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1. PREMESSA 

Con provvedimento emesso dal G.D. pro tempore del Fallimento “In Prendo Advisory s.r.l.” 

(di seguito anche “Fall. In Prendo”), dott. Adolfo Ceccarini, a seguito di istanza presentata 

dal Curatore, dott.ssa Maria Grazia Bianco, è stato conferito alla  sottoscritta dott.ssa Valeria 

Annamaria Iaria (  

      

 l’incarico di stimare il valore economico “della quota azionaria 

detenuta dalla In Prendo Advisory srl in Liq.ne nel capitale sociale della I2I – IMPRESA 

INVESTIMETNI INNOVATIVI spa”.  

La finalità della relazione è, quindi, la stima del valore economico del 41,67% delle quote 

della società I2I – IMPRESA INVESTIMETNI INNOVATIVI spa (di seguito anche 

“I2I”, “Partecipata” o “Società”). Per valore economico si intende quel valore generale che 

può essere negoziato tra un compratore e un venditore in assoluta libertà di agire e in 

possesso di un ragionevole grado di conoscenza delle condizioni di mercato e dei fatti 

rilevanti connessi all’oggetto della negoziazione. 

Il valore rappresenta quindi un’opinione, sostanzialmente razionale e dimostrabile, 

connessa all’interpretazione professionale di una realtà complessa e della sua evoluzione 

prospettica. 

La presente perizia ha la finalità di attribuire un valore economico generale ed astratto 

(cosiddetto “valore economico del capitale”) alla partecipazione individuata. Tale valore 

economico è determinato sulla base della stima del valore corrente degli elementi dell’attivo 

e del passivo della Società, come di seguito illustrato.  

Alla data di redazione della perizia di stima il più recente bilancio della I2I disponibile risulta 

essere quello al 31.12.2019, approvato il 25.02.2021 dagli organi sociali. Tale ultimo bilancio, 

pertanto, sarà preso come riferimento per la redazione della presente perizia. 

La sottoscritta ha più volte richiesto una situazione patrimoniale aggiornata rispetto 

all’ultimo bilancio relativo all’esercizio 2019 ma nessun documento è stato consegnato. 

In considerazione del fatto che: 

- il  bilancio al 31.12.2019 è stato approvato dagli organi sociali della I2I, come detto, 

a febbraio 2021; 
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- nella nota integrativa al bilancio al 31.12.2019 non viene data evidenza di fatti 

accaduti nell’esercizio 2020 in grado di incidere significativamente sul valore delle 

poste contabili attive e passive della I2I per come esposto nel predetto bilancio al 

31.12.2019; valori che, pertanto, appaiono sostanzialmente congrui anche con 

riferimento alla data del 31.12.2020; 

- i principali asset  della I2I – che è nei fatti una holding di partecipazioni – sono 

rappresentati dalle partecipazioni che questa detiene nel capitale di altre società, per 

le quali sono stati messi a disposizione i rispettivi bilanci al 31.12.2020; 

la sottoscritta ha ritenuto di rendere la presente stima prendendo come riferimento la data 

del 31.12.2020. 

L’acquisizione dei dati contabili aggiornati e la tardiva predisposizione e approvazione del 

bilancio al 31.12.2019 avvenuta, come detto, a febbraio 2021, ha altresì reso il presente 

incarico complesso con conseguente effetto sulle tempistiche necessarie per la sua 

esecuzione. 
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2. IPOTESI E LIMITI DELLO SVOLGIMENTO DELL’INCARICO  

Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere interpretate alla luce delle seguenti 

principali ipotesi e limitazioni: 

- la valutazione è stata effettuata sulla base delle condizioni economiche e di mercato 

attuali e alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili e, 

pertanto, non tiene conto della possibilità del verificarsi di eventi di natura 

straordinaria ed imprevedibile (ad es. nuove normative di settore, variazioni della 

normativa fiscale e degli scenari politici e sociali); 

- sebbene la stima del valore sia da considerarsi accurata e completa da un punto di 

vista sostanziale, nulla di quanto contenuto nella presente relazione deve essere 

ritenuto una promessa o una rappresentazione dei risultati futuri della I2I, né delle 

sue partecipate; 

- la valutazione del 41,67% del capitale della I2I è basata sull’analisi dei dati al 

31.12.2019 di quest’ultima che – per le motivazioni già precedentemente esposte – 

appaiono altresì rappresentativi del valore delle poste patrimoniali attive e passive 

anche al 31.12.2020; 

- la scrivente, pur avendo adottato tutte le necessarie precauzioni per un’attenta 

valutazione dei dati, dei documenti e delle informazioni a disposizione e, pur avendo 

svolto l’incarico con diligenza, professionalità e indipendenza di giudizio, non ha 

effettuato alcun audit sui dati forniti e pertanto non risponde della completezza, 

accuratezza, attendibilità e rappresentatività di tali dati, documenti e informazioni; 

resta ferma, quindi, la responsabilità della Società per qualsiasi errore od omissione 

concernente tali documenti, dati e informazioni e per qualsiasi errore od omissione 

che dovesse emergere in sede di valutazione a seguito del loro impiego; 

- tutte le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo e qualitativo della 

presente Relazione sono state fornite dal management della I2I e/o dal curatore del 

Fall. In.Prendo e/o sono state reperite presso il Registro delle Imprese; 

- la determinazione del valore economico del 41,67% del capitale della I2I viene 

effettuata alla data del 31.12.2020 ovvero alla data di riferimento dell’ultimo bilancio 

depositato dalle n. 2 società partecipate (poiché rappresenta la fonte informativa più 

recente a disposizione) che rappresentano i principali asset della I2I da valorizzare; 
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- sino alla data di predisposizione della presente relazione, non sono stati segnalati  

fatti significativi che potrebbero modificare le risultanze della valutazione; 

- non sono state effettuate verifiche sui titoli di proprietà dei beni e sull’esistenza di 

gravami, basando la valutazione su quanto risultante dalla documentazione 

comunicata alla scrivente; 

- le conclusioni raggiunte sono basate sul complesso delle informazioni disponibili e 

delle valutazioni effettuate; pertanto, il presente documento è da intendersi unitario 

e le sue parti non possono essere utilizzate singolarmente.  

 

Le modalità di svolgimento dell’incarico conferito possono essere sintetizzate nelle seguenti 

fasi principali: 

- analisi e valutazione dei singoli elementi rivenienti dal bilancio della Partecipata 

chiuso alla data del 31.12.2019 ed approvato dagli organi sociali; 

- analisi e valutazione dei singoli elementi rivenienti dai bilanci chiusi alla data del 

31.12.2020 delle due società partecipate dalla I2I; 

- individuazione dei criteri e delle metodologie valutative; 

- definizione dei parametri necessari all’applicazione della metodologia di valutazione 

prescelta;  

- sviluppo della valutazione in base alla metodologia individuata; 

- conclusioni. 
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3. DOCUMENTAZIONE ESAMINATA  

La documentazione più significativa esaminata e fornita  o estrapolata dalla scrivente ai fini 

dell’espletamento dell’incarico è la seguente: 

- visura camerale storica della I2I; 

- visura relativa alla storia delle partecipazioni detenuta dalla I2I; 

- bilancio al 31.12.2017 della I2I; 

- bilancio al 31.12.2018 della I2I ; 

- bilancio al 31.12.2019 della I2I ; 

- visura camerale e ultimi bilanci della CVE Compra e Vinci Emozioni spa; 

- visura camerale e ultimi bilanci della Monozukuri spa; 

- visura effettuata presso i registri dell’Agenzia delle Entrate – Territorio avente ad 

oggetto terreni e fabbricati associati al codice fiscale della I2I; 

- ogni altro documento utile per la predisposizione della presente relazione di 

stima. 
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4. BREVE DESCRIZIONE DELLA I2I – Impresa di Investimenti Innovativi -spa 

La Società viene costituita il 24 giugno 2013 avanti al Notaio  (rep. 

53.522) ed iscritta nel Registro delle Imprese di Roma in data 4 luglio 2013, n. REA RM – 

1376889. 

La descrizione dell’organo amministrativo e della compagine sociale - acquisita attraverso i 

dati comunicati al Registro delle Imprese - è sinteticamente riportata nei paragrafi che 

seguono, per come desumibile dalla rispettiva visura camerale aggiornata alla data del 

13.05.2022.  

 

4.1. Amministrazione della Società 

Ad oggi le funzioni amministrative sono affidate ad un Consiglio di Amministrazione, 

composto come segue: 

 , Presidente, nominato con atto del 26.02.2018; 

   Consigliere nominato con atto del 26.02.2018; 

   nominato con atto del 26.02.2018. 

4.2. Controllo contabile 

Le funzioni di controllo legale e contabile sono affidate a un Collegio Sindacale, nominato 

con assemblea dei soci del 26.02.2018, composto come segue:  

 e (Presidente); 

  (Sindaco effettivo); 

   (Sindaco effettivo); 

  (Sindaco supplente); 

  (Sindaco supplente). 

4.3. Composizione del capitale sociale 

Il capitale sociale, aggiornato al 5.03.2021, risulta pari ad Euro 180.000 ed è costituito da n. 

180.000 azioni dal valore nominale di Euro 1,00 cadauna ed è suddiviso come segue: 
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4.4. L’oggetto sociale 

L’oggetto sociale risultante dalla visura camerale comprende l’esercizio delle seguenti 

attività: 

“- costituzione di società, assunzione e gestione di interessenze e partecipazioni in altre società o imprese sia 

direttamente che indirettamente, sia in Italia che all’estero; 

- acquisto e possesso di obbligazioni, anche convertibili in azioni, o con diritto di sottoscrivere o acquistare 

azioni di società italiane e straniere; 

- acquisto e il possesso di titoli di stato italiani ed esteri; 

- acquisto e il possesso di altri titoli o altri strumenti finanziari di investimento; 

- la concessione di finanziamenti a società partecipate; 

- coordinamento e prestazione di servizi di natura finanziaria, tecnica e amministrativa a favore delle società 

partecipate; 

- qualsiasi operazione mobiliare, immobiliare, commerciale, finanziaria e di credito, locativa, ipotecaria, 

utile o necessaria per il conseguimento dello scopo sociale  nonché, per il medesimo scopo, prestare fidejussioni, 

avalli, ipoteche ed altre garanzie personali e reali e consentire iscrizioni, trascrizioni ed annotamenti anche 

nell’interesse di terzi e per impegni altrui”. 

 

SOCIO N. AZIONI
VALORE 

CONTABILE
%

In Prendo Advisory s.r.l. in liq.ne (ora in fallimento) 75.000 75.000 41,67%

Banca d 25.000 25.000 13,89%

 12.500 12.500 6,94%

Autotrasporti Pigliacelli spa 12.500 12.500 6,94%

Novagen s.r.l. 12.500 12.500 6,94%

Mac Partecipazioni societarie s.r.l. - M.P.S. s.r.l. 12.500 12.500 6,94%

La Vela Ovest s.r.l. 12.500 12.500 6,94%

Sacom s.r.l. 12.500 12.500 6,94%

 2.500 2.500 1,39%

 2.500 2.500 1,39%

TOTALE 180.000 180.000 100%
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5. L’EVOLUZIONE DEI DATI ECONOMICO-PATRIMONIALI DELLA I2I 

SPA NEGLI ESERCIZI 2017-2019  

Si riportano di seguito le situazioni patrimoniali ed economiche della I2I spa, desunte dai 

rispettivi bilanci approvati per gli esercizi 2017-2019.  

 

ATTIVO 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

A) CRED I TI  VERSO SOCI  P ER VERSAMENTI  ANCORA D OVUTI -              -             -             

B) I MMOBI L I ZZAZI ONI

I) Immobilizzazioni Immateriali

    Costi di impianto e di ampliamento 1.480               1.184              888                  

Totale Immobilizzazioni Immateriali 1.480               1.184              888                 

III) Immobilizzazioni Finanziarie

     Partecipazioni

      - imprese controllate

      - imprese collegate 208.827           180.001          180.001          

Totale Immobilizzazioni Finanziarie 208.827          180.001         180.001         

TOTAL E I MMOBI L I ZZAZI ONI 210.307      181.185     180.889     

C) ATTI VO CI RCOL ANTE

II) Crediti

    Verso clienti 4.270               4.270              4.270              

     Tributari 23.180             23.807            24.247            

     Imposte Anticipate 5.728               -                       -                       

    Verso Altri -                        6.000              6.000              

Totale crediti 33.178            34.077           34.517           

IV) Disponibilità liquide

    Depositi bancari e postali 21.360             5.183              5.010              

    Denaro e valori in cassa 64                    64                    

Totale Disponibilità Liquide 21.360            5.247              5.074              

TOTAL E ATTI VO CI RCOL ANTE 54.538        39 .324       39 .591       

D ) RATEI  E R I SCONTI  ATTI VI -                  -                 -                 

TOTAL E ATTI VO 264.845      220.509     220.480     
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PASSIVO 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

A) P ATRI MONI O NETTO

I) Capitale 180.000           180.000           180.000           

IV) Riserva legale -                        -                        -                        

VII) Altre riserve 258.747           258.748           258.748           

VIII) Utili (perdite) portati a nuovo 48.827-             207.079-           246.171-           

IX) Utile (perdita) dell'esercizio 158.252-           39.092-             8.356-               

TOTAL E P ATRI MONI O NETTO 231.668      192.577      184.221      

B) FOND I  P ER RI SCHI  ED  ONERI

C) TRATTAMENTO D I  FI NE RAP P ORTO L AVORO SUBORD I NATO

D ) D EBI TI

    Debiti verso altri finanziatori 39                     39                     39                     

    esigibili entro l'esercizio successivo 39                    39                    39                    

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti verso fornitori 28.545             23.160             31.487             

    esigibili entro l'esercizio successivo 28.545            23.160            31.487            

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti tributari 4.633               4.633               4.633               

    esigibili entro l'esercizio successivo 4.633               4.633               4.633               

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Debiti previdenziali 40-                     40-                     40-                     

    esigibili entro l'esercizio successivo 40-                    40-                    40-                    

    esigibili oltre l'esercizio successivo

    Altri debiti 140                   140                   

    esigibili entro l'esercizio successivo -                        140                  140                  

    esigibili oltre l'esercizio successivo

TOTAL E D EBI TI 33.177        27 .932        36 .259        

E) RATEI  E R I SCONTI  P ASSI VI

TOTAL E P ASSI VO 264.845      220.509      220.480      



 

 

L’evoluzione dei dati economico-patrimoniali della I2I negli esercizi 2017-2019 

12 

 

 
 

* * * 

Come detto, l’ultimo bilancio depositato della I2I è quello relativo all’esercizio al 31.12.2019 

(approvato a febbraio 2021). Per le motivazioni già precedentemente esposte, si è ritenuto, 

ai fini della presente stima, di fare formale riferimento ai valori indicati in tale documento, 

pur essendo la data di riferimento della presente relazione quella del 31.12.2020. 

Va evidenziato che la I2I, detiene partecipazioni in società collegate e, pertanto, le 

“partecipazioni” costituiscono una delle principali voci del bilancio. Per tale ragione, al fine 

di verificare la corretta valorizzazione delle “partecipazioni”, sono state richieste, 

direttamente ai referenti delle società controllate e/o collegate, le necessarie informazioni 

relative all’andamento gestionale nonché i dati contabili aggiornati, gli ultimi bilanci 

CONTO ECONOMICO 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

A) VAL ORE D EL L A P ROD UZI ONE

    Ricavi delle vendite e delle prestazioni

    Altri ricavi  e proventi

   - altri 572                   6.045               -                        

TOTAL E VAL ORE D EL L A P ROD UZI ONE 572             6 .045          -                  

B) COSTI  D EL L A P ROD UZI ONE

    Per materie prime, sussidiarie, di consumo e merci

    Per servizi 8.295               9.946               7.959               

    Ammortamenti e svalutazioni

     - ammortamento delle immobilizzazioni immateriali 78.847             296                   296                   

     - ammortamento delle immobilizzazioni materiali

    Totale ammortamenti  e svalutazioni 78.847        296             296             

    Oneri diversi di gestione 630                   6.069               101                   

TOTAL E COSTI  D EL L A P ROD UZI ONE 87.772        16 .311        8 .356          

D I FFERENZA TRA VAL ORE E COSTI  D EL L A P ROD UZI ONE A - B 87.200-        10 .266-        8 .356-          

C) P ROVENTI  E ONERI  FI NANZI ARI

    Altri proventi finanziari

    - altri 121                   -                        -                        

    Totale altri  proventi  f inanziari 121             -                  -                  

TOTAL E P ROVENTI  E ONERI  FI NANZI ARI 121             -                  -                  

D ) RETTI FI CHE D I  VAL ORE D I  ATTI VI TA' FI NANZI ARI E

    Svalutazioni 71.173        28 .826        -                  

E) P ROVENTI  E ONERI  STRAORD I NARI

TOTAL E D EL L E P ARTI TE STRAORD I NARI E -                  -                  -                  

RI SUL TATO P RI MA D EL L E I MP OSTE 158.252-      39 .092-        8 .356-          

    Imposte correnti

    Imposte differite e anticipate

 Tot. imposte correnti, differite e anticipate 

UTI L E (P ERD I TA) D 'ESERCI ZI O 158.252-      39 .092-        8 .356-          
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depositati presso il Registro delle Imprese e le visure catastali di eventuali beni immobili. 

Nessuna informazione di dettaglio è stata fornita e, pertanto, la stima è stata elaborata 

facendo riferimento pressoché esclusivamente ai documenti depositati presso il Registro 

delle Imprese. 
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6. LE METODOLOGIE DI STIMA DEL CAPITALE ECONOMICO 

Le più diffuse metodologie di valutazione utilizzate dalla prassi con riferimento alle 

aziende industriali, commerciali e di servizi sono: 

- i metodi patrimoniali; 

- i metodi di attualizzazione dei risultati; 

- i metodi misti patrimoniali-reddituali; 

- il confronto con le transazioni di mercato o con altri indicatori empirici. 

Le stime di tipo reddituale “puro” privilegiano la capacità di reddito dell’azienda e 

considerano le grandezze patrimoniali solo per l’influenza esercitata sul conto 

economico (attraverso gli ammortamenti, gli interessi passivi, ecc.).  

Anche le valutazioni di tipo finanziario tengono fondamentalmente conto dei soli 

risultati della gestione, interpretati tuttavia in termini di flussi monetari disponibili per 

l’investitore, anziché in termini di redditi. 

In entrambi i casi si ammette che il capitale di un’azienda valga per i frutti che esso può 

generare nelle condizioni di impiego che, di fatto, lo caratterizzano. 

 

6.1. I metodi Patrimoniali 

Le stime di tipo patrimoniale mirano ad accertare la consistenza effettiva del capitale 

netto aziendale come somma dei singoli elementi che lo compongono, sostituendo i 

valori correnti delle singole attività e passività ai rispettivi valori contabili (patrimonio 

netto rettificato). 

Tali valori correnti sono costituiti dai valori di mercato degli elementi patrimoniali, 

laddove essi siano effettivamente scambiati su un mercato efficiente che generi prezzi 

rappresentativi dei valori economici. In mancanza, i valori correnti sono fatti pari ai 

prezzi (o ai costi di formazione interna) che dovrebbero essere sopportati oggi per 

dotare l’azienda dei fattori produttivi materiali ed immateriali che ne caratterizzano 

l’attività (cioè i cosiddetti “costi di sostituzione”). 

Le condizioni di produzione da cui dipende il successo aziendale si identificano tuttavia 

anche con una serie di beni immateriali legati al marketing o alla tecnologia (quali 
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brevetti, know how, marchi ecc.), non iscritti in bilancio o iscritti in misura pari ai soli 

costi sostenuti (che non sono espressivi del valore economico dei beni stessi).  

Poiché si tratta di beni giuridicamente trasferibili ed aventi un valore specifico per la 

loro capacità reddituale, la dottrina e la prassi professionale più evolute propendono 

per l’inclusione di tali beni nelle stime patrimoniali, così da tenere conto, anche se in 

via indiretta, delle prospettive economiche dell’azienda.  

A seconda che questi fattori siano o meno considerati nelle stime, si distinguono 

pertanto: 

- i metodi patrimoniali semplici, che comprendono nell’attivo solo i beni 

materiali ed i beni immateriali iscritti in bilancio; 

- i metodi patrimoniali complessi, che includono l’apprezzamento dei beni 

immateriali non iscritti in bilancio. 

6.2. I metodi Reddituali 

I metodi reddituali fanno parte della categoria dei metodi di attualizzazione dei risultati 

prospettici, insieme ai metodi finanziari. Essi si fondano sull’ipotesi che il valore di 

un’azienda (come quello di un bene in generale) sia pari al valore attuale dei benefici 

futuri ottenibili dal suo utilizzo. 

I metodi reddituali, in particolare, 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 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. E’ tuttavia possibile applicare tale 

metodo attualizzando al costo medio ponderato del capitale i redditi operativi al netto 

delle imposte. Tali metodi trovano spesso applicazione nelle aziende industriali, 

commerciali e di servizi, o qualora gli aspetti reddituali siano prevalenti rispetto a quelli 

patrimoniali. 

La formula generale è la seguente: 
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6.3. I metodi Finanziari 

Anche i metodi finanziari fanno parte della categoria dei metodi di attualizzazione dei 

risultati prospettici, come i metodi reddituali. 

I metodi finanziari, in particolare, ravvisano nella capacità dell’azienda di generare flussi 

di cassa disponibili 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 futuri (considerati per un periodo di tempo limitato, ovvero illimitato).   

Il tasso utilizzato ai fini dell’attualizzazione dei flussi di cassa può essere il tasso di 

rendimento del capitale di rischio, se il flusso di cassa da scontare è il flusso disponibile 

per gli azionisti, ovvero al costo medio ponderato del capitale, se il flusso di cassa da 

scontare è il flusso disponibile per tutti i finanziatori, sia a titolo di capitale di rischio 

che a titolo di capitale di credito. Tali metodi trovano spesso applicazione nei casi in 

cui esiste una forte discrepanza tra redditi e flussi di cassa (ad esempio perché l’azienda 

sostiene forti investimenti nello sviluppo dimensionale e tecnologico o vive una forte 

fase di espansione dei fatturati e del capitale circolante). 

La formula generale è la seguente: 

 

 

 

6.4. I metodi di Mercato 

I metodi di mercato si basano sull’ipotesi che il valore di un’azienda sia determinabile 

con riferimento al prezzo fatto in scambi di aziende similari avvenuti nel recente 

passato. 

I metodi di mercato sono così classificabili: 

- metodi di borsa; 

- metodi delle transazioni comparabili; 

- metodi empirici. 

I metodi di borsa consistono nel riconoscere all'azienda un valore derivato da quello 

attribuitole dal mercato borsistico, a prescindere dagli effettivi valori patrimoniali e 

reddituali, storici e prospettici. Tali metodi possono essere utilizzati per la valutazione 
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di aziende con titoli non quotati su mercati regolamentati, ma che abbiano 

caratteristiche assimilabili a società quotate (metodo delle società comparabili).  

I metodi delle transazioni comparabili consistono nel riconoscere all’azienda un valore 

desunto dai prezzi fatti in transazioni recenti fuori dai mercati regolamentati, aventi 

per oggetto aziende similari. 

I metodi empirici si basano sull’applicazione di appositi coefficienti a grandezze che 

mutano di caso in caso (appunto grandezze empiriche, quali il fatturato, il reddito, il 

numero di unità produttive, etc..). 

6.5. I metodi Misti Patrimoniali-Reddituali 

Quando le stime di tipo reddituale e di tipo patrimoniale conducono a risultati 

sensibilmente diversi, si rende pertanto necessario un contemperamento tra i due 

fondamentali profili di apprezzamento del valore. 

I metodi di valutazione misti si propongono, appunto, di ottenere un risultato che 

tenga conto di entrambe le dimensioni del problema di stima. 

Fra questi ultimi, merita particolare attenzione il metodo della stima autonoma del 

valore di avviamento. Tale metodo prevede la stima del valore patrimoniale 

dell’azienda, al quale si somma algebricamente il valore di avviamento (positivo o 

negativo), determinato attualizzando per un certo numero di anni ad un tasso 

appropriato l’eccesso di redditi (oppure la carenza di redditi) rispetto al loro valore 

normale (o equo). 

Il valore patrimoniale è pertanto corretto con un elemento espressivo della maggiore 

o minore capacità di reddito dell’azienda rispetto alle attese medie degli investitori per 

impieghi di rischio analogo. 

Pertanto, il valore di un’azienda si determina come somma algebrica di due 

componenti: 

- il valore patrimoniale, ottenuto dalla valutazione analitica di tutte le attività e di 

tutte le passività; 

- l’avviamento, ottenuto come somma algebrica dei valori attuali delle differenze 

tra i redditi attesi ed il livello di reddito ritenuto equo, rispetto all’investimento 

effettuato nell’azienda (cioè al livello di reddito che garantisce una 



Le metodologie di stima del capitale economico 

18 

 

remunerazione soddisfacente a tale investimento); tale differenza è chiamata 

sovrareddito, se positiva, o sottoreddito, se negativa. 

Il presupposto del metodo è che un’azienda abbia un valore pari al capitale in essa 

investito, se produce redditi pari a quelli “equi” per l’investitore; abbia invece un valore 

superiore (o inferiore) se i redditi prodotti sono superiori (o inferiori) a quelli “equi”.  

Il metodo di cui si discute è frequentemente applicato nelle stime del capitale 

economico delle imprese industriali, commerciali e di servizi, in quanto consente di 

pervenire ad una valutazione verificabile, dimostrabile e dotata di un buon grado di 

obiettività, poiché una parte del valore è rappresentata dalle consistenze patrimoniali 

effettive, mentre l’effetto della correzione reddituale relativa ai redditi attesi è limitato 

ad un orizzonte temporale circoscritto, entro il quale le ipotesi alla base delle proiezioni 

di risultato siano da considerarsi attendibili. Per il periodo successivo a tale orizzonte 

temporale, si ipotizza invece che l’azienda ritorni a produrre un reddito “equo”, nel 

presupposto che le spinte (positive o negative) degli attuali fattori di avviamento siano 

destinate ad esaurirsi. 

Riassumendo, secondo i principi generali affermati in dottrina, la stima patrimoniale 

non può mai essere considerata una soluzione razionale del problema di valutazione di 

un’azienda. Perché possa assumere accettabili connotati di razionalità occorre che essa 

sia integrata o confrontata con valutazioni di tipo economico, basate sulla capacità di 

reddito del complesso aziendale. 

L’applicazione dei metodi reddituali, dei metodi finanziari e del metodo misto 

patrimoniale-reddituale può avvenire secondo due distinti approcci: 

- la stima diretta del valore economico del patrimonio netto (approccio “levered”, 

o “equity side”); 

- la stima indiretta del valore economico del patrimonio netto, tramite la 

preventiva stima del valore economico dell’attivo netto d’impresa e la 

successiva sottrazione dei debiti finanziari (approccio “unlevered” o “asset side”). 

Nel primo caso i flussi di risultato futuri (reddituali o finanziari) da attualizzare sono 

quelli finali per gli azionisti (reddito netto o flusso di cassa netto per l’azionista), mentre 

nel secondo caso tali flussi vengono stimati al lordo delle componenti inerenti ai debiti 

finanziari (oneri finanziari e flussi di rimborso dei prestiti) in quanto tali debiti vengono 
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separatamente sottratti al valore dell’attivo d’impresa per la stima del valore economico 

del patrimonio netto. 

 

* * * * 

 

Si ritiene che la preferibilità di un metodo rispetto ad un altro vada valutata con 

riferimento alla tipologia dell’azienda e, soprattutto, alla dinamica economico-

finanziaria prospettica. Sulla base di tali considerazioni, il paragrafo seguente illustrerà 

le scelte operate con riferimento alla stima del valore economico della partecipazione 

detenuta dal Fall. In Prendo nella I2I alla data di riferimento della presente valutazione 

(i.e. 31.12.2020). 
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7. LA SCELTA DELLA METODOLOGIA VALUTATIVA 

Con riferimento al caso della stima del valore economico della partecipazione detenuta 

in una società che svolge prevalentemente il ruolo di holding di partecipazioni, la 

dimensione patrimoniale è essenzialmente rappresentata dal valore economico delle 

singole partecipazioni detenute, nonché, in misura inferiore, dal valore economico 

delle altre poste dell’attivo e del passivo patrimoniale.   

Viste dunque le caratteristiche della I2I, che svolge l’attività di detenzione di 

partecipazioni, per la stima del valore economico del capitale di quest’ultima si è optato 

per la valutazione con il metodo patrimoniale semplice, data la maggiore rilevanza delle 

componenti patrimoniali (essenzialmente partecipazioni in altre imprese) rispetto alle 

dinamiche reddituali. 

Per la determinazione del valore patrimoniale si provvederà, da un lato, alla stima del 

valore economico delle singole partecipazioni possedute da I2I nelle società collegate, 

dall’altro, alla determinazione del valore degli altri elementi patrimoniali componenti 

l’azienda. 

Per la valutazione delle partecipazioni, ancorché in taluni casi trattasi di quote di società 

operative assumendo dunque rilevanza la dimensione reddituale delle singole società 

partecipate, non sono disponibili delle attendibili informazioni circa le capacità di 

quest’ultime di generare flussi reddituali futuri. 

Anche per la stima del capitale economico delle varie partecipazioni, dunque, è stato 

utilizzato il c.d. metodo patrimoniale semplice, non essendovi infatti alcun “surplus 

asset” da valorizzare. 

In particolare, per ciascuna delle società partecipate dalla I2I, l’analisi condotta dalla 

scrivente si è basata in primo luogo sui dati patrimoniali rivenienti dai rispettivi ultimi 

bilanci approvati e depositati. 

Ad ogni modo, la scrivente non è stata informata dell’esistenza e del verificarsi di fatti 

e/o circostanze idonee a mutare significativamente il valore economico degli attivi e 

passivi patrimoniali tra la data di approvazione dell’ultimo bilancio disponibile 

(coincidente con quella di riferimento della presente relazione di stima – 31.12.2020) e 

quella di predisposizione della presente relazione. 
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*   *   * 

Di seguito si procede all’illustrazione dettagliata dei procedimenti valutativi utilizzati 

per ciascun elemento dell’attivo e del passivo patrimoniale di I2I. 

 

Con riferimento al caso della stima del valore economico della partecipazione detenuta 

in una società la cui attività operativa risulta pressoché nulla (dall’esame del bilancio al 

31.12.2019 della I2I è possibile evincere che la voce “ricavi delle vendite e delle 

prestazioni” è pari a zero), appare ragionevole, come detto, al fine di stimare il valore 

economico del capitale di quest’ultima, optare per la valutazione con il metodo 

patrimoniale semplice. Ciò, per l’appunto, stante la maggiore rilevanza delle 

componenti patrimoniali rispetto alle dinamiche reddituali (pressoché nulle), nonché 

l’assenza di un business plan con le proiezioni economico-patrimoniali attese per gli 

esercizi futuri. 

Sul punto, deve altresì rilevarsi come – non detenendo la Società alcun ulteriore 

intangible asset non espresso in contabilità (c.d. “surplus asset”) – l’utilizzo del metodo 

patrimoniale complesso non appare infatti significativo. 

Pertanto, la formula che utilizzeremo, ai fini della valutazione, è la seguente: 

V = PNR 

dove: 

V  è il valore economico del capitale; 

PNR  è il Patrimonio Netto Rettificato, cioè il valore del Patrimonio Netto espresso 

a valori correnti.  

Per la determinazione del valore patrimoniale si provvederà alla stima del valore 

economico delle singole poste patrimoniali attive e passive componenti l’azienda, 

partendo da quanto indicato nel bilancio della Partecipata chiuso alla data del 

31.12.2019 ed approvato a febbraio 2021. 

*   *   * 

Di seguito si procede all’illustrazione dettagliata dei procedimenti valutativi utilizzati 

per ciascun elemento dell’attivo e del passivo patrimoniale di I2I alla data di riferimento 

della presente valutazione (i.e. 31.12.2020). 
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8. LA VALUTAZIONE DEL 41,67% DEL CAPITALE DELLA I2I 

DETENUTO DAL FALL. IN PRENDO  

Per la stima del valore economico della partecipazione (pari al 41,67% del capitale) che 

il Fall. In Prendo detiene nella I2I, è stato adottato, per quanto rappresentato nel 

precedente par. 7, un metodo patrimoniale, basato sulla stima del valore economico 

dei singoli elementi dell’attivo e del passivo di quest’ultima. 

In particolare, la metodologia implementata dalla scrivente prevede dapprima la stima 

del valore dell’intero capitale della Società, sulla base del quale è stato poi stimato il 

valore della partecipazione detenuta dal Fall. In Prendo (i.e. 41,67%). 

Le caratteristiche della partecipata non appaiono, infatti, in grado di giustificare 

l’applicazione di ulteriori “premi” per pacchetti azionari di maggioranza, quale quello 

detenuto dal Fall. In Prendo. 

Dall’analisi del bilancio al 31.12.2019 della I2I risulta che la Società non svolga attività 

di natura operativa, bensì quella di detenzione delle partecipazioni. 

Per tale ragione, ai fini della valutazione, si giustifica l’utilizzo di un metodo 

patrimoniale semplice (anche in virtù dell’assenza di c.d. “surplus asset”), data la 

maggiore rilevanza delle componenti patrimoniali rispetto alle dinamiche reddituali. 

Per la determinazione del valore del capitale della Società, si provvederà dunque, da un 

lato, alla stima del valore economico delle singole partecipazioni possedute da 

quest’ultima e, dall’altro, alla determinazione del valore degli altri elementi patrimoniali 

componenti l’azienda stessa.  

La situazione patrimoniale di riferimento e, pertanto, la data di riferimento della 

presente valutazione, è, come detto, quella al 31.12.2020, in quanto, dalla data 

dell’ultimo bilancio depositato (31.12.2019) - approvato a febbraio 2021 - al 

31.12.2020, non appaiono essere intervenute modifiche sostanziali né la sottoscritta è 

stata informata di fatti rilevanti.  
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I dati contabili alla data di riferimento della valutazione non sono stati sottoposti ad 

alcuna revisione legale da parte della scrivente, come già indicato nel precedente 

paragrafo 2. 

Tutto ciò posto, per ciascuna posta contabile riveniente dal bilancio al 31.12.2019 della 

I2I, si procederà ad illustrare la rispettiva metodologia seguita per la stima del valore 

corrente al 31.12.2020, nonché i risultati delle stime condotte.  

Ai fini di una più agevole individuazione degli elementi patrimoniali oggetto di 

valutazione, viene di seguito fornita un’indicazione puntuale delle classi patrimoniali 

rivenienti dalla contabilità della Società. 

La situazione patrimoniale contabile alla data del 31.12.2019 è, pertanto, di seguito 

riportata:  

 

I2I spa 

Valori 
contabili al 
31.12.2019 

(euro) 

IMMOBILIZZAZIONI   

Immobilizzazioni immateriali   

Costi di impianto e di ampliamento 888 

Totale Imm.ni Immateriali 888 

Immobilizzazioni finanziarie   

Partecipazioni in imprese collegate 180.001 

Totale Imm.ni Finanziarie 180.001 

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 180.889 

ATTIVO CIRCOLANTE   

Crediti   

Verso clienti 4.270 

Tributari 24.247 

Verso altri 6.000 

Totale crediti 34.517 

Disponibilità liquide   

Disponibilità liquide 5.074 

Totale disponibilità liquide 5.074 

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 39.591 

TOTALE ATTIVO 220.480 
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PASSIVO   

Debiti   

Debiti vs. altri finanziatori 39 

Debiti vs. fornitori  31.487 

Debiti tributari 4.593 

Altri debiti 140 

Totale debiti 36.259 

Fondo per rischi e oneri   

Fondo per oneri e spese future 0 

Totale Fondo per rischi e oneri 0 

TOTALE PASSIVO 36.259 

Capitale sociale 180.000 

Altre riserve 258.748 

Perdite portate a nuovo -246.171 

Perdita d'esercizio -8.356 

PN  184.221 

 

8.1. Immobilizzazioni immateriali 

8.1.1. Costi di impianto e di ampliamento 

Il valore contabile al 31.12.2019 delle immobilizzazioni immateriali costituite da costi 

di impianto e di ampliamento è pari a complessivi Euro 888 (costo storico di euro 

2.961 al netto del fondo ammortamento di euro 2.073). La posta in commento ha 

subito una variazione di euro 296 rispetto al periodo precedente (31.12.2018) 

coincidente con la relativa quota di ammortamento. 

Nella Nota Integrativa al bilancio al 31.12.2019 non viene fornita alcuna informazione 

sul punto né alla scrivente è stato fornito alcun documento di dettaglio ai fini della 

verifica dell’effettiva consistenza. 

Alla luce di quanto esposto, il valore corrente delle immobilizzazioni 

immateriali valutato al 31 dicembre 2020 può essere prudenzialmente stimato 

in misura pari a zero atteso che tali immobilizzazioni non sono suscettibili di 

autonomo valore di realizzo. 
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8.2. Immobilizzazioni finanziarie 

8.2.1. Partecipazioni in imprese collegate 

Il valore contabile complessivo delle partecipazioni, iscritte tra le immobilizzazioni 

finanziarie, risultanti nel bilancio al 31.12.2019 della I2I è pari ad Euro 180.001 e 

coincide con il rispettivo costo storico al netto delle eventuali svalutazioni e 

rivalutazioni delle azioni/quote possedute dalla I2I nelle seguenti società: 

(i) CVE – Compra e Vinci Emozioni - S.p.A. (6,18%) – di seguito anche 

“CVE”; 

(ii) MONOZUKURI SPA (13,64%) – di seguito anche “Monozukuri”. 

La sottoscritta avrebbe ritenuto opportuno effettuare la valutazione delle 

partecipazioni detenute dalla I2I in CVE e Monozukuri con il metodo reddituale; 

tuttavia, l’assenza di previsioni economico-finanziarie attendibili per gli esercizi futuri 

ha imposto di dover fare esclusivo riferimento a quanto rinveniente dalle rispettive 

situazioni patrimoniali così come desunte dagli ultimi bilanci depositati dalle due 

società al 31.12.2020.  

Per la stima del valore economico di ciascuna delle partecipazioni in imprese collegate 

detenute dalla I2I, pertanto, si è proceduto alla determinazione del rispettivo capitale 

economico della partecipata, a partire dai dati rivenienti dall’ultimo bilancio depositato 

disponibile, sulla base del metodo patrimoniale semplice precedentemente individuato. 

Si espone qui di seguito una sintetica descrizione delle partecipazioni detenute in 

società controllate, i principali elementi che le caratterizzano e le valutazioni operate. 

(i) Sintetico profilo della CVE S.p.A. 

La CVE – Compra e Vinci Emozioni spa è stata costituita il 29.09.2014 ed ha per 

oggetto “l’esercizio delle seguenti attività: a) lo svolgimento di attività di marketing e strategia 

commerciale in genere, promozionali, pubblicitarie di ogni genere ed in particolare la consulenza 

pubblicitaria e di mercato, la programmazione, l’organizzazione e l’esecuzione di schemi pubblicitari 

e di promozione delle vendite; l’ideazione, l’organizzazione, la pianificazione e lo sviluppo di un 

circuito di loyalty legato agli eventi sportivi, merchandising, agli emozionali e allo spettacolo ed a 

qualunque altro settore, con organizzazione e creazione di piattaforme, webservices e cataloghi […]”. 
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Ha sede legale in Genova, Piazza Dante 6/3, codice fiscale e P.IVA n. 02282310990 e 

capitale sociale deliberato, sottoscritto e versato di  Euro 217.986, così detenuto alla 

data del 28.02.2020: 

- H1 Invest s.r.l. detiene azioni per nominali Euro 157.410 pari al 72,21% del 

capitale sociale; 

- H2I spa, Holding di Iniziativa Industriale spa detiene azioni per nominali Euro 

47.114 pari al 21,61% del capitale sociale; 

- I2I - Impresa di Investimenti Innovativi spa detiene azioni per nominali Euro 

13.462 pari al 6,18% del capitale sociale. 

L’attuale rappresentanza legale della società è affidata ad un Consiglio di 

Amministrazione composto dal sig.   Presidente del Consiglio di 

Amministrazione e  dal   Consigliere ed Amministratore Delegato. 

Con riguardo all’Organo di controllo, l’attuale Collegio Sindacale è così composto: 

- dott. , Presidente del Collegio Sindacale; 

- dott.  Sindaco effettivo; 

- dott.  Sindaco effettivo; 

- dott.  Sindaco supplente; 

- dott. , Sindaco supplente. 

Dalla relazione sulla gestione al bilancio 2020 – ovvero il più recente depositato dalla 

CVE – emerge che nel corso del 2020 la società ha provveduto a sviluppare 

ulteriormente il progetto relativo all’Eco-sistema formato da più attività di ingaggio 

dell’utente che registra i dati, li integra in un database con possibilità di comparare tutte 

le informazioni inserite e di creare i cluster d’interesse. Nella nota integrativa al bilancio 

al 31.12.2020 si afferma che il prodotto realizzato è definitivamente funzionante ed è 

entrato in piena fase di commercializzazione e che sono stati sottoscritti alcuni 

importanti contratti di durata pluriennale e si ritiene realistica la sottoscrizione di 

ulteriori contratti che consentiranno alla società di mantenersi in condizioni di 

economicità. 

In buona sostanza, dunque, l’esercizio 2020 ha rappresentato un anno di rinascita e di 

rilancio per la CVE, interessata da una ricapitalizzazione e da nuove dinamiche 
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societarie che hanno portato ad una diversa prospettiva di crescita della CVE 

medesima. 

L’ultimo bilancio depositato risulta essere, come detto, quello al 31 dicembre 2020. Il 

patrimonio netto a tale data ammonta ad Euro 249.273 come da prospetto che segue. 

CVE S.p.A. (6,18%) 

Valori 
contabili al 
31.12.2020 

(euro) 

PASSIVO   

A) PATRIMONIO NETTO   

I - Capitale sociale 217.986 

II - Riserva da sovraprezzo delle azioni 0 

IV - Riserva legale 1.526 

VI - Altre Riserve, distintamente indicate 28.990 

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo 0 

IX - Utili (perdite) dell'esercizio 771 

TOTALE PATRIMONIO NETTO            249.273  

 

A tal proposito si evidenza che in data 7.02.2020, con atto del Notaio  

, (rep. 110191)  il capitale sociale della CVE è stato abbattuto per ripianare 

le perdite conseguite e, pertanto, è stato ridotto da Euro 1.094.170 ad Euro 217.986 e 

la riserva da sovraprezzo azioni e la riserva in conto copertura perdite sono state 

azzerate. 

 

Nella situazione patrimoniale al 31.12.2019 della I2I la partecipazione è valorizzata per 

Euro 1. 

Sulla base di quanto emerge dalla documentazione e dalle informazioni messe a 

disposizione della scrivente, attualmente la CVE, anche a seguito della 

ricapitalizzazione operata nel 2020, pare in fase di crescita, in attesa che gli investimenti 

e il riposizionamento della società portino i rispettivi benefici economico-finanziari.  

Al 31.12.2020 il valore della produzione dalla CVE è pari ad Euro 200.115, costituito 

essenzialmente da sopravvenienze attive. 

La voce più significativa presente nel bilancio al 31.12.2020 della CVE risulta essere 

quella relativa alle immobilizzazioni immateriali. La CVE ha, infatti, investito risorse 
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per lo sviluppo e l’implementazione di un nuovo prodotto marketing, detto “Eco-

Sistema”, prodotto che, secondo i rappresentanti della Società, dovrebbe permettere 

alla stessa di incrementare il fatturato negli anni a venire. 

In base agli elementi esaminati, considerata la composizione delle poste di 

bilancio e considerato che il capitale sociale è stato abbattuto per ripianare le 

perdite, il valore della CVE deve quantomeno essere pari al suo Patrimonio 

Netto. Appare pertanto ragionevole ritenere che il valore economico della 

partecipazione detenuta dalla I2I nella CVE al 31 dicembre 2020 possa essere 

stimato in misura pari al patrimonio netto contabile pro-quota (6,18%) della 

partecipata, e dunque pari ad Euro 15.405. 

 

(ii) Sintetico profilo della Monozukuri spa 

La MONOZUKURI s.p.a. è stata costituita il 10.10.2014 ed ha per oggetto “le seguenti 

attività: - in via prevalente l’attività di studio, la progettazione, lo sviluppo e la commercializzazione 

di servizi e di sistemi software per l’elettronica e la nano/micro elettronica ad alto valore tecnologico 

[…]”. 

Ha sede legale in Roma, Via Archimede 207, codice fiscale e P.IVA n. 13051051004 e 

capitale sociale deliberato di euro 75.000 e  sottoscritto e versato di Euro 71.000. Il 

capitale dichiarato sul modello con cui è stato depositato l’elenco soci in data 7.12.2021 

è pari ad euro 66.000 e risulta così detenuto: 

-  per una quota di nominali Euro 45.000 pari al 

68,18% del capitale sociale; 

- I2I - Impresa di Investimenti Innovativi spa per una quota di nominali Euro 

9.000 pari al 13,64% del capitale sociale;  

- Lazio Innova spa per una quota di nominali Euro 7.000 pari al 10,61% del 

capitale sociale; 

- Monozukuri spa (azioni proprie) per una quota di nominali Euro 5.000 pari al 

7,58% del capitale sociale. 

L’attuale rappresentanza legale della società è affidata ad un Consiglio di 

Amministrazione composto dalla sig.ra  Presidente del 
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Consiglio di Amministrazione, dal sig. , Consigliere e dal sig.  

i, Consigliere. 

Con riguardo all’Organo di controllo, l’attuale Collegio Sindacale è così composto: 

- dott. , Presidente del Collegio Sindacale; 

- dott. , Sindaco effettivo; 

- dott.  Sindaco effettivo; 

- dott. , Sindaco supplente; 

- dott. , Sindaco supplente. 

Dalla relazione sulla gestione al bilancio 2020 – ovvero il più recente depositato dalla 

Monozukuri – emerge un modesto utile d’esercizio (Euro 13.891) rispetto all’utile 

dell’esercizio precedente (Euro 216.699 al 31.12.2019). Le ragioni di questa riduzione 

sono da ricercare principalmente nell’aumento del costo dei servizi e del costo del 

personale, dovuto a maggiori servizi richiesti e un maggior numero di personale 

necessario sia a rendere i servizi di ingegneria che lo sviluppo di prodotti di nicchia 

appetibili dalle multinazionali. Per quanto concerne il valore della produzione, invece, 

si è registrato un modesto decremento di circa Euro 15.000 ma la cui composizione è 

differente da quella dell’esercizio precedente; i ricavi delle vendite e delle prestazioni, 

infatti, passano da Euro 80.500 ad Euro 321.593, grazie al notevole successo 

commerciale di vendita di servizi di assistenza sistemica, mentre i contributi in conto 

esercizio passano da Euro 695.653 nel 2019 ad Euro 451.283. 

L’ultimo bilancio depositato risulta essere, come detto, quello al 31.12.2020. Il 

patrimonio netto a tale data ammonta ad Euro 802.183 come da prospetto che segue. 
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Nel bilancio al 31.12.2019 della I2I la partecipazione è valorizzata per Euro 180.000. 

Sulla base di quanto emerge dalla documentazione e dalle informazioni messe a 

disposizione della scrivente, attualmente la Monozukuri risulta essere un’azienda in 

crescita che opera nel settore dell’EDA- Electronic Design Automation - nicchia 

specializzata di mercato, per il quale, almeno in Italia, non si ritiene sia in concorrenza. 

L’attività della società consiste nello studio e sviluppo di prodotti software innovativi, 

volti alla progettazione e alla ottimizzazione di componenti elettronici di ultima 

generazione appetibili dalle principali multinazionali che operano a livello mondiale e 

nei servizi di ingegneria resi sempre a clienti multinazionali. 

Una delle voci più significativa presente nel bilancio al 31.12.2020 risulta essere quella 

relativa alle immobilizzazioni immateriali, in particolar modo ai costi di sviluppo (Euro 

1.124.195). La Monozukuri ha, infatti, investito risorse per lo sviluppo di prodotti 

innovativi riferiti, in modo particolare, a due piattaforme denominate  e  

rese disponibili sul mercato mondiale con il brand  

In ultimo, si rileva come la scrivente non sia stata informata dell’esistenza e del 

verificarsi di fatti e/o circostanze idonee a mutare significativamente il valore 

economico degli attivi e passivi patrimoniali tra la data di approvazione dell’ultimo 

bilancio della Monozukuri (31.12.2020) e quella di stesura della presente relazione di 

MONOZUKURI spa (5%)

Valori 

contabili al 

31.12.2020 

(euro)

PASSIVO

A) PATRIMONIO NETTO

I - Capitale sociale 66.000

II - Riserva da sovrapresso delle azioni 304.000

IV - Riserva legale 24.124

VI - Altre Riserve

VIII - Utili (perdite) portate a nuovo 399.168

IX - Utili (perdite) dell'esercizio 13.891

X -  Riserva negativa per azioni proprie in portafoglio -5.000

TOTALE PATRIMONIO NETTO            802.183 
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stima, pertanto, in assenza di una situazione contabile aggiornata, appare possibile 

ritenere validi i valori rivenienti dal bilancio 2020. 

In base agli elementi esaminati, considerata la composizione delle poste di 

bilancio e le indicazioni fornite, appare ragionevole ritenere che il valore 

economico della partecipazione detenuta dalla I2I nella Monozukuri spa al 31 

dicembre 2020 possa essere stimato in misura pari al patrimonio netto contabile 

pro-quota (13,64%) della partecipata, e dunque pari ad Euro 109.418. 

8.3. Crediti  

Il valore complessivo della voce “crediti” risultante dal bilancio della I2I al 31.12.2019 

è pari ad Euro 34.517 ed è così composta: 

 

I2I spa Valori contabili al 
31.12.2019 (euro) 

Crediti   

Verso clienti 4.270 

Tributari 24.247 

Verso altri 6.000 

Totale crediti 34.517 

 

Dalla lettura della Nota Integrativa al bilancio 2019 della I2I, tuttavia, non è possibile 

desumere alcuna informazioni circa la composizione delle singole categorie di crediti. 

Ciò nonostante, appare possibile effettuare le seguenti considerazioni con particolare 

riferimento ai crediti verso clienti. Come già anticipato, i ricavi delle vendite e delle 

prestazioni dell’esercizio 2019 sono pari a zero, dal ché è possibile desumere come i 

crediti verso clienti (per Euro 4.270) siano necessariamente sorti negli esercizi 

precedenti. 

In considerazione dell’anzianità dei crediti verso clienti e del loro mancato integrale 

incasso nel corso del 2019, al fine di stimarne il valore corrente, appare opportuno 

applicare una prudenziale svalutazione del 10% al valore contabile riveniente dal 

bilancio 2019, e, dunque, per Euro 427: 
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I2I spa Valori contabili al 
31.12.2019 (euro) Rettifiche 

Valori post 
rettifiche 

Crediti verso clienti       

Verso clienti 4.270 -427 3.843 

Totale crediti verso clienti 4.270 -427 3.843 

Il valore corrente al 31.12.2019 dei crediti verso clienti della I2I può dunque essere 

stimato in misura pari ad Euro 3.843. 

Per ciò che concerne, invece, il valore corrente dei crediti tributari e dei crediti verso 

altri, in assenza di dettagli nella Nota Integrativa al bilancio 2019 della Società, ed in 

assenza di informazioni fornite dal management della stessa, si ritiene che il valore 

contabile al 31.12.2019 possa essere rappresentativo anche del rispettivo valore 

corrente. 

La situazione dei crediti, pertanto, può essere così riassunta: 

I2I spa Valori contabili al 
31.12.2019 (euro) Rettifiche 

Valori post 
rettifiche 

Crediti        

Verso clienti 4.270 -427 3.843 

Tributari 24.247 0 24.247 

Verso altri 6.000 0 6.000 

Totale crediti verso clienti 34.517 -427 34.090 

Alla luce dell’analisi condotta, ed in assenza di informazioni circa fatti in grado 

di incidere significativamente sul valore al 31 dicembre 2020 delle poste in 

commento, il valore corrente dei crediti può essere stimato in misura pari a 

complessivi Euro 34.090 alla data di riferimento del 31 dicembre 2020.   

8.4. Disponibilità liquide 

Il valore complessivo delle disponibilità liquide nella situazione patrimoniale al 

31.12.2019 è pari ad euro 5.074. 

Tale voce risulta diminuita rispetto al valore presente nel bilancio al 31.12.2018 di Euro 

173. 
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Trattandosi di disponibilità liquide, stante la natura squisitamente monetaria della posta 

in commento, il valore corrente può essere stimato in misura pari al valore contabile al 

31.12.2019 di euro 5.074. 

Alla luce dell’analisi condotta, ed in assenza di informazioni circa fatti in grado 

di incidere significativamente sul valore al 31 dicembre 2020 della posta in 

commento, il valore corrente delle disponibilità liquide può essere stimato in 

misura pari al rispettivo valore contabile e, quindi, pari a  complessivi Euro 

5.074 al 31 dicembre 2020. 

8.5. Debiti  

Il valore complessivo dei debiti risultanti dal bilancio al 31.12.2019 è pari ad Euro 

36.259 ed è così composto: 

I2I spa Valori contabili al 
31.12.2019 (euro) 

Debiti   
Debiti vs. altri finanziatori 39 

Debiti vs. fornitori  31.487 

Debiti tributari 4.633 

Debiti verso istituti di previdenza e di sicurezza sociale -40 

Altri debiti 140 

Totale debiti 36.259 

Per la stima del valore corrente delle passività in questione, poiché il valore di 

estinzione di tali debiti, sulla base delle informazioni e dei documenti messi a 

disposizione della scrivente, non differisce dal valore contabile dei debiti stessi, la 

valutazione è stata effettuata al valore contabile. 

Alla luce dell’analisi condotta, ed in assenza di informazioni circa fatti in grado 

di incidere significativamente sul valore al 31 dicembre 2020 della posta in 

commento, il valore corrente dei debiti può essere stimato in misura pari al 
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rispettivo valore contabile e, quindi, pari a  complessivi Euro 36.259 al 31 

dicembre 2020. 

 

8.6. Sintesi sul valore patrimoniale 

Tenuto conto di tutto quanto sopra esposto, alla data di riferimento della presente 

relazione (31.12.2020), il valore corrente delle attività di I2I è pari a complessivi Euro 

163.987, mentre il valore corrente delle rispettive passività è pari a complessivi Euro 

36.259. 

Di seguito è riportato il patrimonio netto contabile al 31.12.2019, le rettifiche di 

valutazione effettuate ed il conseguente patrimonio netto rettificato alla data del 

31.12.2020. 

 

I2I spa 
Valori contabili 

al 31.12.2019 
(euro) Rettifiche 

Valutazione al 
31.12.2020 post 

rettifiche 

IMMOBILIZZAZIONI       

Immobilizzazioni immateriali       

Costi di impianto e di ampliamento 888 -888 0 

Totale Imm.ni Immateriali 888   0 

Immobilizzazioni finanziarie       

Partecipazioni in imprese controllate    0 

Partecipazioni in imprese collegate 180.001 -55.178 124.823 

Totale Imm.ni Finanziarie 180.001 -55.178 124.823 

TOTALE IMMOBILIZZAZIONI 180.889 -55.178 124.823 

ATTIVO CIRCOLANTE       

Crediti       

Verso clienti 4.270 -427 3.843 

Tributari 24.247 0 24.247 

Verso altri 6.000 0 6.000 

Totale crediti 34.517 -427 34.090 

Disponibilità liquide       

Disponibilità liquide 5.074 0 5.074 

Totale disponibilità liquide 5.074 0 5.074 

TOTALE ATTIVO CIRCOLANTE 39.591 -427 39.164 

TOTALE ATTIVO 220.480 -55.605 163.987 
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PASSIVO       

Debiti 39 0 39 

Debiti vs. fornitori  31.487 0 31.487 

Debiti tributari 4.593 0 4.593 

Altri debiti 140 0 140 

Totale debiti 36.259 0 36.259 

TOTALE PASSIVO 36.259 0 36.259 

PN  184.221 -55.605 127.728 

 

Come detto, il Fall. In Prendo detiene nella I2I una partecipazione pari al 41,67% e, 

pertanto, il valore di tale partecipazione alla data di riferimento del 31.12.2020  può 

essere ragionevolmente stimato in misura pari a complessivi Euro 53.224 (127.728 

x 41,67%), arrotondato per difetto ad Euro 53.000. 
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9. CONCLUSIONI 

Sulla base della documentazione messa a disposizione della scrivente, nonché del metodo 

prescelto – patrimoniale semplice – e dei conseguenti procedimenti valutativi adottati 

esposti nel precedente par. 8, il valore economico al 31.12.2020 della I2I, può dunque essere 

ragionevolmente stimato in misura pari ad Euro 127.728. 

Tenuto conto che il Fallimento In Prendo s.r.l. possiede il 41,67% delle quote della I2I, il 

valore W attribuibile a tale partecipazione alla data di riferimento del 31 dicembre 2020  è 

pari a complessivi Euro 53.224 (127.728 x 41,67%), arrotondato ad Euro 53.000. 

Si ricorda che il lavoro svolto non può in alcun modo essere inteso alla stregua di una 

revisione legale o una due diligence del valore e della contabilità della I2I; si fonda, infatti, su 

elementi informativi forniti direttamente dalla Curatela e/o dal management dalla Società, o 

comunque pubblicamente disponibili, e come tali utilizzati dalla scrivente.  

Eventuali modifiche dei dati e dei documenti che hanno rappresentato la base informativa 

della presente relazione possono, dunque, ripercuotersi, anche in maniera significativa, sulle 

metodologie sviluppate e sulle risultanze a cui si è pervenuti, richiedendo una revisione dei 

valori economici stimati e dei giudizi di valore espressi.  

* * * 

Con la presente relazione, la scrivente ritiene di aver assolto l’incarico conferito. 

Ringraziando per la fiducia accordata, si rimane a disposizione per qualsivoglia chiarimento 

e/o integrazione. 

 

Roma, 25 maggio 2022 

dott.ssa Valeria Annamaria Iaria 

 
 


