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1. PREMESSA 

La sottoscritta Gloria Di Nuzzo, Dottore Commercialista, iscritta all’Albo dei 

Dottori Commercialisti del Circondario del Tribunale di Cassino al n. 189, Sez. 

A, è stata incaricata di redigere perizia valutativa dell’azienda fallita, al fine di 

procedere alla vendita della stessa, come da programma di liquidazione della 

curatrice Dott.ssa Giuliana Iafano, approvato dal G.D. in data 24/10/2022. 

La  è stata costituita in data 

 ed iscritta al Registro delle Imprese di Frosinone - Latina in data 

 codice fiscale e partita iva  numero REA FR-

  

Presidente della cooperativa è il  

La cooperativa è iscritta all’Albo Società Cooperative in data  al 

numero  alla sezione “Cooperativa a mutualità prevalente di cui agli 

art. 2512 e seg.”, alla categoria “Cooperative di produzione e lavoro”. 

La sede legale e la sede operativa sono fissate in Cassino (FR)  

 

L’attività esercitata dalla società fallita consiste in: scuola materna, scuola 

elementare, servizio di ausilio didattico per studenti portatori di handicap, 

interventi di qualsiasi genere attinenti all’educazione, alla cultura ed alle attività 

scolastiche, laboratori educativi per bambini. 

La scuola ha convenzione di Istituto paritario con il Ministero dell’Istruzione ai 

sensi della Legge n. 62 del 10/05/2000 recante norme per la parità scolastica e, 

in virtù di tale riconoscimento, ottiene contributi annuali calcolati in base al 
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numero degli iscritti al raggiungimento di determinate soglie previste per la 

tipologia di classe stessa. 

In ottemperanza all’incarico conferitole, previo esame dei documenti esibiti 

dalla curatrice fallimentare ed effettuati i dovuti riscontri, la sottoscritta ha 

proceduto alla rilevazione delle poste componenti il patrimonio sociale alla data 

del fallimento, ed esprime qui i risultati cui è pervenuta, con la presente 

relazione di stima. 

 

2. OGGETTO E FINALITÀ DELLA STIMA 

Oggetto della stima è la determinazione del valore economico- patrimoniale di 

 con riferimento 

alla data del fallimento, de  

Il valore economico viene calcolato in base alla documentazione e alle 

informazioni fornite; tra queste ultime, il dato più rilevante si fonda sul rinnovo 

dei contratti di servizi (iscrizioni alle classi gestite dalla cooperativa) che hanno 

scadenza annuale e che sono quindi soggetti, nella quantità, a fattori estranei ed 

indipendenti dalla volontà della cooperativa medesima oltre ad essere connotati 

da una mancanza di prevedibilità. 

E’ chiaro quindi che al modificarsi dei fattori indicati, il valore della presente 

stima potrebbe subire delle variazioni non quantificabili allo stato. 

Il Capitale Sociale, sottoscritto e versato è pari ad Euro  

 

3. ESERCIZIO PROVVISORIO E CONTRATTO DI AFFITTO DI 
AZIENDA IN CORSO  

 

Con provvedimento del G.D. Dott.ssa Ciuffi, in data 24/05/2022, la curatela 
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rappresentata dalla Dott.ssa Iafano è stata autorizzata, ai sensi dell’art. 104, 

comma 2, l.f., a continuare l’esercizio provvisorio della fallita. 

Difatti, al momento del primo accesso presso la sede operativa, le attività 

scolastiche erano in pieno svolgimento ed una chiusura delle stesse avrebbe 

comportato danni gravi ed irreparabili per l’utenza stessa (alla luce sia 

dell’attività esercitata sottoposta a vincoli legislativi e sia alla luce dello specifico 

periodo di imminenza della conclusione dell’anno scolastico) e, inoltre, 

diversamente, non si sarebbe tutelata e conservata l’integrità aziendale ai fini 

della vendita futura dell’intero compendio. 

Le risultanze economiche dell’esercizio provvisorio, definitosi in data 

15/07/2022 a seguito della sottoscrizione di un contratto di fitto d’azienda 

provvisorio di cui si dirà appresso, benché esigue e nonostante il periodo di 

scarsa affluenza scolastica, sono state positive, confermando, quindi, le 

intuizioni della curatrice di mantenere funzionante l’intera azienda non 

disperdendone il valore. 

A seguito della proposta pervenuta in data 05/07/2022 dalla neocostituita 

 di affittare 

l’azienda fallita, il G.D. Dott.ssa Ciuffi in data  15/07/2022, ritenendo 

condivisibili le valutazioni della curatrice, circa la convenienza della soluzione 

proposta quale “affitto ponte” in attesa delle attività di cui al programma di 

liquidazione predisponendo, e ritenute congrue le condizioni contrattuali, 

autorizzava la curatela a stipulare contratto di affitto con la predetta cooperativa 

al canone mensile di euro 1.000,00 oltre Iva. 
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4. CRITERI DI STIMA E METODI DI VALUTAZIONE 

La valutazione di un complesso aziendale, espressione qui intesa nel senso della 

quantificazione del suo capitale economico, costituisce un’operazione 

complessa e soggettiva, il cui orizzonte temporale è proiettato nel futuro. 

Prima di procedere alla valutazione occorre individuare il criterio di stima che 

meglio si adatta alla fattispecie. Il “capitale economico” di una azienda, infatti, 

può essere determinato attraverso l’applicazione di differenti metodologie 

all'interno delle quali, in relazione al settore di appartenenza, alla attività svolta, 

nonché alle finalità della stima, deve essere scelta quella che maggiormente si 

reputa in grado di valorizzare correttamente tutte le componenti del patrimonio 

aziendale, avute sempre presenti le peculiarità che contraddistinguono la società 

oggetto di stima. 

In linea generale è possibile classificare le differenti metodologie di stima 

raggruppandole in quattro classi che di seguito vengono sommariamente 

illustrate. 

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.  

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 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 
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riproduzione) per elementi attivi e della rinegoziazione per quelli passivi. 

Nell'ambito dei metodi di valutazione patrimoniali, si distingue tra metodi 

patrimoniali semplici e metodi patrimoniali complessi: nei primi, non sono 

considerati ai fini della valutazione i beni immateriali (salvo, eventualmente, 

valori immateriali per cifre modeste o trascurabili, quali ad esempio disaggi su 

obbligazioni, costi di aumento di capitale, ecc.); nei metodi patrimoniali 

complessi si considerano, viceversa, anche i beni immateriali. 

Con particolare riferimento alle stime patrimoniali complesse, queste assumono 

vero significato quando i criteri di stima degli Intangibles raggiungono un 

sufficiente grado di accettazione e di standardizzazione. 

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 
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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) rilevante debba essere 

eliminata ogni componente negativa la cui appostazione 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 reddito medio normale è calcolato, infatti, con riferimento a condizioni 

normali di svolgimento della gestione e, in particolare, a condizioni di 

indebitamento, "regolari" e non eccezionali, in assenza di situazioni 

particolarmente favorevoli o sfavorevoli, e consegue da una ridistribuzione nel 

tempo dei componenti straordinari (plusvalenze e minusvalenze patrimoniali, 

rettifiche di costi e ricavi di precedenti esercizi, ecc.); il medesimo, inoltre deve 

essere determinato al netto degli oneri tributari che gravano seppur 

potenzialmente su di esso, e dei compensi figurativi diversi dalla remunerazione 

del capitale proprio e delle eventuali partecipazioni agli utili spettanti a terzi. 

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 
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investito piuttosto che alle capacità redd ituali future di quel medesimo capitale. 

Metodo misto patrimoniale e reddituale 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 reddito dell'azienda, 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 reddituali, concettualmente più 

rappresentative del valore economico dell'azienda. 

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. 

L'avviamento rappresenta, in sostanza, la capacità che viene riconosciuta 

all'azienda di generare redditi futuri in grado di remunerare il capitale investito 

in misura maggiore (o minore) rispetto al rendimento offerto da investimenti 

alternativi. 

La formula utilizzata per la valutazione è la seguente: 

W = K + an¬i' (R - i K) 

W = valore del capitale economico dell'azienda; 
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K = valore patrimoniale (patrimonio netto rettificato); 

i = tasso di remunerazione normale del capitale; 

R = reddito medio normalizzato prospettico (determinato come indicato al 

punto precedente); 

an¬i' = fattore di attualizzazione per il calcolo di una rendita della durata di n 

anni al tasso i'; 

n = numero di anni per i quali viene stimato il sovrareddito; 

i' = tasso di attualizzazione. 

Metodi finanziari 

Si tratta di metodi che determinano il valore dell’azienda unicamente in termini 

di attualizzazione dei flussi di cassa futuri generati dalla gestione. 

I metodi finanziari sono utilizzati soprattutto per le valutazioni di convenienza 

economica di specifici investimenti riguardanti aziende, progetti ed opere che 

richiedono ingenti risorse finanziarie e di lungo periodo. 

 

5. METODO APPLICATO NELLA FATTISPECIE 

Passando ora all’esame della situazione rappresentata dalla azienda oggetto di 

stima, occorre stabilire quale dei metodi più sopra illustrati sia quello che meglio 

di altri consenta di pervenire ad una corretta determinazione del suo valore. 

Preliminarmente è necessario stabilire quale delle due componenti, reddituale o 

patrimoniale, assuma, nella fattispecie, maggiore rilevanza e ciò avuto anche 

presente la specifica attività svolta dalla società, nonché la struttura aziendale 

della stessa. 
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La società versa in stato di crisi, benché tale crisi è apparsa contenuta e 

verosimilmente reversibile atteso che la situazione debitoria, come accertata in 

sede fallimentare, ammonta a circa euro 140.000,00 di cui circa euro 125.000,00 

per crediti di natura chirografaria. Tra questi, prevale un solo creditore portante 

un credito di circa euro 98.000,00 relativo  

 sia a causa dell’emergenza pandemica da Covid 19 

sia a causa del ritardato incasso dei contributi da parte del Ministero, non è 

riuscito ad onorare. Si evidenzia che l’attività di cui trattasi è stata sospesa, per 

decreti ministeriali del periodo pandemico, per mesi interi con conseguenze 

purtroppo anche sui mesi successivi. I primi segnali di ripresa si sono avuti a 

fine del 2021 ma nel mese di maggio del 2022 è intervenuta la sentenza 

dichiarativa di fallimento, a seguito dell’istanza presentata proprio dal principale 

creditore. 

Ai fini di valutare compiutamente l’azienda in questione, si è ritenuto di 

applicare quindi il metodo economico con proiezione reddituale per n anni. 

Difatti, la cooperativa usufruisce del sistema contabile semplificato, con 

evidenza quindi della situazione economica; la sottoscritta ha ritenuto quindi di 

prendere come riferimento l’ultima situazione economica al 31/12/2021 e di 

apportare modifiche previsionali ai conti oggetto di stima, come da tabella 

allegata. 

In particolare: si sono operate le rettifiche nel modo seguente prendendo come 

riferimento l’anno 2021 e, poi, a seguire gli anni successivi: ricavi e proventi 

delle vendite 3%; altri ricavi e proventi 10%; ammortamenti -15%; oneri diversi 

di gestione 3%. Si è ritenuto di non rettificare gli altri importi, attesa la natura 
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dei conti che manifestano sostanzialmente stabilità nel processo aziendale. 

 

6. DETERMINAZIONE DEL VALORE DELL’AZIENDA 

Per quanto indicato ed analiticamente descritto, il valore dell’azienda risulta pari 

ad un valore di euro 63.256,00 e si ritiene possa essere posto in vendita ad un 

prezzo base di 

Euro 64.000,00 (sessantaquattromila/00). 

Il valore determinato appare congruo anche con le risultanze dell’esercizio 

provvisorio che, in circa due mesi (con tutte le criticità ed i limiti riscontrati) ha 

prodotto un utile di circa euro 4.900,00. 

* * * * * * * * * * * * * * 

Con molta osservanza. 

Cassino, 7 marzo 2023 

La C.T.U. 

Dott.ssa Gloria Di Nuzzo 

 

 Allegati: 

1) Rettifica valori economici 2021/2026; 

2) Tabella analisi valutazione azienda. 



Tabella A CONTO ECONOMICO PREVISIONALE 2022/2026

A) VALORE DELLA PRODUZIONE 2022 2023 2024 2025 2026 % RETT.

   1) Ricavi delle vendite e delle prestazioni € 162.109 € 166.972 € 171.981 € 177.141 € 182.455 3%

   2) Variazioni delle rimanenze di prodotti in corso di lavorazione, semilavorati e 

finiti € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

   3) Variazioni dei lavori in corso su ordinazione -

   4) Incrementi di immobilizzazioni per lavori interni -

   5) Altri ricavi e proventi (totale) € 18 € 20 € 22 € 24 € 26 10%

TOTALE VALORE DELLA PRODUZIONE € 162.127 € 166.992 € 172.003 € 177.165 € 182.481

B) COSTI DELLA PRODUZIONE

   6) Per materie prime,sussidiarie, di consumo e di merci € 12.704 € 12.958 € 13.217 € 13.482 € 13.751 -

   7) Per servizi € 16.619 € 18.281 € 20.109 € 22.120 € 24.332 -

   8) Per godimento beni di terzi € 33.600 € 33.600 € 33.600 € 33.600 € 33.600 -

   9) Per il personale (totale) € 51.130 € 51.130 € 51.130 € 51.130 € 51.130

        a) Salari e stipendi € 36.790 € 36.790 € 36.790 € 36.790 € 36.790 -

        b) Oneri sociali € 11.520 € 11.520 € 11.520 € 11.520 € 11.520 -

        c) Trattamento di fine rapporto € 2.820 € 2.820 € 2.820 € 2.820 € 2.820 -

        d) Trattamento di quiescenza e simili € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

        e) Altri costi € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

10) Ammortamenti e svalutazioni (totale) € 1.880 € 1.598 € 1.358 € 1.155 € 981

        a) Ammortamento delle immobilizzazioni immateriali € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

        b) Ammortamento delle immobilizzazioni materiali € 1.880 € 1.598 € 1.358 € 1.155 € 981 -15%

        c) Altre svalutazioni delle immobilizzazioni € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

        d) Svalutazione dei crediti compresi nell'attivo circolante € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

            e delle disponibilità liquide € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

11) Variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

12) Accantonamenti per rischi € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

13) Altri accantonamenti € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 -

14) Oneri diversi di gestione € 8.948 € 9.216 € 9.493 € 9.778 € 10.071 3%

TOTALE COSTI DELLA PRODUZIONE € 124.881 € 126.783 € 128.907 € 131.264 € 133.866

DIFFERENZA TRA VALORE E COSTI DELLA PRODUZIONE € 37.246 € 40.209 € 43.096 € 45.901 € 48.616

IRES -> inserire aliquota Ires 24% 24% 24% 24% 24%

IRAP -> inserire aliquota Irap 3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%

IRES € 8.939 € 9.650 € 10.343 € 11.016 € 11.668

IRAP € 3.447 € 3.562 € 3.675 € 3.784 € 3.890

REDDITO OPERATIVO DOPO IMPOSTE € 24.860 € 26.996 € 29.078 € 31.101 € 33.058

CONTO ECONOMICO PREVISIONALE



Tabella B VALUTAZIONE AZIENDA

1 2 3 4 5 6

2022 2023 2024 2025 2026 dal 6 anno

REDDITO OPERATIVO € 37.246 € 40.209 € 43.096 € 45.901 € 48.616

AMMORTAMENTI € 1.880 € 1.598 € 1.358 € 1.155 € 981

ACCANTONAMENTI € 2.820 € 2.820 € 2.820 € 2.820 € 2.820

MARGINE OPERATIVO LORDO € 41.946 € 44.627 € 47.274 € 49.876 € 52.417

Variazione Crediti -€ 32.966 -€ 989 -€ 1.019 -€ 1.050 -€ 1.081

Variazione Debiti € 14.614 € 444 € 481 € 521 € 150.174

Variazione Magazzino € 0 € 0 € 0 € 0 € 0

Variazione Circolante Netto -€ 18.352 -€ 545 -€ 538 -€ 529 € 149.093

Imposte -€ 12.386 -€ 13.212 -€ 14.018 -€ 14.800 -€ 15.558

Flusso Cassa Rettificato € 11.208 € 30.869 € 32.718 € 34.546 € 185.953 € 185.953

Wacc 79,94% 60,85% 52,62% 46,97% 65,76% 65,76%

Flussi attualizzati € 6.229 € 11.931 € 9.204 € 7.405 € 14.858

Rendita Perpetua dal 6° anno € 13.630

VALORE AZIENDA € 63.256


