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1) Natura e finalità dell’incarico 
Il sottoscritto Dr. Riccardo Pieri,  

iscritto all'albo dei Dottori Commercialisti di  iscritto al Registro dei Revisori Contabili 

con decreto Min. Grazia e Giustizia del 12.04.1995, in G.U. 21.04.95 n. 31 bis, al n. 45713, 

domiciliato in  ha ricevuto incarico ex art. 87 L.F. da parte del Curatore del 

fallimento PANTANI GIOVANNI E PANTANI RICCARDO & C. S.A.S IN LIQUIDAZIONE E PANTANI 

GIOVANNI IN PROPRIO, RG n. 53/2014, di stimare le quote possedute dalla procedura nella 

SOCIETA' AGRICOLA LUOGORARO S.R.L. - UNIPERSONALE con sede in Cesena Via Vicinale Piani 

63 CAP 47522 LOC. LUOGORARO (FC), C.F e P.IVA 02269590408, REA FO 213145. 

In data 09.07.2021 lo scrivente ha accettato l’incarico di valutazione ed ha prestato giuramento di 

rito, con termine al 03.11.2021 per il deposito della relazione (doc. 1). 

Lo scrivente, nell’ambito delle operazioni di stima, ha riscontrato, tra le proprietà della società 

oggetto di stima, un allevamento avicolo costituito da fabbricati, terreni ed attrezzature, e in data 

27/07/2021 ha manifestato la necessità e richiesto specifica autorizzazione di affidare uno incarico 

di stima di massima ad un professionista del settore, individuato nella p.a.  iscritta 

all'Albo dei  - Cesena al n on studio . 

Il Giudice Delegato in data 09.08.2021 ha autorizzato lo scrivente ad avvalersi dell’ausiliario indicato 

(doc. 2). 

La presente Valutazione è finalizzata quindi a fornire informazioni al Curatore della procedura 

fallimentare Pantani Giovanni una stima del valore delle quote di proprietà del fallito ai sensi 

dell’art. 87 L.F. 

Le opinioni espresse nella presente Valutazione si basano necessariamente sulle informazioni 

economico-finanziarie e sulle condizioni di settore disponibili e valutabili alla data odierna ed è 

inteso che eventuali sviluppi successivi potrebbero influire sulle conclusioni riportate nella 

Valutazione. 

Lo scrivente dichiara di essere indipendente dalla società oggetto della presente relazione di stima 

e di non avere alcun interesse diretto o indiretto in eventuali operazioni riguardanti la predetta 

società. 

 

2) Approccio metodologico, documentazione utilizzata e 

limitazioni 
Prima di entrare nel vivo degli approfondimenti svolti, appare senza dubbio opportuno fornire qui 

di seguito talune precisazioni di metodo, relativamente ai tratti operativi che hanno contraddistinto 

lo svolgimento dell’incarico professionale conferito nonché alle limitazioni che hanno in qualche 

modo interessato le attività di verifica.  

Al riguardo, vi è anzitutto da precisare che l’incarico è stato svolto sulla base dei documenti estratti 

dalla contabilità sociale, consegnati dall’amministratore della società ed acquisiti dai bilanci 
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depositati presso il registro imprese, prendendo visione anche di precedenti relazioni peritali 

redatte nell’ambito della procedura. 

Per quanto riguarda i bilanci ed i documenti contabili si è proceduto senza verificarne l’autenticità, 

l’accuratezza e la completezza, se non nei limiti di un esame di ragionevolezza.  

Ai fini della predisposizione della Valutazione, è stata utilizzata la seguente documentazione, oltre 

a quella citata in narrativa. 

 - Visura camerale ordinaria al 05.10.2021 (doc. 3);  

- Bilanci contabili anni 2017 - 2018 - 2019 - 2020 (doc. 4 – 7);  

- Contratto di affitto di ramo di azienda agricola del 21.04.2011 a  

(doc. 8) e successiva modifica del 14.12.2016 (doc. 9); 

Le informazioni desunte dalla documentazione sopra elencata ed utilizzate per l’applicazione delle 

metodologie di valutazione più oltre descritte, sono state analizzate in termini di ragionevolezza e 

coerenza complessiva, ma non è stata svolta alcuna autonoma verifica su di esse. 

Con riguardo all’incarico ricevuto, la scrivente ritiene che, ai fini della valutazione delle quote, non 

si possa prescindere dall’effettuare una analisi del contratto di affitto di azienda sopra citato, in 

quanto le condizioni di esercizio dell’attività e la conseguente corresponsione di canoni d’affitto 

periodici, sono in grado di esprimerne il potenziale reale valore della società oggetto di Valutazione. 

La Valutazione che segue contiene una descrizione dell’azienda oggetto di affitto, l'indicazione dei 

criteri di valutazione adottati e la stima del valore come riferimento ai fini della liquidazione dello 

stesso. 

Per la valutazione autonoma e puntuale delle attrezzature e degli immobili facenti parte 

dell’azienda si sono assunti i valori forniti dal Perito incaricato insieme allo scrivente, p.a. Fabrizia 

Canali, sopra generalizzata. 

La data di riferimento della presente perizia viene fissata al 31.12.2020, data di ultimo bilancio 

approvato e depositato al registro delle imprese, si procederà comunque a verificare che entro la 

data di redazione  

3) Identificazione Società agricola Luogoraro s.r.l. e attività svolta 

a) Principali dati della società 
La società oggetto di verifica è la SOCIETA' AGRICOLA LUOGORARO S.R.L. - UNIPERSONALE, 

iscritta dal 07.03.1991 al Registro delle Imprese di Forlì Cesena e Rimini, con sede in Cesena Via 

Vicinale Piani 63 CAP 47522 LOC. LUOGORARO (FC), C.F e P.IVA 02269590408, REA FO 213145. 

Dalla visura camerale aggiornata si rileva che la SOCIETA' AGRICOLA LUOGORARO S.R.L. - 

UNIPERSONALE, capitale sociale sottoscritto e versato per Euro 10.200,00 ha come oggetto sociale: 

“- l'allevamento zootecnico in generale e quello avicolo in particolare; l'acquisto, la vendita, 

l'affittanza e la gestione di immobili e di aziende di qualsiasi tipo” oltre alle operazioni accessorie. 

Alla data di stima la compagine sociale era la seguente: 
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PANTANI GIUSEPPE Codice fiscale:  socio unico con quota di nominali Euro 

10.200,00=. 

Risulta trascritta la sentenza n. 23/2017 pubblicata il 03/01/2017 del Tribunale ordinario di Forlì, 

sez. II civile nella causa n. r.g. 101545/2012 con la quale il Tribunale ha dichiarato l'inefficacia della 

scrittura privata autenticata redatta dal  del 31/03/2010 rep. n. 1390, 

registrata il 08/04/2010 al n. 3134 serie 1t e iscritta al registro delle imprese il 22/04/2010 con la 

quale Pantani Giovanni ha trasferito a titolo oneroso al  Pantani Giuseppe l'intera sua 

partecipazione alla Società agricola Luogoraro srl unipersonale. 

Tale sentenza è stata confermata dalla Corte di appello di Bologna con propria Sentenza n. 

1043/2021 pubbl. il 06/05/2021, nel procedimento RG n. 431/2017 (doc. 10). 

Alla data di redazione della presente stima la società non esercita direttamente alcuna attività e 

risulta affittata l’intera azienda a  con contratto di affitto di ramo di 

azienda agricola del 21.04.2011 e successiva modifica del 14.12.2016. Tali affitti risultano trascritti 

al Registro Imprese. 

b) Informazioni sul mercato di riferimento 
La Società è proprietaria di fabbricati e terreno agricolo, sita in Comune di Cesena (FO), località 

Luogoraro, via Piani n° 63, e di beni materiali ed immateriali risultanti dalla contabilità sociale che 

verranno descritti di seguito, destinati ad allevamento avicolo, segnatamente tacchini. 

c) Evoluzione dati patrimoniali ed economici della società 
La società, a partire dall’anno 2011, non ha gestito in proprio l’azienda di proprietà, affittata alla 

 

Di fatto dai bilanci contabili della società, depositati al Registro delle Imprese ai sensi di legge, si 

rileva un andamento slegato da una effettiva attività aziendale dove i componenti positivi di reddito 

sono costituiti esclusivamente dal canone di affitto di azienda e risultano stabili nel tempo. 

I risultati economici e i dati patrimoniali, che si riassumono di seguito per gli anni 2017 2018 2019 

2020, appaiono in equilibrio (dati in migliaia). 

Voce di bilancio 2017 2018 2019 2020 

          

Stato patrimoniale         

 Immobilizzazioni       110.437      148.471      136.925      125.379  

 Attivo circolante        41.004        50.188        43.228        41.491  

 Ratei e risconti                   6                   22    

          

 Totale attivo      151.447      198.659      180.175      166.870  

          

 Patrimonio netto        13.742        15.727        21.715        43.237  

 Debiti        87.221      144.163      119.602        84.771  

 Ratei e risconti        50.484        38.769        38.858        38.862  
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 Totale passivo      151.447      198.659      180.175      166.870  

          

 Conto economico          

 Valore della produzione        39.584        42.560        42.580        41.482  

 Costi della produzione        36.489        40.407        34.951        18.008  

 Differenza          3.095          2.153          7.629        23.474  

 Proventi e oneri finanziari                   6  -               2  -       1.261  -           243  

 Utile prima delle imposte          3.101          2.151          6.368        23.231  

 Imposte              401              165              380           1.710  

 Utile (perdita) 
dell'esercizio           2.700           1.986           5.988        21.521  

 

La situazione appare in equilibrio ed i ricavi di esercizio consentono di coprire le spese di 

manutenzione ed il funzionamento della società oltre al servizio del debito.  

d) Stato società e prospettive future 
I dati storici di bilancio rappresentano una attività in equilibrio per la società, con un risultato 

economico positivo, debiti compatibili con il fatturato, assenza di debiti verso banche e quindi di 

interessi passivi, con parametri ordinari di gestione. 

Deve rilevarsi che il debito in bilancio al 31.12.2020 verso fornitori al conto 33.03.01 277 per Euro 

33.699,92 è riferito alla società  e relativo a lavori di manutenzione di particolare 

rilievo svolti negli anni 2016 /2017 /2018 /2019 /2020. 

Tra gli altri debiti al 31.12.2020 si identificano i seguenti: 

39.05.03 Debiti v/amministratori per € 12.075,60 (collegato ad un costo imputato nell’esercizio 

2017 ancora non pagato) il compenso è stato deliberato dall’assemblea dei soci del 28.12.2012, 

nella misura di Euro 10.417,00 lordi per ciascuno degli anni 2015 2016 2017. 

39.05.51 Debiti diversi verso terzi per € 13.174,68 relativo ad avviso bonario per omesso 

versamento iva 2016 di Euro 13.174,68, rateizzato ai sensi di legge. 

Il valore del fatturato è stabile nel tempo e collegato al contratto di affitto in corso e la società ha 

componenti negativi per costi di manutenzione ed ammortamenti, oltre alle normali spese di 

funzionamento della società. 

Rimane un’alea sulla effettiva possibilità di percezione dei canoni di locazione, atteso che il 

contratto in corso ha scadenza in data 14.12.2022, con proroga tacita per uguale periodo, salvo 

disdetta. In ogni caso dal 15.12.2018 il conduttore ha facoltà di recesso anticipato dal contratto con 

preavviso di sei mesi 

La gestione dell’azienda in affitto consente di adottare Il going concern, rispetto al quale è 

identificabile la presenza di un avviamento inteso come il complesso delle risorse e condizioni 

immateriali che non sono identificate o identificabili separatamente dal sistema aziendale. 
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4) Identificazione della società oggetto di stima 
Come esposto in narrativa si prenderà come riferimento il bilancio depositato riferito alla data del 

31.12.2020. 

a) Elementi dell’attivo patrimoniale 
Nel contratto di affitto d’azienda attualmente in corso viene identificata in maniera sommaria 

l’azienda oggetto di stima, come azienda avicola costituita da fabbricati attrezzati di mq. 9640, ad 

uso allevamento avicolo e attrezzaia, facendo riferimento alla identificazione catastale degli 

immobili, come segue: 

Comune di Cesena via vicinale Piani 63 

Foglio 217 Particella 65 

Foglio 218 Particella 2 e 73 

la società risulta proprietaria anche di terreni e fabbricati non esplicitamente compresi nel 

contratto di affitto. 

Si rileva che, di fatto, anche se non formalmente compresi nel contratto tutti i beni immobili sono 

utilizzati dal conduttore. In particolare, l’immobile A/3 ad uso civile abitazione è utilizzato dal 

custode dell’allevamento avicolo. 

Come detto è stata affidata la stima di tutti i beni mobili e immobili (da parte della p.a.  

 che ha completato il suo lavoro in data 14.10.2021 (doc. 11) comprensivo di allegati (doc. 

12 e 13) e si farà quindi riferimento a tale valutazione peritale, da considerarsi parte integrante 

del presente lavoro per l’identificazione puntuale dei beni e dei diritti di proprietà della società 

oggetto di valutazione.  

Sinteticamente il compendio aziendale di proprietà della società oggetto di stima (attualmente 

ceduto in affitto) si costituisce come segue. 

1) Beni immobili  
La perizia della p.a.  (già doc. 11) chiarisce che la Società è proprietaria di fabbricati 

e terreno agricolo, sita in Comune di Cesena (FO), località Luogoraro, via Piani n° 63: 

- Fabbricati censiti al C.E.U. di detto Comune 

al Foglio 217 

Particella 65, categoria D/10, Rendita Catastale €. 3.744,00; 

e al Foglio 218 

Particella 73 Sub. 1, categoria D/10, Rendita Catastale €. 5.148,00; 

Particella 73 Sub. 2, categoria D/10, Rendita Catastale €. 624,00; 

Particella 92 Sub. 4, categoria A/3, di classe 3, consistenza 4 vani, Rendita Catastale €. 340,86; 

Particella 92 Sub. 5, categoria A/3, di classe 3, consistenza 5,5 vani, Rendita Catastale €. 468,68; 
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Particella 92 Sub. 6, categoria C/2, di classe 2, di mq. 44, Rendita Catastale €. 129,53; 

- Terreni censiti al C.T. di detto Comune 

al Foglio 204 

Particella 29, Bosco Ceduo di classe 2, di mq. 8.263, Reddito Dominicale €. 6,40, Reddito Agrario €. 

2,13; 

al Foglio 217 

Particella 17, Pascolo di classe 1, di mq. 1.000, Reddito Dominicale €. 1,03, Reddito Agrario €. 0,52; 

Particella 46, seminativo di classe 5, di mq. 8.026, Reddito Dominicale €. 29,02, Reddito Agrario €. 

37,31; 

Particella 62, seminativo di classe 5, di mq. 2.505, Reddito Dominicale €. 9,06, Reddito Agrario €. 

11,64; 

Particella 64, seminativo di classe 5, di mq. 4.057, Reddito Dominicale €. 14,67, Reddito Agrario €. 

18,86; 

Particella 66, vigneto di classe 4, di mq. 3.783, Reddito Dominicale €. 21,49, Reddito Agrario €. 

30,28; 

Particella 68, seminativo di classe 5, di mq. 6.977, Reddito Dominicale €. 25,22, Reddito Agrario €. 

32,43; 

al Foglio 218 

Particella 1, bosco ceduo di classe 2, di mq. 1.167, Reddito Dominicale €. 0,90, Reddito Agrario €. 

0,30; 

Particella 11, seminativo di classe 6, di mq. 512, Reddito Dominicale €. 1,85, Reddito Agrario €. 2,38; 

Particella 54 AA, seminativo di classe 6, di mq. 5.796, Reddito Dominicale €. 20,95, Reddito Agrario 

€. 26,94; 

Particella 54 AB, bosco ceduo di classe 2, di mq. 3.084, Reddito Dominicale €. 2,39, Reddito Agrario 

€. 0,80; 

Particella 55 seminativo di classe 6, di mq. 5.080, Reddito Dominicale €. 18,37, Reddito Agrario €. 

23,61; 

Particella 56, frutteto di classe 3, di mq. 1.200, Reddito Dominicale €. 21,07, Reddito Agrario €. 

10,85; 

Particella 69, frutteto di classe 3, di mq. 2.318, Reddito Dominicale €. 40,70, Reddito Agrario €. 

20,95; 

Particella 70, seminativo di classe 6, di mq. 685, Reddito Dominicale €. 2,48, Reddito Agrario €. 3,18; 

Particella 71 AA, pascolo di classe 1, di mq. 193, Reddito Dominicale €. 0,20, Reddito Agrario €. 0,10; 
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Particella 71 AB, bosco ceduo di classe 2, di mq. 782, Reddito Dominicale €. 0,61, Reddito Agrario 

€. 0,20; 

Particella 72, area di mq. 13.756 (già seminativo arborato di classe 6); 

Particella 74, area di mq. 5.770 (già seminativo arborato di classe 6); 

Particella 75, area di mq. 1.833 (già seminativo arborato di classe 6); 

Particella 76, area di mq. 11.320 (già seminativo di classe 6). 

in testa alla ditta catastale: 

Società Agricola Luogoraro s.r.l., unipersonale con sede in Cesena, P.Iva: 03212470375, proprietà 

per 1/1. 

N.B.: Le particelle 72, 74, 75 e 76 del foglio 217 identificate al Catasto del Terreni del Comune 

Cesena come “area” sono state variate nella destinazione dall’Ufficio dell’Agenzia delle Entrate 

Sezione Catasto, con Variazione d’Ufficio n.° 905348.1/1991, per mancata corrispondenza al 

Catasto Fabbricati. 

I fabbricati risultano iscritti in contabilità al costo storico come segue 

Terreni agricoli   Euro   39.335 

Fabbricati strumentali  Euro 325.753  

Altri terreni e fabbricati Euro   59.121 

ridotto per effetto degli ammortamenti 

Valore contabile al 31.12.2020  Euro 125.379=. 

2) Impianti e macchinari 
Sono identificati nel libro dei beni ammortizzabili, tuttavia in anni risalenti e non è stato possibile 

verificarne la distinta, risultano comunque completamente ammortizzati. 

Si precisa che nell’accesso in azienda non si sono rinvenuti macchinari autonomamente valutabili e 

tutti gli impianti si intendono valutati insieme agli immobili. 

Valore contabile Euro 0=. 

3) Disponibilità liquide 
Rapporto di c/c presso   

Valore contabile Euro 41.490,97 

4) Contratti di servizi e utenze in corso, marchi e licenze 
Il contratto di affitto d’azienda riporta che l’azienda è ceduta in funzionamento, ma non si rilevano 

contabilmente rapporti in corso o beni immateriali. 

Nell’azienda in affitto non sono compresi contratti di lavoro dipendente. 
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b) Elementi del passivo patrimoniale  

1) Debiti 
I debiti sono distintamente rilevabili dal bilancio contabile alla data del 31.12.2020 (già doc. 7) che 

corrisponde a quanto esposto nel bilancio depositato presso il Registro imprese come segue 

Voce di bilancio 2020 

    

Debiti   

Soci c/finanziamento infruttifero 9.760  

Fornitore  33.700 

Fatture da ricevere 932 

Erario c/Iva 13.788 

Erario c/imposte 1.340 

Amministratori c/compensi 12.076 

Erario c/avvisi bonari ratizzati  13.175  

 Totale valore contabile debiti 84.771 

 

2) Ratei e risconti passivi 
Si tratta del risconto passivo del canone di affitto fatturato in data 15.12.2020 e di ratei passivi di 

minimo importo 

Valore contabile Euro 38.862 

5) Metodi di valutazione 
Per la stima del valore del capitale economico (W) della SOCIETA' AGRICOLA LUOGORARO S.R.L., 

si sono presi in considerazione i valori riferiti alla data del 31.12.2020, e si sono utilizzati i metodi 

valutativi di generale accettazione. 

I criteri utilizzati nella formazione della situazione patrimoniale della società al 31.12.2020 sono 

ispirati a criteri generali di prudenza e competenza nella prospettiva della continuazione 

dell’attività, criteri propri del bilancio di esercizio. 

Nella prassi professionale si utilizzano generalmente i seguenti metodi di valutazione: 

A. Metodo patrimoniale 
Il metodo patrimoniale consente di giungere alla valutazione del capitale economico della società 

tramite la riespressione a valori correnti dei cespiti e di tutti gli elementi attivi e passivi del 

patrimonio aziendale. Il valore dell'azienda (W) corrisponde, pertanto, al valore del patrimonio 

netto rettificato (K) a valori correnti, in base alla seguente formula W = K. 

Tale metodo, che ha il pregio di consentire una stima del patrimonio aziendale oggettiva e 

riscontrabile, si caratterizza per la stima analitica a valori correnti di sostituzione: analitica, perché 

effettuata distintamente per ciascun elemento o categoria del patrimonio; a valori correnti, perché 

basata sui prezzi di mercato del momento; di sostituzione, perché l'ipotesi di base è quella del 

riacquisto (o della riproduzione) per elementi attivi e della rinegoziazione per quelli passivi. 
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B. Metodo reddituale 
Il metodo reddituale fonda il proprio presupposto sulla capacità dell'azienda di generare un flusso 

reddituale riproducibile nel futuro. Il valore del capitale economico (W) viene dunque stimato, sul 

piano quantitativo, come funzione del reddito atteso (R). 

Per ciò che riguarda l'orizzonte temporale di riferimento, entro il quale si stima che l'azienda sia in 

grado di produrre reddito, è possibile ricorrere alla durata indefinita. 

In questo caso, il valore dell'azienda (W) equivale al valore attuale di una rendita perpetua di rata 

costante (R), calcolata al tasso (i), determinato in base alla seguente formula: 

Valore attuale del reddito perpetuo: W = R / i 

La configurazione del reddito (R) rilevante ai fini dell'applicazione del metodo in questione è quello 

prospettico, idoneo a riflettere le condizioni di redditività attesa dell'azienda; medio, vale a dire che 

l'impresa è stabilmente in grado di produrre, e normalizzato, ossia depurato dalle componenti 

straordinarie non ripetibili e comunque estranee alla gestione, e in ogni caso determinato sulla base 

di soluzioni razionali e comunemente accettate dal punto di vista tecnico. Ciò comporta che nella 

configurazione del reddito (R) è rilevante eliminare ogni componente negativa la cui iscrizione sia 

dettata esclusivamente dall'esigenza di ridurre il reddito imponibile ai fini dell'imposizione diretta, 

ovvero dall'intento di attuare determinate politiche di bilancio. 

Il metodo reddituale, pur trovando un limite nell'aleatorietà delle stime sulle capacità reddituali 

dell'impresa che non sono altrettanto riscontrabili quanto le verifiche di valore corrente dei cespiti 

che compongono il patrimonio sociale, è indispensabile ad integrazione e confronto di stime 

effettuate con altri metodi, che spesso attribuiscono, ingiustificatamente, maggior rilievo al capitale 

investito piuttosto che alle capacità reddituali future di quel medesimo capitale. 

C. Metodo patrimoniale complesso con stima autonoma del goodwill 
Questo metodo, che attua una sorta di mediazione tra i pregi e i difetti dei criteri patrimoniali e 

reddituali, consente di considerare, nel processo valutativo, tanto le prospettive di fatturato atteso, 

quanto la sua effettiva consistenza patrimoniale: la stima sarà idonea, pertanto, a riflettere gli 

elementi di obbiettività e verificabilità propri dell'analisi patrimoniale (valutazione dell'attivo, ivi 

compresi i beni e i diritti, al netto dei capitali dei terzi investiti in azienda), senza tuttavia trascurare 

le attese di fatturato. Il medesimo prevede, in concreto, la determinazione del valore del 

patrimonio netto della società, mediante la verifica della consistenza delle attività investite in 

azienda, al netto delle corrispondenti passività, a cui si aggiunge l'avviamento che rettificherà in 

aumento (goodwill) o in diminuzione (badwill), il predetto valore patrimoniale. 

D. Metodo Reddituale/Finanziario 
La valutazione d'azienda con il metodo finanziario ha il vantaggio di rispecchiare la logica di un 

ipotetico investitore che, a fronte di un immediato esborso, si attende una serie di flussi di cassa 

futuri.  

Il problema della determinazione del valore di una azienda può essere infatti considerato un 

particolare e complesso caso di analisi economica degli investimenti.  
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Il metodo finanziario identifica il valore di una azienda con la sommatoria dei futuri flussi monetari 

che l'azienda stessa sarà in grado di generare, attualizzati ad un tasso appropriato.  

In pratica si tratterà di calcolare la somma del valore attuale dei flussi monetari disponibili negli 

anni futuri, dove il flusso calcolato per l’anno n comprende la liquidazione del patrimonio d’azienda. 

6) Determinazione del valore dell’azienda 
Si procede con alcune simulazioni che sono di seguito illustrate e si effettuerà una sintesi finale. 

Trattandosi della stima del valore delle quote sociali di una società in funzionamento per gli organi 

di una procedura concorsuale liquidatoria, in un arco temporale ridotto, si effettuerà l’analisi 

dell’azienda nel suo assetto strategico, gestionale, strutturale, invariato presupponendo la 

continuità nell’incasso degli affitti. 

a) Metodo patrimoniale 
Si procede ad una stima del patrimonio aziendale oggettiva e riscontrabile, analitica a valori correnti 

di sostituzione: analitica, perché effettuata distintamente per ciascun elemento o categoria del 

patrimonio; a valori correnti, perché basata sui prezzi di mercato del momento; di sostituzione, 

perché l'ipotesi di base è quella del riacquisto (o della riproduzione) per elementi attivi. 

Per determinare il valore patrimoniale corrente sono state effettuate le seguenti riespressioni dei 

valori correnti. 

Immobilizzazioni 

Il valore delle immobilizzazioni è stato riespresso sulla base delle valutazioni della p.a.  

x art. 87 L.F., che si sono compendiate nella relazione in data 14.10.2021 (doc. 11), che si 

intende qui riportata e possono essere così sintetizzate: 

Capannoni 385.200,00 

Attrezzaia 18.200,00 

Fabbricato residenziale 194.502,14 

Terreno agricolo 247.893,84 

TOTALE valore beni immobili 845.795,98 

Per un totale stimato di Euro 845.795,98= 

L’attivo circolante viene assunto al valore contabile trattandosi di depositi bancari. 

I debiti sono assunti al valore contabile. 

I risconti non sono oggetto di autonoma valutazione trattandosi di poste di collegamento tra i 

diversi esercizi. 

La valutazione peritale non prende in considerazione beni immateriali quali marchi o diritti. 
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Si ritiene di non attribuire alcun valore ai marchi ed in generale ai beni immateriali, in quanto privi 

valore "autonomo" (cioè all'origine di benefici economici differenziali di entità apprezzabile). 

Si ritiene tuttavia di ridurre il plusvalore corrente per l’effetto della fiscalità latente sulle 

plusvalenze, anche se il patrimonio sociale non è destinato alla vendita. 

La fiscalità latente viene stimata al 24% corrispondente all’aliquota IRES che graverebbe sulla 

società, che viene accantonato al Fondo imposte differite. 

Il calcolo del Fondo è il seguente: 

(845.796 – 125.379)*24% = 172.900 

Voce di bilancio 2020 2020 

  Valore contabile  Valore corrente  

Stato patrimoniale     

 Immobilizzazioni       125.379  845.796 

 Attivo circolante        41.491        41.491  

 Ratei e risconti    0  

 Totale attivo      166.870  887.287 

      

 Patrimonio netto        43.237  629.616 

Fondi rischi e oneri  172.900 

 Debiti        84.771        84.771  

 Ratei e risconti        38.862  0  

 Totale passivo      166.870  887.287 

 
Con il metodo in esame il valore delle quote corrisponde al valore netto patrimoniale della 

società ed è pari ad Euro 629.616=, che si arrotonda a Euro 630.000=. 

b) Metodo patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento 
Questo metodo, che attua una sorta di mediazione tra i pregi e i difetti dei criteri patrimoniali e 

reddituali, consente di considerare, nel processo valutativo, tanto le prospettive di generazione di 

flussi di cassa, quanto la sua effettiva consistenza patrimoniale. 

Il medesimo prevede, in concreto, la determinazione del valore del patrimonio netto della società, 

mediante la verifica della consistenza delle attività investite in azienda, al netto delle corrispondenti 

passività, a cui si aggiunge l'avviamento che rettificherà in aumento (goodwill) o in diminuzione 

(badwill), il predetto valore patrimoniale. 

Il Goodwill (Avviamento) è la capacità dell’azienda di produrre un sovrareddito rispetto a quello 

ordinario.  I metodi misti valutano l’azienda come somma di una componente patrimoniale e di una 

componente immateriale che corrisponde all’avviamento. 

Il metodo ha radici tipicamente europee ed ha goduto e gode tuttora di largo credito tra i 

professionisti incaricati alla valutazione d’azienda, anche se nella prassi, tende ad essere superato 
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dai metodi di impostazione anglosassone che fanno riferimento alla generazione dei flussi di cassa 

e dei redditi prospettici. 

Valore economico aziendale   W = K + A  

W = valore del capitale economico dell'azienda; 

K = valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato); 

A= Avviamento /Goodwill funzione di reddito netto/ Ebitda/ Fatturato attesi. 

Il metodo più usato per la valutazione dell’avviamento è quello della attualizzazione limitata del 

sovrareddito medio. 

La formula classica del metodo misto patrimoniale – reddituale con stima autonoma 

dell’avviamento che prevede l’attualizzazione limitata del sovrareddito medio si esprime nel modo 

seguente: 

W = K + (R – i’’K)* a n ┐i’  

dove: 

W = valore di stima dell’azienda 

K = capitale netto rettificato 

R = reddito medio normale atteso per il futuro 

i’ = tasso di attualizzazione del profitto o del c.d. sovrareddito 

i’’ = tasso di interesse considerato normale rispetto al tipo di investimento che viene considerato 

n = durata che esprime la ripetitività del profitto 

Con riferimento ai dati storici di reddito d’impresa, si farà riferimento al flusso di cassa ritraibile 

dall’affitto dell’azienda, depurato dai costi operativi di gestione escludendo anni con rilevanti spese 

di manutenzione che vengono considerate corrispondenti alla rivalutazione degli immobili. Si 

assumerà quindi R pari alla media dell’utile netto dell’anno 2019 (rettificato dei componenti 

straordinari) e 2020 (anno caratterizzato da assenza di manutenzioni) maggiorato degli 

ammortamenti di periodo e degli interessi passivi. 

Utile medio = € 5.988 + 1.884 + 1.307 (2019) + € 21.521 + 237 (2020) =  9.179 + 21.758 = € 30.937 

/2 = € 15.469 

Ammortamenti = € 11.546 

Si ritiene quindi di assumere convenzionalmente un valore di R corrispondete ai presumibili flussi 

di cassa futuri 

+ € 15.469 + € 11.546 = € 27.014 

che si arrotonda a Euro 27.000,00= 
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Il metodo della stima autonoma dell’avviamento fa riferimento ad un tasso di attualizzazione del 

profitto (i’) che viene assunto al 6,00%, con riferimento alla prassi professionale, mentre il tasso di 

interesse normale applicato al capitale netto rettificato (i’’) viene fissato al 4%. 

a n┐i= a figurato n al tasso i con n uguale a 5 anni ed i’ calcolato pari a 6,00% corrisponde a 

4,2124. 

Il Calcolo è quindi il seguente. 

Totale valore del capitale W  
Capitale K (vedi metodo patrimoniale semplice) 630.000 

i'’ 4,00% 

i'*K 25.200              

R = canoni attesi 27.000              

a-n-i' 4,2124 

Avviamento (R – i’’K)* a n ┐i’  7.582 

W = K + (R – i’’K)* a n ┐i’  637.582           

Utilizzando il metodo sopra descritto al tasso sopra stimato si giunge ad una valutazione 

complessiva dell’azienda, che corrisponde al valore delle quote, pari ad € 637.582 = che si 

arrotonda a € 640.000,00=.  

c) Metodo reddituale 
La valutazione del capitale economico d’azienda mediante il metodo reddituale si impernia sul fatto 

che l’azienda acquisisce valore in virtù della sua capacità di produrre reddito e crea valore in quanto 

generatrice di risultati economici positivi. 

Tale metodo risulta essere affidabile, in quanto si fonda, prevalentemente, su dati concreti e certi 

relativi alla gestione, cioè il reddito. Essendo un modello basato sui flussi, valorizza la dinamica 

economica dell’azienda parametrandone i risultati mediante le performances della gestione 

trascorsa, ma anche in funzione delle linee di profittabilità future. 

Riguardo alla scelta del metodo reddituale quale metodologia di valutazione, si è tenuto conto 

anche di quanto espresso recentemente dal Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti e degli 

Esperti Contabili con il documento “La determinazione del canone congruo di locazione d’azienda 

nelle procedure concorsuali”, pubblicato nel mese di marzo 2016, ove si raccomanda che “il canone 

congruo dovrebbe essere determinato come prodotto tra il valore d’uso del patrimonio locato e un 

tasso di congrua remunerazione dell’investimento effettuato. Il valore d’uso andrebbe quantificato 

attualizzando i flussi attesi dal capitale dell’azienda oggetto del contratto di affitto”, e dunque in 

sostanza facendo riferimento anche al metodo reddituale. 

Il tasso di attualizzazione, inoltre, andrebbe determinato in relazione al rischio sopportato 

dall’affittante, che deriva da una pluralità di fattori quali il rischio operativo e il livello di solidità 

dell’affittuario. Tale grandezza può variare pertanto, tra il free risk rate, nel caso in cui il rischio 

operativo sia contenuto e il conduttore sia solido, ed il costo del capitale dell’azienda oggetto 

d’affitto, qualora il rischio operativo risulti essere elevato. 
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Più specificatamente, allo scopo di determinare il tasso d’attualizzazione, non può non considerarsi 

innanzitutto il tasso d’interesse “puro”, cioè il tasso di rendimento degli investimenti finanziari a 

rischio nullo, o comunque molto basso (depositi bancari, titoli di Stato a medio-lunga scadenza, 

seppur con i limiti legati al periodo storico), a cui aggiungersi un premio per il rischio, connesso alla 

tipologia di attività svolta, determinato tenendo conto sia del settore nel quale l’azienda opera, che 

delle condizioni generali del mercato, oltre che di quelle aziendali. 

Il metodo reddituale con durata indefinita stima il valore di una società (W) sulla base della 

seguente formula: 

W = R/i 

dove: 

W = valore della società 

R = reddito medio prospettico 

i = tasso di attualizzazione 

Di seguito sono illustrate le principali assunzioni e parametri adottati per lo sviluppo della formula 

di valutazione. 

a) Reddito medio prospettico (R) 

Nella Valutazione è stato scelto di utilizzare un approccio prudenziale per la determinazione del 

valore del capitale economico, considerando esclusivamente i flussi derivanti dai canoni d’affitto 

come determinati al punto precedente (anche con riferimento al documento di Marzo 2016 del 

Consiglio Nazionale dei Dottori Commercialisti). 

Il reddito medio prospettico si considera quindi pari ad € 27.000. 

b) Tasso di attualizzazione (i) 

Il tasso di attualizzazione utilizzato corrisponde al costo del capitale di rischio, pari al tasso di 

rendimento dei mezzi propri richiesto dagli investitori/azionisti per investimenti con analoghe 

caratteristiche di rischio. Tale tasso è stato stimato sulla base del Capital Asset Pricing Model 

(CAPM), in considerazione delle caratteristiche dell’azienda, della rischiosità dell’attività e delle 

specifiche caratteristiche del contesto settoriale in cui essa è svolta, secondo la seguente formula: 

ke = Rf + Rm  

dove:  

Rf = tasso di rendimento di investimenti privi di rischio.  

Per rappresentare il rendimento degli investimenti privi di rischio, è stato impiegato il rendimento 

medio dei titoli emessi dallo Stato italiano. In particolare, è stato considerato un Rf pari al 1,00%, 

corrispondente al rendimento medio dei Buoni del Tesoro Poliennali decennali emessi dallo Stato 

italiano.  

Rm = premio per il rischio richiesto dal mercato.  



 

Fallimento Pantani Giovanni –  
perizia di stima della partecipazione Società agricola Luogoraro srl 

 
 Pagina 17 

È stato considerato, in linea con la prassi valutativa, un premio per il rischio di mercato pari al 4% 

in considerazione della riduzione del rischio d’impresa per effetto della valutazione del canone di 

affitto. 

Sulla base dei parametri sopra indicati è stato stimato un ke pari a: 1% +4% = 5%.  

Attualizzando al tasso sopra stimato il reddito teorico approssimato al canone di affitto teorico si 

giunge ad una valutazione complessiva dell’azienda, che corrisponde al valore delle quote, pari 

ad € 540.000= che deve essere attribuito ai diversi fattori della produzione.  

Dal momento che l’affitto è relativo a parte del compendio di proprietà della società si ritiene di 

non utilizzare tale metodo. 

7) CONCLUSIONI  

a) Valutazione azienda 
Si è effettuata la stima con i metodi argomentati in narrativa, che hanno prodotto i seguenti 

risultati: 

Totale valore W € 

Metodo patrimoniale semplice 630.000 

Metodo patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento 640.000 

Metodo reddituale 540.000 

Tenuto conto dei principi sottostanti la stima del valore delle quote di partecipazione e delle 

caratteristiche specifiche di quelle oggetto della presente stima è stato individuato il valore 

emergente dal criterio patrimoniale con stima autonoma dell’avviamento. 

La data di riferimento della stima è stata fissata al 31.12.2020, ma viene confermata alla data 

odierna non essendo intervenute modifiche a quanto sopra definito. 

Sulla base del lavoro svolto e precedentemente descritto, si determina il valore della 

partecipazione totalitaria nella SOCIETA' AGRICOLA LUOGORARO S.R.L. - UNIPERSONALE in 

complessivi Euro 640.000,00= (determinato con il metodo patrimoniale con stima autonoma 

dell’avviamento).  

Tale prezzo viene identificato come base per le procedure competitive da tenersi ai sensi degli 

artt. 105 e segg. L.F.. 

Si ritiene di avere esposto in maniera esaustiva gli elementi accertati allo scopo di permettere una 

corretta valutazione dell’azienda, come da incarico ricevuto. 

Con riserva di integrazione in caso di nuove evidenze, si resta a disposizione per qualsiasi 

approfondimento richiesto. 

Con osservanza 

Allegati: 

1) Verbale giuramento 09.07.2021; 

2) Autorizzazione alla nomina del coadiutore 16.08.2021; 
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3) Visura camerale storica al 05.10.2021; 

4) Situazione contabile al 31.12.2017; 

5) Situazione contabile al 31.12.2018 

6) Situazione contabile al 31.12.2019; 

7) Situazione contabile al 31.12.2020; 

8) Contratto di affitto d’azienda 2011; 

9) Contratto di affitto d’azienda 2016 / integrazione e modifica; 

10) Sentenza Corte d’appello di Bologna 06.05.2021; 

11) Perizia P.A. i del 14.10.2021 beni immobili 

12) Allegato A p  catastali 

13) Allegato B i – comunali. 

Cesena, 3 novembre 2021 


