di attualizzazione è pari all’7,20%. 

Componenti del tasso di attualizzazione. 
 

Costo del debito: i 5,50% 

Aliquota fiscale: t 24,00% 

Kd = i * (1 - t) 4,18% 

Rf = tasso privo di rischio 1,40% 

Rm - Rf = premio per il rischio di 
mercato 6,10% 

Beta di settore 1,39 

Premio per stato di crisi 20% 

Ke = (Rf + (Rm - 
Rf)*Beta)*(1+Premio crisi) 10,16% 

Peso mezzi propri su mezzi totali 50% 

Peso mezzi terzi su mezzi totali 50% 

Wacc 7,20% 
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Alla luce dell’analisi sopra svolta, si giunge alla stima del marchio Meltin’Pot attraverso il 

metodo del premium pricing.  

L’excursus valutativo effettuato si è basato sulle seguenti determinanti che sono state in 

precedenza motivate: 

ü vita economica del marchio: 5 anni (2020-2024) 

ü fatturato normalizzato: € 4.724.059,00 

ü tasso di crescita: 1%, 

ü differenziale di prezzo netto: 7,00%, 

ü spese di mantenimento: 6% del fatturato, 

ü carico fiscale: 28,82%, 

ü tasso di attualizzazione: 7,20%. 

 
        2020 2021 2022 2023 2024 

a) Ricavi 4.724.059,00 4.771.299,59 4.819.012,59 4.867.202,71 4915874,739 

b) Differenziale di prezzo 330.684,13 333.990,97 337.330,88 340.704,19 344.111,23 

c) Costi di mantenimento 283.443,54 286.277,98 289.140,76 292.032,16 294952,4843 

 Premium price lordo (b - c) 47.240,59 47.713,00 48.190,13 48.672,03 49158,74739 

d) Imposte 13.614,74 13.750,89 13.888,39 14.027,28 14167,551 

 Premium price netto 33.625,85 33.962,11 34.301,73 34.644,75 34991,19639 

 Wacc 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 0,072 

 Van Marchio 31.367,40 29.553,24 27.844,00 26.233,62 24.716,38 

 
Il valore del marchio adottando il metodo del premium pricing è dato dalla sommatoria 

algebrica dei flussi di reddito differenziali attualizzati e può, quindi, essere stimato in 

complessivi Euro 139.715,00. 

Valutazione con il metodo del tasso di royalty. 

Il metodo dei tassi di royalty stima il marchio come valore attuale dei corrispettivi ricevibili 

da una controparte generica che intende avvalersi del bene per la sua vita residua. 

La stima si basa sull’ipotesi di separabilità del marchio dalla Società che ne detiene la 

proprietà, giudicando la vis attrattiva che il marchio potrebbe esercitare sui consumatori 

tramite i rapporti già avviati con fornitori, intermediari e clienti.  

Il corrispettivo assegnato da una potenziale controparte viene commisurato all’entità dei ricavi 
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che è ragionevole prevedere al momento della perizia, ovvero dei valori in atto. 

Ne consegue che la valutazione con il metodo dei tassi di royalty avviene in applicazione della 

seguente formula 

													n	
𝑊𝑚 = ∑ [(𝐹𝑡 ∗ 𝑟 − 𝐶𝑡) ∗ (1 − 𝑡𝑎𝑥)] 

t=1           (1 + 𝑖)𝑡 

 
dove: 

ü Wm rappresenta il valore corrente del marchio; 
ü n rappresenta la durata della vita economica;  
ü Ft rappresenta il fatturato annuo; 
ü r rappresenta il tasso di royalty; 
ü C rappresenta i costi di mantenimento medi annui;  
ü Tax rappresenta l’aliquota fiscale; 
ü i rappresenta il tasso di attualizzazione. 
 

In considerazione delle assunzioni effettuate per il metodo premium price, si individua: 

ü Vita economica del marchio  5 anni; 

ü Fatturato annuo    € 4.724.059; 

ü Costi di mantenimento  6% del fatturato; 

ü Carico fiscale   28,82 %; 

ü Tasso di attualizzazione  7,20%. 

Per l’individuazione del tasso di royalty, non essendo disponibili contratti di licenza relativi al 

marchio target, è stata effettuata un’analisi sui tassi impiegati nel settore di riferimento, 

utilizzando la banca dati Royalty Statistics . 

In base ai dati analizzati è emerso che i valori medi si collocano al 4,85% per il quartile 

inferiore, al 6,00% per la mediana e al 9,00% per il quartile superiore. Alla luce di quanto 

esposto e considerando le caratteristiche del marchio, si è assunto il tasso di royalty medio del 

quartile inferiore del settore. 
     Tasso  

Paese Tipologia Settore Campione Quartile Sup. Mediana Quartile Inf. 

Europa Licenza del marchio Abbigliamento e Tessuto 25 10,00% 6,00% 4,50% 

America Licenza del marchio Abbigliamento e Tessuto 251 8,00% 6,00% 5,00% 

Asia Licenza del marchio Abbigliamento e Tessuto 27 10,00% 6,00% 5,00% 

Mondiale Licenza del marchio Abbigliamento e Tessuto 62 8,00% 6,00% 4,90% 

   Media 9,00% 6,00% 4,85% 
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Si giunge quindi alla stima del marchio attraverso il metodo del tasso di royalty, in virtù delle 

seguenti determinanti: 

ü vita economica del marchio: 5 anni, 

ü fatturato normalizzato: € 4.724.059 

ü tasso di crescita: 1%, 

ü tasso di royalty: 4,85%, 

ü spese di mantenimento: 6% del fatturato, 

ü carico fiscale: 28,82%, 

ü tasso di attualizzazione: 7,20%. 

 

  2020 2021 2022 2023 2024 

Fatturato normale    4.724.059,00       4.771.299,59       4.819.012,59       4.867.202,71       4.915.874,74    

Fee % su marchio 4,85% 4,85% 4,85% 4,85% 4,85% 

Royalty 1       229.116,86          231.408,03          233.722,11          236.059,33          238.419,92    

Spese di mantenimento       188.962,36          190.851,98          192.760,50          194.688,11          196.634,99    

Royalty 2         40.154,50            40.556,05            40.961,61            41.371,22            41.784,94    

Aliquota d'imposta 28,82% 28,82% 28,82% 28,82% 28,82% 

Royalty netta         28.581,97            28.867,79            29.156,47            29.448,04            29.742,52    

Wacc 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 7,20% 

VAN         26.662,29            25.120,25            23.667,40            22.298,58            21.008,92    

 

Il valore del marchio adottando il criterio del tasso di royalty è dato dalla sommatoria algebrica 

dei flussi di reddito differenziali attualizzati e può, quindi, essere stimato in complessivi Euro 

118.757,00. 

Alla luce delle considerazioni sin qui esposte, si giunge alla definizione del valore economico 

attribuibile al marchio Meltin’Pot.  

L’applicazione dei due criteri di stima ha portato alla definizione dei seguenti valori: 

• € 139.715,00 con il premium pricing 

• € 118.757,00 con il tasso di royalty.  

 

Il valore economico del marchio può essere quindi identificato in un valore medio di Euro 

130.000,00, dato dalla media arrotondata risultante dai due metodi. 
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7.2 La valorizzazione delle immobilizzazioni materiali: I beni immobili 

Nel merito lo scrivente ha ricevuto la relazione tecnica, redatta in data 22 aprile 2014 dall’Ing. 

i, in ragione dell’incarico conferitogli dagli allora Commissari Giudiziali per la 

valutazione degli immobili ai fini della verifica della congruità dei valori nella proposta di 

concordato. 

La valutazione è avvenuta utilizzando come criterio di stima il metodo sintetico-comparativo, 

ricorrendo a dati storici di compravendite similari nonché alle informazioni contenute 

nell’Osservatorio del Mercato Immobiliare dell’Ufficio del Territorio. 

Gli immobili cosiderati nel perimetro dell’azienda sono stati allo scrivente espressamente 

indicati dalla Curatela e sono identificati come segue: 

 

A) Opificio nella zona industriale di Matino (LE) 

È descritto nel n.c.e.u. del comune di Matino al Foglio 15, particella 101: 

- Sub 4, categoria A/3, classe 3^, 4 vani, rendita catastale 159,07 

- Sub 6, categoria D/1, rendita catastale 472,00  

- Sub 9, categoria D/7, rendita catastale 51.200,00 

- Sub 10, categoria C/1, classe 2^, mq 258, rendita catastale 2.758,19 

Tale stabilimento ospita gli uffici, il magazzino per le materie prime, le linee di lavorazione 

dei prodotti (dal trattamento dei tessuti fino allo stiro dei capi), ormai ferme, nonché un piccolo 

corpo di fabbrica adibito ad alloggio del custode e servizi per gli operai.  

La parte del compendio destinata all’attività produttiva è servita da un’impiantistica completa, 

con rete di distribuzione, fino alle postazioni di lavoro, di forza motrice, vapore ed aria 

compressa. A questa si aggiunge quella dell’illuminazione, aerazione, scarico fumi, 

trattamento delle acque della lavanderia, cabina enel, ecc.. 

 

B) Opificio nella zona industriale di Matino (LE) 

È descritto nel n.c.e.u. del comune di Matino al Foglio 15, particella 344: 

- Sub 5, categoria D/7, rendita catastale euro 7.591,92; 

- Sub 10, categoria D/7. 

 

Tale stabilimento attualmente ospita gli uffici che curano la parte amministrativa commerciale 
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e di progettazione dei modelli e risulta essere prospiciente all’opificio individuato al punto A) 

del presente paragrafo a cui risulta collegato da un sovrapasso pedonale. 

Faceva originariamente parte di un unico complesso immobiliare composto da cinque 

capannoni gemmelli affiancati, quattro dei quali oggi di proprietà di terzi, e risulta 

profondamente modificato rispetto ai progetti originari. 

Secondo quanto rilevato nella relazione tecnica redatta dall’Ing.  “in tale 

capannonne è presente un piano ammezzato esteso fino a coprirne l’intera consistenza e, con 

una struttura verticale integrativa, è stato pure aggiunto un altro piano avente altezza netta 

interna di circa 3,30 mt. Si è così realizzato un “corpo uffici” molto diverso dalla struttura 

originaria che tuttavia non ha alcuna autorizzazione edilizia e nemmeno è stato denunciato al 

catasto. 

La sua regolarizzazione potrà avere luogo attraverso due: quella più economica, con il ricorso 

all’accertamento di conformità previsto dall’art.36 del D.P.R. 380/2001, è praticabile solo in 

caso di accorpamento delle u.i. distinte dai sub 5 e 10 al vicino stabilimento descritto al “Lotto 

1” (quindi quello individuato al punto A) del presente paragrafo), rispetto al quale l’attuale 

piano terra potrebbe configurarsi come un piano seminterrato. Diversamente, avendo ormai 

il lotto sul quale insiste l’opificio esaurito la cubatura consentita con i manufatti originari (i 

cinque capannoni gemelli), il piano in più degli uffici può essere sanato, onerosamente tanto 

da metterne in discussione la convenienza, solo ai sensi dell’art.37 del già citato D.P.R., che 

però comporta la sanzione pecuniaria pari al doppio dell’aumento del valore venale 

dell’immobile. In pratica due volte il valore di mercato della consistenza del 2° piano pari a 

circa 860 mq. 

Alla luce delle considerazioni effettuate, nell’incertezza dell’ammontare della spesa necessaria 

per sanare l’abuso edilizio rilevato, il perito sceglieva cautelativamente di escludere la 

consistenza di 860 mq. dell’intero 2° piano adibito ad uffici dalla stima dell’intero compendio 

che, alla data della relazione come innanzi detto constava di cinque capannoni gemelli. 

 

La stima del Ctu e l’aggiornamento effettuato dallo scrivente 

Il valore di stima effettuata dal Ctu (anno 2014) nell’ambito della procedura concordataria è 

pari ad Euro 2.830.000,00 per il Foglio 15, particella 101, sub. 4, 6, 9 e 10 ed Euro 907.000,00 

per il Foglio 15, particella 344, sub. 5 e 10. 
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Nel merito, nella succitata relazione tecnica, lo stesso perito rilevava: 

- Che l’Osservatorio del Mercato Immobiliare curato dall’Ufficio del Territorio di Lecce, 

nel secondo semestre 2013, riportava per la zona D1 di Matino, microzona 1, fascia 

periferica, nella quale ricade l’immobile, valori per i capannoni industriali compresi tra 

320 e 425 euro/mq; 

- Che la natura del cespite, costituito da uno stabilimento di vaste dimensioni, concepito, 

realizzato ed attrezzato per un processo produttivo (quello tessile-manifatturiero) oggetto 

negli ultimi anni di un fortissimo ridimensionamento in tutto il comparto, con prospettive 

di ripresa negative per i costi non competitivi della manodopera, rende estremamente 

difficile rispondere al quesito estimale attraverso la comparazione con dati storici. 

 

In ragione di tanto per la determinazione del valore unitario a mq da applicare, effettuava una 

comparazione con quanto rilevato in una promessa di vendita avente ad oggetto un complesso 

edilizio destinato ad attività produttive, sito nella Z.I. di Casarano tronco “A”, da cui emergeva 

un parametro unitario medio pari a circa 180 Euro/mq, significativamente inferiore (-43,75%) 

rispetto al valore minimo individuato dall’OMI. 

Il valore così ottenuto veniva quindi aumentato nella misura del 30% fino a 240 Euro/mq per 

tenere conto delle differenti consistenze rispetto all’immobile oggetto di comparazione e, 

soprattutto, della pregevole attrezzatura tecnologica (caldaie, centrale termica, trattamento 

acque, impianti fissi, ecc.) insistente sull'opificio industriale di proprieta della  

Appare, quindi, evidente che nell’odierna sede, essendo trascorsi oltre sei anni dalla succitata 

perizia, l’itervenuta obsolescenza delle attrezzature tecnologiche insistenti sull'opificio 

industriale in oggetto e gli effetti negativi rivenienti dalla mancata manutenzione periodica 

delle stesse fanno venire meno la ratio sulla quale si basava la maggiorazione applicata dal 

perito all’epoca della stesura della relazione tecnica. 

A ciò aggiungasi che dal 2014 il mercato immobiliare ha fatto registrare una notevole 

contrazione; l’andamento del settore degli immobili per l’impresa è strettamente correlato a 

quello dell’economia e che, pertanto, ragionevoli previsioni sugli sviluppi futuri del mercato 

descrivono uno scenario caratterizzato da una considerevole contrazione dei volumi e da una 

sostanziale riduzione del valore delle transazioni come effetto diretto della congiuntura 

economica globale indotta dalla recente epidemia.  
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Infine, pur non essendo stato attribuito alcun valore al secondo piano adibito ad uffici (c.a. 860 

mq) si rappresenta che non è stata verificata la fattibilità di una eventuale sanatoria e pertanto 

tali immobili potrebbero essere (se non sanabili) oggetto di demolizione. 

In considerazione dei moltplici fattori sopra esposti, pur ritenendo valide le metodologie ed i 

criteri di valutazione utilizzati nella stima originarimente redatta dall’Ing.  lo 

scrivente, ritiene opportuno aggiornare la valutazione effettuata applicando alla stessa una 

riduzione pari al 50%. 

In considerazoione di tanto il valore di mercato dell’opificio industriale individuato ai 

punti A) e B) viene quindi stimato complessivamente in Euro 1.868.500,00  

 

7.3 La valorizzazione delle immobilizzazioni materiali: Le attrezzature 

In contesti come quello in esame, in cui viene a mancare il requisito dell’uguale capacità 

negoziale fra le parti, la logica posta alla base del processo di stima adottato dal professionista 

dovrebbe essere orientata non tanto all’individuazione di un valore economico potenziale, 

quanto alla determinazione di un valore economico che consenta, in tempi ragionevolmente 

brevi, l’effettiva liquidazione dei beni.  

Ciò premesso, dalla documentazione analizzata il valore contabile dei cespiti al netto degli 

ammortamenti, così come desumibile dalla situazione contabile al 31.12.2018 prodotta dalla 

curatela, può essere sintetizzato come segue: 
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1.021.000 Impianti e Macchinari 1402001 Macch. e impianti - reparto Taglio 387.128,59 € 

  

1402002 Macch. e impianti - reparto Cucito 852.480,75 € 

1402003 Macch. e impianti - reparto Lavanderia 2.504.308,80 € 

1402004 Macch. e impianti - reparto Trattamenti 222.747,23 € 

1402005 Macch. e impianti - reparto Stiro 
Imballo 259.998,91 € 

1402006 Depuratore 380.634,97 € 

1402008 Impianti uffici 79.017,75 € 

1402011 Macch. e impianti generali 2.288.362,82 € 

1403001 Impianti d'Allarme 47.308,51 € 

1404001 Stigliatura 121.403,65 € 

Fondi ammortamento -7.060.518,57 € 

Totale 82.873,41 € 

1.021.100 Attr. Industriali e Comm.li 1405001 Attrezzatura Varia e Minuta 277.454,42 € 

  Fondi ammortamento -276.392,66 € 

Totale 1.061,76 € 

1.021.200 Altri beni 1406001 Automezzi 60730,78 

  

1407001 Autovetture 141339,21 

1408001 Mobilio e Arredo 1127221,87 

1408002 Mobilio e Arredo in comodato 200235,55 

1408004 Allestimento Show Room 156986,78 

1409001 Macchine d'ufficio elettroniche 1288564,49 

1409002 Impianti telefonici 155857,18 

1409003 Registratori di cassa 6259,29 

Fondi ammortamento -2957054,65 

Totale 180.140,50 € 

 

Nel merito lo scrivente ha ricevuto la perizia di stima dei valori dei cespiti presenti negli opifici 

di Matino, redatta in data 15 febbraio 2020 dall’Ing.  che si allega al presente 

elaborato a costituirne parte integrante e sostanziale. 

La valutazione è avvenuta secondo il metodo del costo storico attualizzato (rivalutato secondo 

gli indici ISTAT) e deprezzato tenendo conto del coefficiente di ammortamento fiscale, 

dell’obsolescenza tecnologica nonché dell’eventuale spesa per interventi di adeguamento e/o 

ripristino funzionale. 

Nella determinazione del valore di stima il perito incaricato ha altresì debitamente tenuto conto 

dell’incidenza dei costi necessari per l’adeguamento di impianti e macchinari alla vigente 

normativa in materia di sicurezza sul lavoro, condizione inderogabile per l’effettiva 

commercializzazione degli stessi.   

Tanto si è reso necessario in quanto per la quasi totalità dei macchinari della “  ” 

non è stata rinvenuta la documentazione di accompagnamento e nemmeno è stato possibile 

verificarne la rispondenza alle norme di sicurezza, rendendo di fatto necessario, per l’eventuale 
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reinserimento degli stessi nei cicli produttivi, l’esecuzione di puntuali accertamenti da parte di 

ditte specializzate.  

Ciò premesso, il perito incaricato ha determinato il valore dei cespiti come segue: 

 

• Apparecchiature informatiche, macchine d’ufficio e attrezzatura elettronica di vario 

genere 

Comprendono server, computer da tavolo e portatili, monitors, fotocopiatrici, accessori, 

rete informatica e rack di supporto, calcolatrici, ecc. così come analiticamente elencati 

nell’allegato 5) della perizia redatta a firma dell’Ing.  

Tali beni rientrano nel ramo di azienda concesso in locazione ad   

Valore di Stima 37.000,00. 

• Mobilio, arredi ed attrezzatura di magazzino 

Sono quelli a servizio dei locali attualmente utilizzati da  . e, precisamente, 

gli uffici al primo e secondo piano del corpo di fabbrica costituente il “Lotto 2” nella 

perizia di stima relativa ai beni mobili redatta a supporto della proposta di concordato 

“ ” (nel c.f. di Matino al Foglio 15 p.lla 344 sub 5 e 10), nonché il magazzino 

prodotti finiti ubicato nel compendio adiacente (nel c.f. di Matino al Foglio 15 p.lla 101 

sub 5). L’elenco dettagliato di detti beni, con l’indicazione della data e del prezzo di 

acquisto e corredati di un elaborato grafico, costituisce l’allegato 6) della perizia redatta 

a firma dell’Ing. . 

Tali beni rientrano nel ramo di azienda concesso in locazione ad   

Valore di Stima 36.000,00. 

• Autoveicoli e carrelli elettrici per la movimentazione delle merci 

Dei primi fanno parte un Fiat Doblò targa  ed una Fiat Punto TD targa 

, immatricolati come autocarro, nonché altre sei vetture: una Fiat Panda targa 

, una Audi S6 Avant targa , una Fiat Bravo TD targa  una 

BMW 330D targa , una Audi A4 Avant targa  ed una Audi A4 Avant 

targa . L’elenco dettagliato di detti beni, con l’indicazione della data e del 

prezzo di acquisto, costituisce l’allegato 7) della perizia redatta a firma dell’Ing.  

I. 

Tali beni rientrano nel ramo di azienda concesso in locazione ad  



Dott.Massimo Bellantone 

 

 
Perizia di Stima complesso aziendale 

Fallimento n.22/2019 “  ”  
 

  
 38 
 

Valore di Stima 17.000,00. 

• Macchinari per il taglio, la cucitura, il lavaggio ed altri tipi di trattamento dei capi di 

abbigliamento. 

L’elenco dettagliato di detti beni, con l’indicazione di tipologia, marca, anno e costo di 

acquisto, costituisce l’allegato 8) della perizia redatta a firma dell’Ing.  

. 

Tali beni NON rientrano nel ramo di azienda concesso in locazione ad  . e 

pertanto attualmente sono inutilizzati.  

Nella perizia redatta dall’Ing.  si rileva, altresì, che diverse macchine 

da cucire sono prive di pezzi e/o parzialmente smontate, mentre tavolo da taglio, scaffali, 

mobilio ed altri arredi già in uso a locali commerciali dismessi sono ammassati in maniera 

confusa, sicchè è arduo ipotizzarne un futuro riassemblaggio o riutilizzo. 

Valore di Stima 175.000,00. 

• Autoveicoli, carrelli elettrici e altri mezzi meccanici 

L’elenco dettagliato di detti beni, con l’indicazione della data di acquisizione, del costo 

storico e della percentuale di ammortamento costituisce l’allegato 9) della perizia redatta 

a firma dell’Ing.  

Tali beni NON rientrano nel ramo di azienda concesso in locazione ad  . e 

pertanto attualmente sono inutilizzati. 

Valore di Stima 6.000,00 

• Mobilio, arredi di varia natura, espositori, appendiabiti, scaffali e/o loro 

componentistica, tavoli, attrezzatura di magazzino e beni similari. 

Sono sommariamente identificati per tipologia e quantità nell’allegato 10) della perizia 

redatta a firma dell’ . 

Valore di Stima 2.500,00 

 

Tali valori si ritengono congrui e vengono confermati nella valutazione complessiva 

riconoscendo la validità delle metodologie e dei criteri di valutazione utilizzati. 

Il valore economico attribuibile alle attrezzature può stimarsi in un valore di Euro 

273.500,00. 
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7.4 La valorizzazione delle immobilizzazioni materiali: Le rimanenze di magazzino 

Di seguito si riporta l’elenco analitico delle rimanenze di magazzino così come desumibile 

dalla situazione contabile al 31.12.2018 prodotta dalla curatela. 

 

1.030.100 Materie prime, sussid.  1801001 Tessuti 159.255,00 

  
1801003 Filati 41.400,00 

1802004 Accessori Vari 386.065,00 

Totale 586.720,00 

1.030.400 Prodotti finiti e merci 1811001 Capi diversi 772.907,00 

Totale 772.907,00 

 

Per la valutazione del magazzino il criterio di riferimento è individuabile nel valore di presunto 

realizzo, per la cui determinazione occorre necessariamente tener conto di specifici rischi quali 

la deperibilità dei materiali, i tempi di realizzo, i costi per la conservazione, le spese da 

sostenere per la vendita (imballaggi, trasporti, assicurazioni, ecc.).  

Nel caso in esame occorre rilevare che con l’atto di affitto di azienda stipulato in data 05 

febbraio 2018 con , le parti convenivano l’affidamento in favore dell’affittuaria 

di beni e prodotti a magazzino e stabilivano che eventuali differenze tra le consistenze 

d’inventario iniziali e finali sarebbero state oggetto di regolazione in denaro sulla base dei 

valori correnti al termine del contratto stesso. 

Nel merito lo scrivente ritiene che eventuali regolazioni in danaro delle differenti consistenze 

di magazzino non siano da considerarsi parte dell’azienda oggetto della presente valutazione 

dovendosi, semmai, annoverare tra i crediti che rimarranno in capo al fallimento. 

Pertanto alle eventuali consistenze di magazzino che dovessero retrocedere dall’affittuaria, che 

alla data della presente non sono oggettivamente determinabili, si ritiene di non attribuire alcun 

valore previsionale di realizzo trattandosi, in ogni caso, di prodotti relativi alle collezioni 

primavera/estate 2018 e autunno/inverno 2017 che difficilmente avrebbero appetibilità sul 

mercato, specie in un settore come quello dell’abbigliamento caratterizzato da un’elevata 

volatilità ed imprevedibilità delle preferenze dei consumatori. 

Lo scrivente ha, quindi, ricevuto la perizia di stima dei valori del magazzino presente negli 

opifici di Matino, redatta in data 15 febbraio 2020 dall’Ing.  che si allega al 
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presente elaborato a costituirne parte integrante e sostanziale. 

La valutazione, tenendo conto della notevole quantità di merce, è stata fatta sostanzialmente a 

corpo. 

Tessuti ed accessori giacenti nel magazzino materie prime  

Trattasi di rotoli di tessuti di varia natura e colore nonché filati, bottoni, chiusure lampo, rivetti, 

targhette e quant’altro serviva a confezionare, rifinire e contrassegnare i capi d’abbigliamento 

prodotti in proprio ma anche per conto di altri marchi. 

L’elenco dettagliato di detti beni, con l’indicazione della giacenza complessiva, della data di 

carico a magazzino e del costo storico costituisce l’ allegato 11) della perizia redatta a firma 

dell’Ing.  

Tali beni non rientrano nel ramo di azienda concesso in locazione ad  . e pertanto 

attualmente sono inutilizzati. 

Valore di Stima 28.000,00 

 

Tali valori si ritengono congrui e vengono confermati nella valutazione complessiva 

riconoscendo la validità delle metodologie e dei criteri di valutazione utilizzati. 

Il valore economico attribuibile alle attrezzature può stimarsi in un valore di Euro 

28.000,00. 
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8. DETERMINAZIONE DEL CONGRUO CANONE DI LOCAZIONE 

Nel proseguo del presente elaboratato si procedure a determinare il congruo canone annuo di 

locazione del complesso aziendale  sito in Matino Zona Industriale. 

In via preliminare si richiameranno i metodi e modelli applicabili per il calcolo del congruo 

canone di affitto di un azienda secondo i maggiori insegnamenti della dottrina (cfr. “la 

determinazione del canone congruo di locazione d’azienda nelle procedure concorsuali” – 

Consiglio Nazionale Dottori Commercialisti (allegato 12) ai quali seguirà il calcolo per la 

determinazione del congruo canone di affitto. 

La congruità del canone, nel contratto d’affitto d’azienda, rappresenta una componente 

essenziale, poiché costituisce, da un lato, l’obbligazione principale dell’affittuaria, dall’altro, la 

remunerazione del concedente (il fallimento  

Ne risulta quindi la necessità di determinare il valore teorico del canone stesso che viene a 

costituire il riferimento primario della negoziazione tra le parti. 

L’affitto dell’azienda comporta un mancato rendimento economico per il proprietario e quindi 

richiede che il canone lo compensi adeguatamente. Diviene centrale determinare il rendimento 

normale del compendio aziendale facendo ricorso alla teoria economico-finanziaria ed in 

particolare al Capital Assets Princing Model (CAMP) che è generalmente accettato sia dalla 

dottrina che dalla prassi quale modello più accurato di stima del rendimento di un’attività 

finanziaria o del reale compendio concesso in affitto (cfr. La valutazione del compendio 

aziendale e la stima del canone d’affitto in un concordato preventivo, di  

Docente di Finanza Aziendale Università Bocconi, Milano) 

Dal punto di vista metodologico, si tratta, in sintesi, di: 

1. definire il valore del compendio oggetto di affitto; 

2. stimare il rendimento normale del compendio; 

3. calcolare il canone come prodotto dei due fattori. 

La sintesi del documento richiamato indica come in ordine alla determinazione del canone 

d’affitto d’azienda si evidenziano varie impostazioni diverse, ma tutte accomunate dal fatto che 

il corrispettivo da erogare al proprietario per l’utilizzo del complesso dei beni necessari per 

l’esercizio dell’impresa, deve essere quantificato come prodotto tra il valore dell’azienda e un 

appropriato tasso di rendimento.  
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Cw = W * R 
Dove 
 
Cw = congruo canone d’affitto 

W = valore economico 

R = coefficiente (percentuale) da applicare al valore economico; 

 

Il valore economico del complesso aziendale  è pari ad Euro 2.300.000,00, per come 

sopra rappresentato. 

Riguardo il tasso d’interesse (R) lo stesso andrebbe quantificato in relazione all’alea che 

sopporta il locatore e che dipende da vari fattori (livello di solidità del conduttore, garanzie 

prestate, ecc.). 

In generale se il rischio si reputa contenuto il tasso può attestarsi a un livello non lontano dal 

free risk rate che può essere posto pari al rendimento dei titoli di Stato a medio-lungo termine 

(decennali); al free risk andrebbe, poi, aggiunta una maggiorazione che compensi l’eventuale 

rischio aziendale.  

Riguardo il tasso d’interesse (R) lo stesso andrebbe quantificato in relazione all’alea che 

sopporta il locatore e che dipende da vari fattori (livello di solidità del conduttore, garanzie 

prestate, ecc.). 

In generale se il rischio si reputa contenuto il tasso può attestarsi a un livello non lontano dal 

free risk rate (1,40 %) che può essere posto pari al rendimento dei titoli di Stato a medio-lungo 

termine (decennali). Nel caso in cui il rischio sia più elevato (ad esempio assenza di garanzie 

nei confronti del locatore) il tasso deve prevedere una maggiore remunerazione che compensi 

l’eventuale ulteriore rischio (stimato dallo scrivente nella misura del 2,60%).  

R = 1,40 % + 2,60 % 

 

considerato 

W= 2.300.000,00 

R = 4% 

 

Il canone di affitto annuo, pari ad Euro 92.000,00, è così determinato. 

 

Cw = 2.300.000 x 4%  
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9. CONCLUSIONI 

Come già indicato in premessa la presente relazione ha avuto ad oggetto l’identificazione di: 

a. una stima del valore di mercato stand alone dell’azienda, al fine di fornire, in relazione 

ai risultati storici dell’azienda e della loro evoluzione, un congruo valore da utilizzare a 

base d’asta per la procedura competitiva di cessione; 

b. un congruo canone di affitto al fine di valutare l’interesse di eventuale altro affittuario.  

 

Con riferimento al punto a) la stima del Valore Economico del compendio aziendale in esame 

è stata ottenuta sommando al valore degli asset immateriali, il valore degli asset materiali (beni 

immobili ed attrezzature) nonché il valore delle merci in magazzino, secondo la seguente 

equazione: 

Ve = A + I + M 
 

dove: 
A = Valore degli asset immateriali 
I = Valore delle immobilizzazioni materiali 
M = Valore delle rimanenze di magazzino 

 

Valore Asset Immateriali 130.000,00  
Valore Asset Materiali 2.142.000,00  
Valore Magazzino 28.000,00  
  
Valore Complessivo Stimato  € 2.300.000,00  

 

 

Il Valore Complessivo Stimato dell’azienda “  .” risulta essere pari ad 

Euro 2.300.000,00 (dumilionitrecentomila/00). 

 

Si significa, che il valore potenziale dell’azienda, così come stimato, non include valori 

addizionali, premi o sconti, non si configura come valore di scambio, ma esprime l’oggettivo 

apprezzamento che un qualsiasi soggetto razionale operante sul mercato, senza vincoli e in 

condizioni di trasparenza informativa, dovrebbe assegnare alla data di riferimento, in funzione 

dei benefici economici offerti dall’attività medesima e dei relativi rischi. 

In definitiva il valore non considera alcuna sinergia o alcun efficientamento che un terzo 

potrebbe riconoscere nel prezzo di acquisto dell’azienda esprimendo un valore di stima 
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determinato seguendo una logica valutativa “as ti is”, la cui adozione prevede la 

considerazione di un’ipotesi di stabilità della formula imprenditoriale dell’azienda target, 

presupponendo, cioè, che una volta avvenuto il trasferimento del pacchetto azionario sia 

previsto il mantenimento dell’attuale combinazione prodotto-mercato-tecnologie, guardando 

solo alle naturali evoluzioni spontanee della suddetta combinazione.  

Il prezzo del mercato potrà quindi differire per effetto dei fattori di accrescimento e/o 

riduzione del valore (sinergie universali e sinergie speciali) che i singoli partecipanti 

attribuiranno alle potenzialità ritraibili dallo sfruttamento soggettivo e dal massimo e miglior 

uso dell’attività (HBU - Highest and Best Use). 

 

Con riferimento al punto b) la stima del Congruo canone di locazione del compendio aziendale 

in esame può essere ottenuta moltiplicando il valore del capitale economico per il coefficiente 

di rischio: 

Cw = W * R 
 

 

dove: 
 

W = Valore di mercato del complesso aziendale (Euro 2.300.000,00) 

R =  Coefficiente di rischio (4%) 

 

Il Congruo canone adi locazione dell’azienda “  .” risulterebbe essere pari 

ad Euro 92.000,00 (novantaduemila/00). 

 

 

Lo scrivente ritiene, con il presente elaborato che si compone di n°45 pagine dattiloscritte, di 

aver assolto l’incarico ricevuto e rimane a disposizione per qualsiasi chiarimento e/o 

approfondimento. 

 

 Lecce, 30 Settembre 2020    



Dott.Massimo Bellantone 
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Si allega: 

1. Visura storica  

2. Linee Guida per la valutazione delle aziende in crisi  

3. Bilancio 2015 e allegati  

4. Bilancio 2016 e allegati 

5. Situazione economico-patrimoniale 2017 

6. Situazione economico-patrimoniale 2018 

7. Situazione economico-patrimoniale 2018 dell’affittuaria  

8. Piani industriali elaborati da   

9. Perizia di stima “Beni Immobili” a firma  

10. Perizia di stima “Beni mobili” a firma  

11. Contratto di affitto  srl 

12. La determinazione del canone congruo di locazione d’azienda nelle procedure concorsuali 

 

In appendice 

A. Richiami Metodologici Ai Criteri Di Valutazione 

B. L’analisi del mercato di riferimento 

 

 

 


