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1. PREMESSA 

1.1 NATURA E FINALITÀ DELL’INCARICO 

Il sottoscritto, Dott. ,  

 iscritto all'Ordine dei Dottori 

Commercialisti e Esperti Contabili di Roma al n. AA_007416 ed al registro dei Revisori 

Contabili al n. 126704, è stato incaricato in qualità di consulente tecnico di parte, dal Curatore 

del Fallimento n. 721/2018  (di seguito 

anche SIS), il Dott. Angelo Novellino, per procedere alla stima delle quote di partecipazione 

detenute dal fallito in proprio, il signor  nei confronti delle seguenti società: 

1) “Foffo di Valter Foffo& co. S.a.s.” con sede in Roma, Via Federigo Verdinois n. 6, c.f. 

07740021006; 

2) “Siamonoi S.r.l.” con sede in Roma, Viale Palmiro Togliatti n. 1563, c.f. 

13793281000; 

3) “Autosicura S.r.l.” con sede in Roma, via Galatea n. 106, c.f. 12883911005; 

4) “Mondial Rent S.r.l.” con sede in Roma, Via di Torrenova n.110/A, c.f. 12170011006.  

 

Il sottoscritto rende noto come il presente elaborato riguarderà la stima del valore del capitale 

economico delle quote detenute dal Sig.  nel capitale della SIAMONOI S.R.L. 

pari al 10,00%. 

Pur avendo effettuato opportune analisi dei documenti ricevuti, ai fini della presente stima 

non sono state svolte procedure di revisione contabile. 

Non sono state effettuate verifiche o accertamenti circa l’eventuale sussistenza di passività di 

natura fiscale, contrattuale, previdenziale, connesse a problematiche di tipo ambientale o 

sicurezza sul lavoro, o legate a rischi di qualsiasi tipologia afferenti la Società. 

La predetta analisi, assume una sua piena validità esclusivamente nell’ambito dei dati forniti, 

e limitatamente all’arco temporale preso in considerazione, relativo all’andamento gestionale 

della Società, ovvero sulla base delle situazioni economiche patrimoniali fornite ovvero alla 

data più prossima, sulla base della documentazione consegnata. 
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1.2  DOCUMENTAZIONE UTILIZZATA 

 

Il lavoro svolto si è basato su dati e informazioni fornite dal Curatore Fallimentare nonché 

dalla documentazione reperita presso la Camera di Commercio ed allegati al presente 

elaborato peritale. 

In particolare, lo scrivente, si è servito della seguente documentazione: 

 visura camerale della società  

alla data del 14 novembre 2019; 

 visura camerale personale del signor  alla data del 14 novembre 2019; 

 visura camerale della società Siamonoi S.r.l. alla data del 6 settembre 2019; 

 Contratto di affitto di ramo d’azienda sottoscritto in data 27 ottobre 2017 con la 

società ECHESEFA SRLS. 

 Contratto d’affitto di ramo d’azienda sottoscritto in data 6 giugno 2017 con la società 

Crisutallu Srls; 

 Visura camerale della società Cristallu Srls. 

Lo scrivente ha inoltre provveduto a convocare il fallito in proprio, il signor , al 

fine di reperire ulteriori informazioni. 

2 BREVE PRESENTAZIONE DELLA SOCIETÀ FALLITA  

2.1 INFORMAZIONI SULLA SOCIETÀ 

La società , REA 

, risulta costituita in data 17 

ottobre 2001, con atto del Notaio  d , n. rep. 98.554. 

Alla data di fallimento (sentenza dichiarativa n. 737/2018 emessa dal Tribunale Ordinario di 

Roma in data 19 ottobre 2018) l’ammontare dei conferimenti, del valore di euro 12.000, dalla 

visura estratta alla data del 14 novembre 2019, risulta suddiviso tra i soci; 

Qualifica Nominativo Quota in euro 

Socio Accomandatario 3.000,00 
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Socio Accomandante 3.000,00 

Socio Accomandante 3.000,00 

Socio Accomandante 3.000,00 

 

L’oggetto sociale riportato nella visura camerale prevede “l’assistenza tecnica, assicurtiva ed 

amministrativa in conseguenza di sinistri stradali e non; - la prestazione di servizi di 

assistenza  a società commerciali ed assicurative che operano nel campo della infortunistica 

stradale; - l’istituzione e la gestione di corsi di formazione relativi alla infortunistica 

stradale; - l’assunzione e la gestione di agenzie di assicurazioni, la prestazione di servizi di 

consulenza assicurativa e la prestazione di servizi di assistenza in tutti i problemi connessi 

alla assicurazione ed alla infortunistica stradale e non,  ad esclusione delle attività di broker 

e di riassicurazione […]. 

Dalla visura camerale risultano inoltre le seguenti unità locali: 

-unità locale RM/5 Via Palombarese 519 Fonte Nuova (Rm); 

- unità locale RM/6 Via di Torrenova 110/112 Roma; 

- unità locale BA/1 Via C. Forte 1 Acquaviva delle Fonti (BA); 

- unità locale SA/1 Via Luigi Guercio 269/271 Salerno. 

Tutte le unità locali hanno come codice ATECORI 2007 (n. 82.99.4) “assistenza tecnica, 

assicurativa ed amministrativa per la risoluzione di tutti i problemi in conseguenza di sinistri 

stradali e non, a privati, a società commerciali e assicurative che operano nel campo della 

infortunistica stradale. Non si effettuano perizie.” 

 

2.2 LE PARTECIPAZIONI DETENUTE DA VALTER FOFFO 

Il signor  (fallito in proprio), sulla base della visura camerale estratta alla data del 

14 novembre 2019, è risultato essere titolare delle seguenti partecipazioni: 

Denominazione Data inizio Valore nominale % possesso 

Mondial Rent S.r.l. 

cod. fisc. 12170011006 
14/07/2015 5.000 50% 

Autosicura S.r.l. 

cod. fisc. 12883911005 
19/05/2014 5.000 50% 
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Siamonoi S.r.l. 

cod. fisc. 13793281000 
18/03/2016 1.000 10% 

 

Il signor  riveste inoltre la qualifica di socio accomandatario nella Foffo di Valter 

Foffo & C. Sas, nella quale ha sottoscritto conferimenti per un valore di euro 2.500,00 

(importo totale dei conferimenti pari ad euro 10.000). 

 

 

3 PROFILO DELLA SOCIETÀ SIAMONOI S.r.l. 

 

3.1 INFORMAZIONI SULLA SOCIETÀ 

La società “Siamonoi S.r.l.” (cod.fisc.e p.iva 13793281000), con sede legale in Roma, Viale 

Palmiro Togliatti 1563, dalla visura camerale stratta alla data 6 settembre 2019, risulta 

costituita in data 17 marzo 2016 con atto del  n.rep. 5127.  

La società ha quale oggetto sociale: “la ristorazione, l'attività di gastronomia e servizi di 

catering, la produzione e il commercio di pizza, pane, focaccia, prodotti di panificazione e 

simili, prodotti dolciari; la preparazione, la fornitura e la somministrazione di alimenti e 

prodotti alimentari, in genere, di cibi cotti, di precotti o preparati, di prodotti di pizzeria, 

rosticceria e friggitoria, forno, panetteria e pasticceria, gelati, dolciumi freschi e conservati, 

alimenti freschi e/o preconfezionati, surgelati e/o congelati;  la somministrazione al pubblico 

di bevande analcoliche, alcooliche e superalcoliche; la vendita all'ingrosso ed al dettaglio, il 

servizio di consegna a domicilio, l'import-export dei suddetti prodotti; la gestione di pubblici 

esercizi aventi per oggetto le precitate attività, quali in via meramente esemplificativa: 

pizzerie, a taglio, anche con forno a legna e da asporto, rosticcerie, friggitorie, ristoranti, 

trattorie, punti di ristoro di qualunque specie, fissi e mobili, anche su aree pubbliche, mense, 

enoteche, birrerie, tavole calde, paninoteche, gelaterie, pasticcerie, caffetterie, cornetterie, 

bar e piano bar, pubs; la vendita all'ingrosso e al dettaglio anche attraverso la gestione di 

supermercati; attività di intrattenimento sia danzante che musicale con e senza spattacoli dal 

vivo in circoli ricreativi, sportivi, culturali e campeggi; nonchè la gestione di immobili anche 

dotati di servizi alberghieri, alberghi, hotel, residences, bed and breakfast, pensioni, 

campeggi, villaggi turistici, agriturismi e case vacanze ed attività di affittacamere in genere. 
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Tutte le predette attività e quelle ad esse complementari potranno essere svolte sia in italia 

che all'estero. La Società potrà inoltre svolgere le seguenti attività: attività di gestione di 

lavenderie automatiche con e senza l'ausilio di personale dipendente.” 

L’ammontare dei conferimenti, del valore di euro 10.000,00, dalla visura estratta in Camera di 

Commercio, risulta così suddiviso: 

 

Qualifica Nominativo Quota in euro 

Socio  1.000,00 

Socio  9.000,00 

 

Da visura CCIAA risulta attiva la seguente unità locale: 

1) Unità locale RM/1, Via Val di Non 9, Roma - CAP 00141. Attività esercitata: ristorante 

con somministrazione, fornito di Autorizzazione Amministrativa per la 

somministrazione di bevande e alimenti N. 122161 rilasciata il 3/12/2016 dal Comune di 

Roma, gestita da  

Dalle dichiarazioni rese dal signor  in sede di audizione con il sottoscritto, la 

predetta unità locale sembrerebbe gestita dal figlio, nonché socio,  

 

Risultano inoltre i seguenti trasferimenti d’azienda e compravendita 

 

 

Non risultano depositati bilanci d’esercizio. 
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4 PROCEDIMENTO DI VALUTAZIONE 

Come è noto, non esistono formule o regole definite cui attenersi per effettuare valutazioni di 

aziende o di parti di esse. La dottrina e la prassi professionale hanno tuttavia sviluppato criteri 

(e metodologie) che riscontrano generale accettazione presso gli operatori. 

Questi criteri si differenziano tra loro in quanto pongono l’enfasi su aspetti diversi 

dell’azienda da valutare. Essi, inoltre, seppure corretti sotto il profilo concettuale, presentano 

problemi peculiari nella loro applicazione pratica, derivanti dalla corretta identificazione delle 

variabili essenziali delle formule sottostanti.  

I criteri di valutazione (e, all’interno di questi, i metodi di valutazione) debbono essere 

pertanto opportunamente scelti, a seconda della natura e delle caratteristiche dell’azienda da 

valutare, nonché delle finalità della valutazione stessa.  

Prima di illustrare i criteri e i metodi che si è scelto di adottare nel caso in questione, si ritiene 

opportuno indicare brevemente i caratteri fondamentali di quelli che vengono comunemente 

proposti dalla dottrina e dalla prassi professionale prevalente.  

 

4.1 CRITERI DI VALUTAZIONE 

I criteri del costo si fondano sull’ipotesi che un investitore razionale attribuisca ad un bene esistente un 

valore non superiore al suo costo di sostituzione (o di riproduzione). Il costo di sostituzione (o di 

riproduzione) include gli oneri associati alla costruzione, ai prezzi applicabili alla data di riferimento 

della valutazione, di beni simili aventi utilità equivalente. 

I criteri del costo sono di norma applicati mediante l’utilizzo di metodi patrimoniali. Secondo tali 

metodologie, il valore è il risultato di una stima, a valori di mercato e in ipotesi di continuità di 

gestione, di tutte le attività materiali ed immateriali (nei casi in cui esse possano essere determinate 

singolarmente), diminuite di tutte le passività.  

Tali metodi non prendono in esplicita considerazione gli aspetti inerenti la capacità dell’azienda di 

produrre risultati economici.  

I criteri economico finanziari si fondano sull’ipotesi che il valore di un bene sia pari al valore attuale 

dei benefici futuri ottenibili dal suo utilizzo e sono di norma applicati mediante l’utilizzo delle 

seguenti metodologie. 

(a) Metodi reddituali 

I metodi reddituali ravvisano nella capacità dell’azienda di generare risultati economici positivi 

l'elemento fondamentale ai fini della valutazione. In particolare, il valore di un’azienda è il risultato 

della somma algebrica del valore attuale dei redditi futuri (considerati per un periodo di tempo 
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limitato, ovvero illimitato). Il tasso utilizzato ai fini dell’attualizzazione (o capitalizzazione) del 

reddito è, di norma, basato sul tasso di rendimento del capitale di rischio.  

Tali metodi trovano spesso applicazione nelle aziende commerciali e di servizi, o qualora gli aspetti 

reddituali siano prevalenti rispetto a quelli patrimoniali. 

(b) Metodi finanziari 

I metodi finanziari ravvisano nella capacità dell’azienda di produrre flussi di cassa l’elemento 

fondamentale ai fini della valutazione. In particolare, il valore di un’azienda è il risultato della somma 

algebrica del valore attuale dei flussi di cassa che la stessa sarà in grado di generare in futuro. Il tasso 

di attualizzazione utilizzato per scontare al valore attuale i flussi di cassa attesi in futuro può essere il 

tasso di rendimento del capitale di rischio, ovvero il costo medio ponderato del capitale, a seconda 

della configurazione di flusso di cassa considerato.   

Tali metodi trovano spesso applicazione nei casi in cui sono disponibili proiezioni economiche e 

patrimoniali di medio-lungo termine.  

I criteri di mercato si basano sull’ipotesi che il valore di un bene sia determinabile con riferimento al 

prezzo fatto in scambi di beni similari avvenuti nel recente passato. I criteri di mercato sono di norma 

applicati mediante l’utilizzo delle seguenti metodologie:  

­ metodi di borsa, generalmente applicati attraverso il metodo dei multipli di borsa consiste nello 

stimare il valore corrente teorico dell’azienda oggetto di valutazione considerando le indicazioni 

espresse dal mercato relativamente ad un campione di società quotate (comparabili o comparables) 

aventi un profilo di business ad essa assimilabile. In sintesi, tale metodo prevede l’elaborazione di 

moltiplicatori risultanti dal rapporto tra il valore che il mercato borsistico attribuisce ai 

comparables ed alcune grandezze economico patrimoniali della società da valutare ritenute 

significative. Il valore della società oggetto di valutazione risulta determinato mediante 

l’applicazione dei multipli di borsa, così calcolati, alle corrispondenti grandezze fondamentali 

della società stessa. 

­ metodi delle transazioni comparabili, che consistono nel riconoscere all’azienda un valore pari ai 

prezzi fatti in transazioni recenti fuori mercato, aventi per oggetto aziende similari.   

­ metodi empirici, che si basano su grandezze che mutano di caso in caso (appunto grandezze 

empiriche) e che, per l'industria, possono individuarsi per esempio nel fatturato o nel numero di 

unità produttive e, per le banche, nel volume della raccolta o nel numero degli sportelli. 

I criteri misti si fondano sull’ipotesi che il valore di un bene dipenda sia dal suo costo di sostituzione 

(o di riproduzione), sia dalla sua capacità di produrre benefici economici futuri.   

Tali criteri sono di norma applicati mediante l’utilizzo dei metodi misti patrimoniali reddituali. Questi 

determinano il valore di un’azienda sulla base di una valutazione analitica di tutte le attività 

debitamente diminuite di tutte le passività, rettificata per tenere conto dei redditi generabili dal 

complesso aziendale.  
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4.2  SCELTA DEI CRITERI E DEI METODI DI VALUTAZIONE 

L’individuazione dei criteri da adottarsi ai fini della determinazione del valore corrente teorico di 

un’azienda ha dato adito a soluzioni contrastanti. La valutazione di un’azienda si ispira a concetti, 

criteri e metodi ai quali si chiede di esprimere una misura dotata nel più alto grado possibile delle 

seguenti caratteristiche: 

­ di razionalità, nel senso che essa deve derivare da un processo logico chiaro e convincente; e come 

tale largamente condivisibile; 

­ di dimostrabilità, nel senso che deve essere possibile attribuire ai fattori che entrano nella formula 

grandezze supportate da dati comparabili; 

­ di neutralità, nel senso di escludere scelte meramente soggettive e perciò influenzanti senza 

ragione i risultati delle stime; 

­ di stabilità, nel senso di evitare continue oscillazioni di valore legate a fattori contingenti o a 

variazioni di prospettive dipendenti più da opinioni che da modifiche oggettive degli scenari. 

Tutto ciò premesso, nella scelta del metodo di valutazione occorre considerare gli elementi specifici 

propri del complesso aziendale da valutare.  

 

5 LA VALUTAZIONE 

 

Il perimetro di valutazione della partecipazione nel capitale della SIAMONOI S.R.L. è 

circoscritto ai rami d’azienda concessi in affitto. 

 

5.2  VALUTAZIONE DELLA AUTORIZZAZIONE AMMINISTRATIVA (LICENZA) 

L'autorizzazione amministrativa è il provvedimento emesso dalla pubblica amministrazione al 

fine di consentire a una persona fisica o giuridica di svolgere una determinata attività. 

Il valore economico dell’autorizzazione amministrativa viene determinato in funzione del 

settore e della dimensione aziendale. La valutazione di tale bene immateriale varia, dunque, a 

seconda dei casi.  

Nella prassi valutativa, le autorizzazioni sono stimate mediante l’appicazione di metodi 

empirici. 

Preme rielvare che la liberalizzazione del rilascio delle autorizzaizoni aministrative nel settore 

ha fatto venire meno il valore di tale asset che deve essere interpretato sistematicamente come 

il valore dell’avviamento commerciale dell’azienda oggetto di stima. 
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I metodi di valutazione diretti e indiretti più diffusi sono: 

Il metodo della percentuale sul fatturato che stima il valore dell’autorizzazione applicando 

una percentuale sul fattuarato annuo. Tale metodologia si fonda sull’assunto che la licenza 

assume un valore direttamente rapportabile ai volumi generati dall’esercizio dell’attività.  

Il fatturato, dunque, costituisce un indicatore aziendale di attrarre clientela. 

La percentuale da applicare al fatturato varia da settore a settore, dal 15 per cento al 130 per 

cento, nel caso di negozi centrali ed ottimamente localizzati. 

Nel settore inerente la valutazione dell’azienda, varia dall’80 per cento al 120 per cento 

(percentuale riscontrabile in tutte le principali banche dati sui prezzi dei pubblici esercizi). 

Il metodo del valore per superficie stima il valore dell’autorizzazione applicando un 

coefficiente di valore per ogni classe di superficie dei punti vendita. 

Il metodo locativo stima il valore dell’autorizzazione sulla base dei costi delle locazioni del 

punto vendita. Tale costo è espressione della localizzazione aziendale e riflette l’importanza 

strategica dell’ubicazione. 

Il canone locativo viene moltiplicato per il numero di annualità necessarie per stipulare ex 

novo un contratto per un nuovo punto vendita, con localizzazione simile e medesime 

caratteristiche. 

Nella prassi italiana, di solito, il numero di annualità considerato è pari a tre. 

Il metodo indiretto stima il valore dell’autorizzazione commerciale come differenza tra il 

valore sintetico dell’azienda ottenuto con l’applicazione del metodo reddituale e il valore 

ottenuto con l’applicazione del metodo patrimoniale. 

 

6 SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE 

 

Nel caso dell’azienda in esame lo scrivente, stante la disponibilità dei soli contratti di affitto, 

non ha potuto fare altro che determinare il valore del perimetro aziendale coincidente 

sostanzialmente con il valore dell’autorizzazione amministrativa, mediante il metodo locativo, 

che stima il valore della licenza sulla base del prezzo di locazione del punto vendita. La 

metodologia indiretta per la determinazione del valore economico dell’azienda non può essere 

utilizzata in quanto non si dispone di un’informativa di bilancio.  
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6.1 STIMA DEL VALORE CON IL METODO LOCATIVO 

Il metodo locativo si basa sul presupposto che il costo di affitto è in funzione della 

localizzazione aziendale e riflette l’importanza strategica dell’ubicazione. 

Il valore viene determinato moltiplicando il canone locativo per il numero di annualità 

necessarie per stipulare un nuovo contratto per un nuovo punto vendita, con ubicazione simile 

e medesime caratteristiche. “Solitamente, il numero di annualità considerato nella prassi 

italiana, è pari a tre: indennizzo minimo 18 mensilità, a volte 12 mensilità - indennizzo 

massimo 36 mensilità, secondo la L. 392/78, detta legge sull’equo canone.”1 

 

1. In data 27 ottobre 2017, con contratto a rogito Notaio  

(rep. n. 3151 racc. n. 2382), la società Siamonoi Srl, concede in affitto alla società 

ECHESEFA Srls (cod.fisc. e p. iva 14457251008) il ramo d’azienda esercitato in 

Roma, via dei Lincei n. 41-43-45-47, esercitata sotto l’insegna “ ”.   

Il contratto ha la durata di sei anni a decorrere dalla data di stipula. Il canone 

complessivo d’affitto è stato fissato in euro 72.000,00 oltre iva, da pagarsi in 12 rate 

mensili di euro 1.000,00 oltre iva.  

Il canone di locazione, dunque, presso come base di calcolo risulta pari a euro 12.000 

annui.  

Ritenuto congruo un numero di annualità pari a tre, si è dunque proceduto al calcolo 

del valore delle autorizzazioni amministrative secondo il metodo locativo come segue: 

Autorizzazione amministrativa (licenza) = 12.000 x 3 = 36.000 euro 

 

2. In data 6 giugno 2017, con contratto ad autentica di firme da parte del Notaio  

 in Roma (rep. n. 28598 racc. n. 20387), la società Siamonoi Srl, concede in 

affitto alla società CRISTALLU Srl (cod.fisc. e p. iva 14286921003) il ramo 

d’azienda esercitato in Roma, via Val di Non 9/11.  

Il contratto ha la durata di sei anni a decorrere dalla data di stipula. Il canone annuo è 

fissato in euro 36.000,00 oltre iva, da corrispondere in rate mensili di euro 3.000,00 

più iva. 

Il canone di locazione, dunque, presso come base di calcolo risulta pari a euro 

36.000,00.  

                                                           
1 DANIELE BALDUCCI, La valutazione dell’azienda, Fag, Milano, 2006, cit. pag 344. 
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Ritenuto congruo un numero di annualità pari a tre, si è proceduto al calcolo del valore 

delle autorizzazioni amministrative secondo il metodo locativo come segue: 

Autorizzazione amministrativa (licenza) = 36.000 x 3= 108.000 euro 

 

Ramo d’azienda  importo 

Echesefa Srls (Dar Bottarolo) euro 36.000,00 

Cristallu Srls euro 108.000,00 

Totale euro  144.000,00 

Percentuale detenuta 10%  euro 14.400,00 

 

Si ritiene di ridurre il risultato di una percentuale forfettaria pari al 20% per tenere conto del 

particolare contesto di cessione del ramo d’azienda (vendita in asta fallimentare). La stima 

finale ammonta pertanto ad euro 11.520. 
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6. CONCLUSIONI 

 

Nell’ambito dell’incarico ricevuto e sulla base della metodologia descritta nella presente 

relazione si è proceduto alla determinazione del valore corrente teorico della partecipazione 

detenuta dal fallito in proprio, il signor  nella società Siamonoi Srl. 

Tale valore esprime il probabile prezzo di cessione/acquisizione ed è stato ottenuto 

moltiplicando il numero di annualità necessarie per stipulare ex novo dei contratti d’affitto per 

un nuovo punto vendita, con localizzazione simile e medesime caratteristiche. 

Tutto ciò premesso, nell’ambito dell’incarico ricevuto e sulla base della metodologia descritta 

nella presente relazione, è opinione dello scrivente che il valore corrente teorico della 

partecipazione detenuta dal fallito in proprio, il signor  nella società Siamonoi 

S.r.l. sia pari a euro 11.520,00. 

Lo scrivente non può non sottolineare quanto già esposto nel corpo della presente relazione, 

ovvero che tale valore è stato determinato in assenza di dati contabili aggiornati, avendo a 

disposizione solamente i contratti d’affitto dei relativi rami d’azienda. Restando a 

disposizione per ogni chiarimento. 

Restando a disposizione per ogni chiarimento. 

 

Roma, 7 gennaio 2020 
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Allegati 

1) Visura camerale della società  

alla data del 14 novembre 2019; 

2) Visura camerale partecipazioni del signor lla data del 14 novembre 

2019; 

3) Visura camerale della società Siamonoi S.r.l. alla data del 6 settembre 2019; 

4) Contratto di affitto di ramo d’azienda sottoscritto in data 27 ottobre 2017 con la 

società ECHESEFA SRLS 

5) Visura camerale società ECHESEFA SRLS 

6) Contratto d’affitto di ramo d’azienda sottoscritto in data 6 giugno 2017 con la società 

Crisutallu Srls; 

7) Visura camerale della società Cristallu Srls; 

8) Verbale di audizione del signor . 
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