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1. Oggetto della relazione 

 Il curatore del Fallimento Acero Rosso srl (nel prosieguo “Fallimento Acero 

Rosso”), dott.ssa Francesca Sangiani, ha conferito incarico allo scrivente Prof. Luca 

Bubbi, professore universitario di ruolo in Economia e Gestione delle Imprese, iscritto 

all’Ordine dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili e al Registro dei Revisori 

Contabili al n. 62752(1), di determinare il valore del complesso aziendale esercente attività 

di ristorazione in Milano in Piazza Virgilio 3, di proprietà della società fallita, di cui è 

prevista la cessione.  

 Lo scrivente, raccolti i necessari elementi di giudizio, espone di seguito i risultati a 

cui è pervenuto. 

 Le informazioni che costituiscono il supporto quantitativo della presente relazione 

sono state fornite in parte dal curatore ed in parte acquisite direttamente dallo scrivente 

tramite estrazione dal Registro delle Imprese. È stata in particolare esaminata la seguente 

documentazione: 

− statuto vigente; 

− visura effettuata presso il Registro delle Imprese;  

− contratto di affitto di azienda stipulato in data 18 dicembre 2019 a rogito notaio 

Avv. Annalisa Boschetti di Milano (rep. 17200 racc. 10724); 

− inventario dei cespiti di proprietà della società fallita redatto dalla procedura 

fallimentare ed allegato sotto la lettera “B” al contratto di affitto di cui al punto 

precedente; 

− contratti di locazione di beni mobili n. 1375622, 1831021 e 1831147 

(trasposizione contrattuale dell’accordo n. 183-2525) con Grenke Locazione srl, 

allegati sotto la lettera “D” al contratto di affitto di cui al punto precedente; 

 
(1) giusto Decreto Ministeriale del 12 aprile 1995 pubblicato sulla Gazzetta Ufficiale n. 32bis del 28 aprile 

1995. 
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− contratto di locazione immobiliare in essere con Trust Tommy, allegato sotto la 

lettera “C” al contratto di affitto di cui al punto precedente; 

− Bilancio e nota integrativa della società Acero Rosso srl chiuso al 31 dicembre 

2016; 

− Bilancio e nota integrativa della società Acero Rosso srl chiuso al 31 dicembre 

2017; 

− Bilancio e nota integrativa della società Acero Rosso srl chiuso al 31 dicembre 

2018; 

− Situazione contabile provvisoria della società Acero Rosso srl per il periodo dal 

1.1.2019 all’8.8.2019; 

− Libro cespiti della società fallita con movimenti riferiti al periodo 1.1.2019-

31.12.2019. 

 Stante la natura della presente relazione e il limitato tempo disponibile per la 

predisposizione dell’elaborato, i dati e le informazioni quantitative della società fallita 

sono stati assunti senza particolari riscontri diversi da quelli finalizzati ad accertarne la 

ragionevole attendibilità.  

*      *      * 

 La data di riferimento per la stima è il 30 giugno 2020. 

    

2. La finalità della valutazione 

 Come si è avuto modo di riferire, la presente relazione è composta ai fini di 

determinare il valore del complesso aziendale di proprietà del Fallimento Acero Rosso 

srl, gestito nel locale sito nel Comune di Milano Piazza Virgilio 3 in forza 

dell’autorizzazione amministrativa n. 3674 rilasciata il 15 febbraio 2010 dal Comune di 
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Milano e avente per oggetto la gestione del ristorante “Cenerè”, in vista del realizzo 

dell’azienda stessa.  

 Rinviando a parte successiva della trattazione la descrizione dei beni e dei rapporti 

costituenti il complesso aziendale in parola, debbono essere avanzate alcune 

considerazioni utili ai fini di una migliore comprensione dell’analisi successiva. 

 È indubbio come le finalità per le quali è composta la stima non siano affatto 

ininfluenti sui risultati della stima stessa nella misura in cui esse finiscono per orientare 

le scelte che il perito è chiamato ad effettuare in tema di metodologia da applicare, tassi 

e parametri di riferimento da utilizzare e, più in generale, di accezione stessa di valore da 

assumere(2). La dottrina ha in particolare individuato quattro principali ambiti nei quali la 

misurazione del valore è necessaria: 

a) l’ambito delle garanzie societarie, con particolare riferimento alla tutela dei soci 

minoritari e degli stakeholders privi di potere diretto di controllo, specie nelle 

operazioni di finanza straordinaria. A tale ambito sono, a titolo di esempio, 

riconducibili le perizie richieste ad esperti indipendenti in occasione di scorpori, 

fusioni, trasformazioni, aumenti di capitale con rinuncia ai diritti di opzione o con 

sovrapprezzo, e così via. Nelle situazioni in esame il ricorso all’esperto 

indipendente, in taluni casi designato dalla pubblica autorità, ha il significato di 

 

(2) Così, ad esempio, la migliore dottrina distingue fra: 

− valori assoluti, basati su modelli e formule caratterizzati da un grado più o meno marcato di 

razionalità, a loro volta distinguibili in: 

✓ valori di capitale economico, basati su capacità reddituali già acquisite o di probabile 

acquisizione nel breve termine, quindi dimostrate o dimostrabili; 

✓ valori potenziali (controllabili o meno), espressione delle potenzialità dell’azienda (o del ramo) 

oggetto di stima alla luce di opportunità di crescita, obiettivi o aspettative di sviluppo o sinergie 

il cui raggiungimento è solo possibile in un orizzonte temporale di lungo termine ed è legato 

ai diversi scenari che possono essere assunti per rappresentare le attese; 

✓ valori di acquisizione, risultato di un giudizio complesso condotto da un soggetto interessato 

all’acquisto di una azienda target ed espressione, quindi, non solo del valore intrinseco 

dell’azienda stand-alone, ma anche delle sinergie e potenzialità che, in funzione delle proprie 

capacità e caratteristiche, l’acquirente ritiene di poter ottenere a seguito dell’acquisizione; 

− valori relativi, basati sull’utilizzo di moltiplicatori di derivazione empirica, legati anche 

all’andamento dei prezzi segnati sul mercato. 
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assicurare, con la propria esperienza tecnica e l’indipendenza di giudizio, la 

garanzia ai terzi sulla correttezza dei valori prescelti. In tal senso, tipicamente esso 

mirerà a determinare un valore generale (vale a dire un valore di capitale 

economico( 3 )), utilizzando a tal fine metodologie di stima che garantiscano 

razionalità, dimostrabilità e obiettività dei risultati ottenuti; 

b) l’ambito delle strategie di sviluppo, integrazione e ristrutturazione, nel quale 

tipicamente si annoverano le operazioni di acquisizione/cessione di aziende o rami 

aziendali, quotazione sui mercati finanziari, ristrutturazione di imprese in crisi 

(turnaround), leveraged/management buy-out e così via. In tale ambito, il perito è 

sostanzialmente chiamato ad effettuare un calcolo di convenienza economica, 

determinando uno specifico valore-limite (il valore di decisione), che costituisce 

un elemento conoscitivo di notevole rilievo ai fini del perfezionamento delle 

ricordate operazioni( 4 ). Si osservi come i valori di decisione siano nei fatti 

molteplici, uno per ciascun soggetto interessato, e risultino definiti in relazione 

agli scopi perseguiti, ai risultati raggiungibili, all’attitudine nei confronti del 

rischio nonché alla gamma delle decisioni possibili per ciascun soggetto in 

relazione alle alternative a disposizione. Tipicamente, quindi, si tratta di valori 

soggettivi (in quanto rispecchianti l’utilità che lo specifico soggetto attribuisce 

alla disponibilità di un bene), riconducibili alla nozione di valore potenziale(5); 

c)  l’ambito della formazione del bilancio di esercizio, per effetto dell’adozione dei 

nuovi principi contabili internazionali; 

d) l’ambito della misura dei risultati periodici delle imprese, essendo ormai diffuso 

il convincimento circa l’inadeguatezza delle tradizionali tecniche contabili ad 

 
(3) Si veda la precedente nota 2.  
(4) Così, con riferimento ad una acquisizione/cessione, il valore in tal modo individuato indica al soggetto 

interessato (acquirente o venditore) un limite alla disponibilità a fare concessioni alla controparte 

nell’ambito del processo negoziale. Per l’acquirente, tale valore tiene altresì conto di tutti i vantaggi e 

sinergie conseguibili a seguito dell’acquisizione: è, appunto, il valore di acquisizione di cui si è supra 

riferito. 
(5) Si veda la precedente nota 2.  
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accertare l’effettiva performance aziendale in un determinato periodo, in quanto 

non in grado di evidenziare il valore che essa impresa crea o distrugge. In tale 

ottica, solo la dinamica del valore rappresenta un’efficace misura della 

performance: la variazione periodica del capitale economico tra il tempo t0 e il 

tempo t1 (ΔW1), integrata dai dividendi distribuiti (d1) e al netto del nuovo capitale 

investito (ΔC1), costituisce la misura del risultato effettivamente conseguito nel 

periodo (R1). In formula: 

R1 = ΔW1 + d1 – ΔC1 

Da quanto fin qui esposto emerge con evidenza come il valore dell’impresa sia, 

quindi, un dato relativo: non unico, non univoco, non definitivo, ma valido nel momento 

in cui viene espresso, per le finalità per cui la stima è composta e al verificarsi delle 

condizioni all’uopo assunte. 

Con tali premesse, non può non convenirsi come – prima facie – il valore del 

complesso aziendale in esame debba essere determinato con ottica (mutatis mutandis) 

sostanzialmente assimilabile a quella di cui al precedente punto a). A ben vedere, infatti, 

la stima qui composta è finalizzata a garantire gli interessi generali di coloro (procedura 

e, soprattutto, terzi creditori) che legittimamente si attendono un adeguato ritorno 

economico dalla vendita della partecipazione in questione. Nel consegue la necessità di 

determinare un valore “generale” o oggettivo, basato su capacità reddituali del complesso 

aziendale già acquisite o di probabile acquisizione nel breve termine, quindi dimostrate o 

dimostrabili; debbono al contrario essere evitati valori soggettivi, che rispecchiano 

potenzialità connesse all’utilità che uno specifico soggetto attribuisce alla disponibilità di 

quel complesso aziendale e sono quindi di fatto non dimostrabili (o solo parzialmente 

dimostrabili). D’altro canto, è pur vero che la valutazione cui il perito perviene è – a 

differenza di tutti gli altri casi di operazioni straordinarie citate sub a) – immediatamente 

sottoposta ad un giudizio di validazione espresso dal mercato. Ipotizzando, infatti, il 



 

Pag. 8 

corretto funzionamento dello stesso anche in virtù della disponibilità di idonee e 

sufficienti informazioni grazie alle forme di pubblicità prescelte dalla procedura, 

nell’ipotesi in cui le conclusioni quantitative del perito fossero eccessivamente contenute 

rispetto al valore intrinsecamente attribuito all’azienda dal mercato (e, quindi, al prezzo 

che lo stesso sarebbe disposto a corrispondere per l’acquisizione), dovrebbe attendersi un 

elevato numero di manifestazioni di volontà di acquisto, tali da far lievitare il prezzo di 

cessione; nel caso contrario (sopravvalutazione della stima), l’assenza di domanda 

determinerebbe la necessità di un successivo ribasso del valore minimo a base d’asta del 

complesso aziendale cedendo.  

Ne deriva che, da un lato, la stima qui composta costituisce un primo (sia pur 

indispensabile) step per la definizione delle condizioni economiche della compravendita, 

ferma la circostanza che il prezzo di cessione sarà in ogni caso quello risultante 

dall’incontro dell’offerta con la domanda espressa dal mercato. Quest’ultimo è, quindi, 

nei fatti sempre in grado di modificare, in base al proprio autonomo giudizio e al 

conseguente comportamento (partecipazione o meno al processo d’acquisto), il risultato 

della stima stessa. Dall’altro lato, in tale situazione il perito non può che avere, nella 

selezione delle informazioni, nella scelta dei parametri e, più in generale, nell’intero 

processo valutativo, una doverosa attenzione al mercato. In tal modo, tuttavia, egli corre 

il rischio di finire per ricercare e comporre una stima del prezzo presumibile di cessione 

della società e, quindi, della partecipazione nella stessa detenuta, piuttosto che del suo 

capitale economico. In altri termini, il rischio concreto è che venga a determinarsi non un 

valore generale riconducibile al caso sub a), ma un valore potenziale (come nell’ambito 

delle valutazioni condotte sub b), in quanto tale caratterizzato da un maggiore o minor 

grado di soggettività. Come si vede, quindi, le valutazioni quali la presente evidenziano 

caratteristiche peculiari e problematiche di non facile soluzione in chiave tecnica, che 

possono trovare adeguata composizione caso per caso essenzialmente in funzione 

dell’esperienza e competenza del perito incaricato.   
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3. Il complesso aziendale oggetto di stima 

Il complesso aziendale oggetto di stima è descritto nel contratto di affitto d’azienda 

stipulato in data 18 dicembre 2019 a rogito notaio Annalisa Boschetti di Milano (rep. 

17200 racc. 10724) fra il Fallimento Acero Rosso srl e la società DESA srl. In sintesi, si 

tratta dell’azienda esercitata nel locale sito nel comune di Milano in piazza Virgilio 3 in 

forza dell’autorizzazione amministrativa n. 3674 rilasciata il 15 febbraio 2010 dal 

Comune di Milano e avente ad oggetto la gestione del ristorante “Cenerè”. L’azienda in 

parola risulta composta da: 

- cespiti di cui al verbale di inventario redatto dalla curatela (allegato sub B al 

contratto di affitto d’azienda in precedenza citato e riprodotto in allegato alla 

presente sub 1); 

- contratto di locazione immobiliare con Trust Tommy, proprietario dei muri del 

locale in cui l’attività è esercitata (allegato sub C al contratto di affitto d’azienda 

e riprodotto in allegato alla presente sub 2); 

- contratti di locazione di beni mobili n. 1375622, 1831021 e 1831147 in essere con 

Grenke Locazione srl (allegati sub D al contratto di affitto d’azienda e riprodotti 

in allegato alla presente sub 3); 

- concessioni e licenze amministrative necessarie per lo svolgimento dell’attività. 

In sintesi, quindi, in ottica valutativa il complesso aziendale oggetto di stima dal 

punto di vista patrimoniale risulta composto da:  

a) concessioni e licenze amministrative; 

b) beni materiali, in parte detenuti a titolo di proprietà e in parte detenuti mediante 

contratti di locazione finanziaria. Con riguardo a questi ultimi beni, deve peraltro 

precisarsi che la procedura non è subentrata nei contratti stessi ai sensi dell’art. 72 

quater L.F.: così come previsto nel contratto di affitto d’azienda, sarà quindi 
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facoltà dell’assegnatario finale dell’azienda concordare con Grenke Locazione srl 

i termini di prosecuzione dei contratti in parola. Conseguentemente si avverte che 

tali contratti non costituiscono oggetto di valorizzazione ai fini che ci occupano.  

Quanto ai beni materiali di proprietà, l’inventario redatto dalla procedura 

fallimentare evidenzia trattarsi essenzialmente di macchinari e impianti (forni, 

abbattitori, macchine per sottovuoto, frigoriferi, lavelli, friggitrici, cucine, 

lavastoviglie, impianto spillatrice birra, affettatrici, impastatrici), attrezzature 

(carrelli, lampade riscaldanti, bollitori, stampanti e computer, pentole, padelle, 

utensili vari, piatti, posate, bicchieri), mobili e arredi (pensili, scaffalature, mobili 

su misura, banchi d’appoggio, armadietti, sedie, apparecchi d’illuminazione, 

divani, tavoli, quadri, tende, vasi luminosi, cassettiere) e macchine elettroniche 

(computer e relativi software gestionali).  

*      *      * 

 Ai fini della stima, lo scrivente ha in via preliminare condotto una analisi dei dati 

economico-patrimoniali della società fallita quali risultanti dai Bilanci disponibili degli 

ultimi quattro esercizi (2015-2018) nonché (per i soli dati economici) dal bilancino di 

verifica relativo al periodo 1.1-8.8.2019. Le seguenti Tabelle 1 e 2 sintetizzano i risultati 

dell’analisi. 
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Tabella 1. Stato patrimoniale riclassificato 

  

 2015 2016 2017 2018 

Liquidità immediate 1.573 5.299 7.638 26.674 

Liquidità differite 181.094 168.244 172.910 195.975 

Rimanenze 60.350 65.200 70.400 71.200 

Totale attivo corrente 243.017 238.743 250.948 293.849 

Immobilizzazioni immateriali 18.258 58.434 224.999 225.276 

Immobilizzazioni materiali 70.649 74.134 219.963 251.530 

Immobilizzazioni finanziarie 20.594 20.594 0 0 

Totale attivo immobilizzato 109.501 153.162 444.962 476.806 

Totale impieghi 352.518 391.905 695.910 770.655 

Debiti scadenti entro 12 mesi 242.914 287.203 352.349 338.605 

Ratei e risconti passivi 13.696 17.263 21.771 16.309 

Totale passivo corrente 256.610 304.466 374.120 354.914 

Debiti scadenti oltre 12 mesi 38.785 20.428 258.487 356.652 

Fondo TFR 27.359 29.046 17.507 8.800 

Totale passivi consolidato 66.144 49.474 275.994 365.452 

Capitale sociale 26.000 26.000 26.000 26.000 

Riserve 2.593 3.763 11.965 11.965 

Utili/perdite a nuovo 0 0 0 7.831 

Utile/perdita dell’esercizio 1.171 8.202 7.831 4.493 

Totale patrimonio netto 29.764 37.965 45.796 50.289 

Totale fonti 352.518 391.905 695.910 770.665 

 

Tabella 2. Conto economico riclassificato 

  

 2015 2016 2017 2018 2019 

(fino 8.8) 

Ricavi delle vendite 529.021 475.564 494.840 541.040 220.279 

Altri ricavi caratteristici 2 0 1 10.850 6.118 

Valore della produzione caratt. 529.023 476.564 494.841 551.890 226.397 

Costi per materie prime  107.012 89.903 115.791 123.320 69.849 

Costo per servizi 99.593 93.570 72.450 75.511 38.798 

Costi godimento di beni di terzi 105.093 90.158 82.391 96.520 57.492 

Variazione delle rimanenze -13.950 -4.850 -5.200 -800 0 

Valore aggiunto 231.275 207.783 229.409 257.339 60.258 

Costo del personale 205.031 185.120 207.842 207.445 58.385 

Margine Operativo Lordo  26.244 22.663 21.567 49.894 1.873 

Ammortamenti e accantonam. 2.152 2.006 1.649 19.691 0 

Oneri diversi di gestione 12.385 542 1.023 2.016 219 

Risultato Operativo  11.707 20.115 18.895 28.187 1.654 

Proventi e oneri finanziari -8.548 -9.812 -9.065 -21.250 -10.271 

Risultato ante imposte 3.159 10.303 9.830 6.937 -8.617 

Imposte  -1.988 -2.101 -1.999 -2.444 0 

Risultato dell’esercizio 1.171 8.202 7.831 4.493 -8.617 
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A commento delle Tabelle suesposte occorre in primo luogo richiamare l’attenzione 

sulla limitata attendibilità, ad avviso di chi scrive, dei dati di bilancio della società fallita. 

È sufficiente, in proposito, considerare la marginale misura (con la sola eccezione 

dell’anno 2018) degli ammortamenti operati a fronte dell’esistenza di consistenti 

investimenti in beni materiali e immateriali. Anche la quantificazione delle rimanenze 

suscita perplessità, stanti le rilevanti oscillazioni che presenta, nei vari esercizi, 

l’incidenza del costo del venduto (dato dalla sommatoria di rimanenze iniziali e costo per 

l’acquisto di materie prime al netto delle rimanenze finali) sui ricavi: ad avviso di chi 

scrive, è scarsamente credibile che la marginalità della società sia variata in modo 

significativo da un esercizio all’altro in un così breve intervallo temporale.  

Ciò detto in linea generale, deve comunque convenirsi sulla circostanza che i dati 

suesposti sono gli unici disponibili. Da essi deve quindi necessariamente partire l’analisi 

valutativa, operando le verifiche e rettifiche di cui si dirà infra.  

 

4. Criteri di valutazione 

4.1. Considerazioni generali 

 Con riguardo alle metodologie applicabili per la stima del valore del complesso 

aziendale di cui si discute, come noto i criteri analitici di stima del capitale economico 

delle aziende si possono basare su tre tipologie di informazioni: 

− sul ritorno finanziario atteso dall'investimento, cioè sui flussi di cassa che esso è 

atto a generare nel futuro, dal momento attuale alla sua completa liquidazione; 

− sui redditi che l'investimento è idoneo a fruttare nel futuro; 

− sul suo odierno valore patrimoniale. 

 In condizioni di perfetta trasparenza, vale a dire ipotizzando la conoscenza completa 

e senza incertezze di tutti i dati economico-finanziari che interessano l'azienda lungo 

l'intero arco della sua esistenza, esiste una precisa graduatoria di validità dei vari tipi di 
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informazioni (finanziarie, reddituali e patrimoniali) che servono per definire il valore del 

suo capitale economico. Tale graduatoria vede al primo posto, come espressione della più 

corretta valutazione dell'azienda stessa, la stima finanziaria (Wf). Al secondo posto, come 

stima approssimata ma tuttavia in generale di buona attendibilità, si colloca la stima 

reddituale (Wr), mentre ben distanziata segue la stima patrimoniale (Wp). 

 L'esperienza insegna come, per contro, in situazioni reali la possibilità di pervenire 

alla conoscenza, con sufficiente grado di attendibilità, dei vari tipi di informazioni 

finanziarie, reddituali e patrimoniali necessarie per calcolare i valori Wf, Wr e Wp sia 

inversamente correlata alla fondatezza concettuale delle stime stesse. Mentre, in altre 

parole, gli elementi che definiscono la stima patrimoniale sono ottenibili in generale con 

moderate difficoltà e sufficiente grado di certezza, gli elementi che definiscono la stima 

reddituale risultano ardui da raccogliere e talvolta incerti (con un grado di incertezza che 

diventa sempre maggiore quanto più ci si allontana nel futuro). Ciò è ancor più vero per 

gli elementi che definiscono la stima finanziaria. Ne deriva la frequente necessità di 

utilizzare, nella pratica delle valutazioni delle aziende, tutte le informazioni disponibili. 

 Infatti, i metodi di valutazione di più frequente utilizzo risultano essere: 

a) il metodo patrimoniale, nelle alternative formulazioni di “metodo patrimoniale 

semplice” (che procede alla stima dei soli elementi usualmente accolti nel Bilancio 

di esercizio) o di “metodo patrimoniale complesso” (allorché ricomprenda fra i 

cespiti da valutare anche i beni immateriali di cui l’azienda dispone); 

b) il metodo misto patrimoniale-reddituale, con stima autonoma del valore di 

avviamento. Con tale metodo da un lato si procede ad accertare il valore corrente 

attribuibile ai cespiti che concorrono alla determinazione del patrimonio netto 

contabile, che, a seguito delle stime effettuate, verrà ad assumere la valorizzazione 

corrispondente al patrimonio netto rettificato (K) dell’azienda oggetto di stima; 

dall’altro lato, il metodo misto patrimoniale-reddituale si fa carico di commisurare 
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la reale capacità reddituale dell’azienda a tale misura stimata del patrimonio netto, 

prevedendo la conferma di detto valore in caso di allineamento fra valore 

patrimoniale stimato dell’azienda e sua capacità di generare reddito. 

Alternativamente, verrà quantificato un Badwill o un Goodwill, autonomamente 

stimato con la finalità, rispettivamente, di diminuire o accrescere il valore del 

patrimonio netto rettificato già in precedenza determinato;  

c) il metodo reddituale, che correla il valore dell’azienda alla misura del reddito che 

essa è idonea a generare nel futuro. In tale calcolo, come in precedenza accennato, 

entrano parametri di incerta definizione: da un lato il reddito da 

capitalizzare/attualizzare, che può essere assunto come una misura di reddito medio 

normale futuro atteso oppure la serie attesa dei redditi puntuali previsti per gli 

esercizi a venire; dall’altro lato, i tassi di capitalizzazione (di attualizzazione) di tale 

reddito, anch’essi di incerta definizione quantitativa, potendo di volta in volta essere 

assunti con alternativo riferimento ai rendimenti di investimenti senza rischio con 

maggiorazione per il rischio, ai rendimenti su investimenti similari, al costo medio 

dei capitali investiti nell’impresa; e così via;  

d) il metodo finanziario, basato sull’attualizzazione dei flussi monetari disponibili per 

gli azionisti. Oltre alle incertezze relative alla scelta del tasso di attualizzazione di 

cui si é detto a proposito del metodo reddituale, tale metodo presenta una marcata 

componente soggettiva, in quanto necessariamente si fonda su previsioni basate su 

specifiche ipotesi al fine di risalire ai flussi finanziari attesi per gli anni a venire, 

oggetto di attualizzazione. 

Deve altresì essere ricordata l’esistenza nella prassi valutativa di metodi di 

derivazione empirica, basati sull’utilizzo di moltiplicatori a grandezze economico-

patrimoniali ritenute significative. Dal punto di vista applicativo, l’utilizzo dei criteri in 

parola si traduce nell’assunzione a riferimento dei dati relativi a transazioni intervenute 
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in tempi recenti, di cui siano note le condizioni economiche. Quando tali condizioni 

economiche non siano direttamente applicabili al caso di specie, si procede ipotizzando 

l’esistenza di nessi causali fra quantità aziendali opportunamente prescelte e prezzo 

convenuto nella transazione: in tal modo si individuano dei moltiplicatori, che possono 

essere applicati all’azienda oggetto di stima.  

L’utilizzo dei metodi empirici (e, quindi, dei moltiplicatori dagli stessi determinati) 

può avvenire secondo due approcci: 

− l’approccio delle società comparabili, nel quale il riferimento è ad un campione di 

società quotate e, quindi, ai prezzi segnati dalle Borse, da cui si deducono i multipli 

al fine di valutare l’impresa oggetto di stima; 

− l’approccio delle transazioni comparabili, nel quale il riferimento è invece ai prezzi 

di negoziazioni tipicamente riguardanti il controllo (o comunque pacchetti di rilievo) 

di società comparabili, quotate o meno. 

Al fine della composizione di una stima, l’esperto può porre a confronto le risultanze 

basate sul metodo valutativo prescelto (principale) con quelle ottenibili mediante il 

ricorso ad altri metodi (di controllo). Il metodo da lui indicato come principale sarà 

evidentemente quello ritenuto più idoneo allo scopo, avuto riguardo alle specificità 

dell’azienda da valutare e alle finalità della stima. La verifica, mediante il confronto con 

gli esiti di stime basate su metodi di controllo, della sostanziale congruità dei risultati cui 

si è pervenuti confermerà l’obiettività e la razionalità delle scelte effettuate. 

4.2. I criteri applicabili nel caso di specie 

Sulla base di quanto fin qui esposto occorre ora avanzare alcune considerazioni 

relative alla scelta della/e metodologia/e di stima più appropriata/e nel caso che ci occupa. 

La scelta del metodo di valutazione deve essere operata tenendo presente, da un lato, 

il perimetro del complesso aziendale oggetto di stima (composto, come detto, solamente 
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da beni materiali e licenze/autorizzazioni per l’esercizio dell’attività); dall’altro, il 

contesto di riferimento, nella fattispecie la cessione nell’ambito di una procedura 

concorsuale: ciò comporta l’assenza nel complesso in parola di fonti di finanziamento 

(capitale proprio e di terzi) a copertura degli investimenti effettuati nonché dei fabbisogni 

originati dalla gestione del capitale circolante necessario per il riavvio dell’attività. Di 

tale assenza (e del conseguente fabbisogno finanziario che l’acquirente deve 

immediatamente sopportare, in aggiunta al prezzo corrisposto alla procedura) occorre 

tenere conto in sede di stima, direttamente oppure applicando la dovuta cautela nella 

scelta dei parametri sottostanti al criterio di valutazione utilizzato: alternativamente, il 

conseguente rischio è quello di rappresentare un valore di patrimonio “puro” (vale a dire 

privo delle fonti di finanziamento di cui si è detto, necessarie per il suo funzionamento) 

e, quindi, poco realistico. D’altro canto, occorre al contempo non sottovalutare le 

potenzialità connesse alla futura ripresa dell’attività da parte di un nuovo soggetto 

imprenditoriale: un’ottica esclusivamente ancorata al passato potrebbe in tal caso 

deprimere in modo eccessivo il valore del complesso aziendale oggetto di stima.  

 In funzione delle considerazioni testé esposte lo scrivente ha ritenuto di applicare 

quale metodo di stima il criterio misto patrimoniale-reddituale. Tale criterio consente, 

infatti, di contemperare le esigenze di obiettività, dimostrabilità e generalità 

intrinsecamente necessarie nei giudizi di valore aventi ad oggetto stime riconducibili 

all’ambito delle garanzie societarie (finalizzate, quindi, ad assicurare ai terzi interessati 

la garanzia di correttezza metodologica e l’oggettività dei valori individuati dall’analisi 

peritale); ciò senza trascurare le ragionevoli attese sulla futura redditività del complesso 

aziendale oggetto di valutazione.  

*  *  * 

 Tra i metodi misti, una sicura preferenza va alla formulazione detta di "stima 

autonoma del Goodwill (Badwill), mediante capitalizzazione limitata del profitto atteso". 
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Tale alternativa gode, anche a livello internazionale, di ampio credito e viene pertanto 

sovente applicata per la verifica dei valori ottenuti con il metodo patrimoniale complesso. 

 Il procedimento misto in esame si basa sulla nota formula: 

 

W  =  K  +  a __ (R - i * K) 
      n  |  i ‘ 

in cui: 

K  rappresenta il valore patrimoniale o capitale netto rettificato. Tale valore è come 

noto il risultato della riespressione a valori correnti (di mercato o di stima) dei 

singoli elementi attivi che compongono il capitale dell’azienda e del 

contemporaneo aggiornamento degli elementi passivi; 

R è il reddito medio “normale” atteso per il futuro, inteso come misura di reddito che, 

prescindendo da situazioni contingenti e/o da effetti distorcenti momentanei, sia in 

grado di esprimere la stabile capacità reddituale afferente allo specifico patrimonio 

investito nell’azienda; 

n  rappresenta un numero definito di anni costituente l’orizzonte temporale della 

valutazione, nei quali la capacità reddituale accertata può stabilmente manifestarsi; 

i  è il tasso di rendimento "normale" per il tipo di attività svolta dal complesso 

aziendale, tenuto conto delle caratteristiche (in termini di rischiosità e variabilità 

dei risultati) dello stesso; 

i'  è il tasso di attualizzazione del profitto o sovrareddito, cioè della differenza (R - i * 

K). 
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5. La stima del valore del complesso aziendale di proprietà del Fallimento Acero 

Rosso srl 

 Ai fini dell’applicazione della formula del metodo misto patrimoniale reddituale 

esposta al precedente paragrafo 4.2 occorre in primo luogo definire il valore della 

componente patrimoniale K.  

 Nel caso che ci occupa tale componente è costituita, come detto, da immobilizzazioni 

materiali rappresentate da macchinari e impianti, attrezzature, mobili e arredi e macchine 

elettroniche, per il cui dettaglio si fa rinvio all’inventario redatto dalla procedura ed 

allegato, tra l’altro, al contratto di affitto di azienda stipulato in data 18 dicembre 2019 

(riprodotto nell’allegato 1).  

 Si precisa nuovamente, per quanto occorrer possa, che la società fallita aveva in corso 

anche alcuni contratti di locazione finanziaria (individuati con i numeri 1375622, 

1831021 e 1831147) con Grenke Locazione srl, stipulati nel corso del 2017 e aventi durata 

pari a 60 mesi (riprodotti nell’allegato 2). Tali contratti hanno ad oggetto attrezzatura 

varia per cucina. Non essendo la procedura subentrata nei contratti stessi ai sensi dell’art. 

72quater L.F., i relativi beni non costituiscono oggetto di valorizzazione nella presente 

analisi. 

 Ciò detto, l’inventario redatto dalla procedura è al momento composto per tipologia 

e quantità ma è privo di valorizzazione dei cespiti. Occorre quindi procedere alla stima 

dei beni materiali di pertinenza dell’azienda cedenda. 

 Secondo quanto risulta agli atti, nel corso del 2017 la società fallita ha provveduto a 

rinnovare gli arredi del ristorante, acquistando altresì nuove attrezzature nonché 

macchinari di pregio per la produzione e la conservazione dei cibi. Tale circostanza 

emerge anche dall’analisi dei Bilanci di esercizio, che evidenziano l’evoluzione dei beni 

materiali riportata nella seguente Tabella 3. 
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Tabella 3. Evoluzione dei beni materiali 

 

 Valore netto 

iniziale 

Acquisizioni Ammortamenti Valore netto 

finale 

Anno 2016 70.649 5.100 1.615 74.134 

Anno 2017 74.134 145.828 1.333 219.963 

Anno 2018 219.963 44.610 13.043 251.530 

  195.538   

  

 Nel periodo compreso fra il 1.01.2019 e l’8.8.2019 non risultano essere stati effettuati 

altri acquisti di beni materiali. 

 Lo scrivente dà atto di avere attentamente esaminato anche il libro cespiti (non 

vidimato inizialmente) della società fallita: le analisi sullo stesso condotte confermano le 

risultanze di cui sopra con riguardo ai rilevanti acquisti effettuati negli ultimi anni, pur 

dovendosi sottolineare la non perfetta coincidenza degli importi iscritti a libro cespiti con 

i saldi di bilancio (con particolare riguardo alla consistenza dei fondi ammortamento, 

significativamente superiori rispetto ai dati indicati in Nota integrativa). 

 Ai fini che ci occupano, preso atto delle discordanze riscontrate, lo scrivente ha 

ritenuto di privilegiare la fonte dotata di maggior grado di ufficialità, vale a dire il Bilanci 

di esercizio depositati al Registro delle imprese. In assenza di maggiori informazioni di 

dettaglio sui valori contabili (i.e. sui costi di acquisto) dei singoli cespiti risultanti 

nell’inventario redatto dalla procedura, sono stati quindi assunti gli importi indicati in 

Nota integrativa, come riportati nella precedente Tabella 3.  

 La valorizzazione dei beni materiali di proprietà del complesso aziendale cedendo è 

stata quindi effettuata partendo dai costi sostenuti per gli acquisti di cespiti effettuati negli 

anni 2016, 2017 e 2018 incrementati del valore di iscrizione (al netto dei fondi 

ammortamento) dei beni non ancora interamente ammortizzati al 31 dicembre 2015; ciò 

nella presunzione che i beni di più recente acquisizione siano stati ancora nella 

disponibilità ed uso della società alla data del fallimento e, quindi, siano ricompresi 
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nell’inventario redatto dalla procedura. I valori di cui trattasi sono esposti nella seguente 

Tabella 4.  

 

Tabella 4. Valore (al lordo degli ammortamenti) dei beni materiali 

 

 Euro 

Saldo netto beni materiali al 31/12/2015 70.649 

Acquisto di beni materiali nel 2016 5.100 

Acquisto di beni materiali nel 2017 145.828 

Acquisto di beni materiali nel 2018 44.610 

Totale valore (al lordo degli ammortamenti) dei beni 

materiali 

266.187 

 

  Occorre ora procedere ad abbattere tale valore per tenere conto sia dell’usura fisica 

che caratterizza i beni (deperimento fisico) sia delle varie ragioni di inferiorità che essi 

presentano rispetto al nuovo (obsolescenza). Il tema riguarda, in sintesi, l’accertamento 

della vita utile di ciascun cespite, tenuto conto dei fattori testé ricordati.  

 Sottolineata l’impossibilità di procedere, nel caso di specie, ad abbattimenti specifici 

per ciascun bene materiale compreso nel patrimonio del complesso aziendale cedendo a 

causa della carenza di informazioni all’uopo necessarie, si è proceduto in via induttiva. 

Sulla base delle risultanze del libro cespiti della società(6) è stata determinata l’aliquota 

media di ammortamento da applicarsi sull’intero monte cespiti tenuto conto 

dell’incidenza percentuale delle varie categorie di beni (mobili e arredi, attrezzatura, 

impianti, macchine elettroniche), ciascuna delle quali caratterizzata da una diversa 

aliquota di ammortamento (espressione della differente vita utile). Tale aliquota media è 

risultata pari al 14%, corrispondente ad una vita utile di circa 7,1 anni. La percentuale 

relativamente contenuta dell’aliquota in parola non deve stupire qualora si consideri 

 
(6) L’utilizzo ai fini che ci occupano del libro cespiti è stato obbligato preso atto dell’assoluta inattendibilità 

degli ammortamenti risultanti in Bilancio (si veda la precedente Tabella 3), la cui misura appare già prima 

facie eccessivamente contenuta in rapporto al valore di carico (i.e. al costo di acquisto) dei vari cespiti a 

patrimonio della fallita. 
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l’elevata incidenza, nel monte cespiti, dei beni appartenenti alla categoria “Mobili e 

arredi”, notoriamente caratterizzati da una vita utile prolungata (soprattutto nel caso di 

specie in cui, come detto, l’arredamento del ristorante è stato pressoché interamente 

rinnovato in tempi recenti). 

 Si è quindi proceduto ad applicare tale aliquota ai valori dei beni materiali sopra 

indicati, tenendo conto del diverso periodo di utilizzo degli stessi fino a tutto il 30 giugno 

2020; a tal fine si è convenzionalmente assunto di ridurre l’aliquota del 50% per gli 

acquisti effettuati in corso d’anno (il che, come noto, significa assumere che tali acquisti 

si collochino mediamente attorno al mese di giugno di ciascun anno considerato). 

 Sulla base di quanto fin qui esposto, il valore patrimoniale K del complesso aziendale 

oggetto di stima, costituito dai beni materiali allo stesso afferenti di cui all’inventario 

predisposto dalla procedura, ammonta a Euro 145.084.   

*  *  * 

Deve ora essere determinata la misura di reddito medio-normale atteso R (i.e. 

stabilmente conseguibile in condizioni di ordinario funzionamento) che il complesso 

aziendale sarà in grado di generare nel futuro.  

 Si è già in precedenza osservato come non si disponga, nel caso in esame, di 

previsioni reddituali per gli esercizi a venire; occorre quindi giocoforza riferirsi ai risultati 

del passato ricavabili dai Bilanci di esercizio della società, che dovranno essere 

attentamente analizzati per verificarne l’attendibilità e la presumibile ripetitività in ottica 

valutativa nell’orizzonte temporale futuro.  

 I dati esposti nella precedente Tabella 2 evidenziano come la redditività della società 

fallita, con la sola parziale esclusione dell’esercizio 2016, sia sempre stata modesta; ciò 

è ancor più vero ove si consideri che i Bilanci esaminati espongono, per motivi che 

esulano dalla presente analisi, ammortamenti molto contenuti, non in linea con i valori 

patrimoniali dei corrispondenti beni materiali e immateriali iscritti nell’attivo. In ottica di 
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normalizzazione, essi dovrebbero quindi essere rideterminati in aumento, con 

conseguente ulteriore compressione dei già modesti risultati di esercizio. 

 Tanto premesso, al fine di individuare la misura di reddito medio normale 

conseguibile dal complesso aziendale oggetto di stima lo scrivente ha ritenuto di utilizzare 

i dati esposti in un recente documento di ricerca intitolato “Osservatorio sui bilanci delle 

srl 2018 e stime 2020 – Focus settore ristoranti e alberghi” pubblicato dalla Fondazione 

Nazionale Commercialisti in data 3 aprile 2020. Il documento in parola, formulato sulla 

base di un’analisi dei bilanci pubblicati dalle società del settore ristoranti e alberghi nel 

periodo 2016-2018, riporta tra l’altro i principali indici di redditività (ROE(7), ROA(8), 

ROI( 9 ) e ROS( 10 )). Con specifico riguardo al settore della ristorazione, gli indici di 

redditività in parola nell’anno più recente (2018) assumono i valori indicati nella seguente 

Tabella 5 (in cui sono posti a confronto con analoghi indici calcolati sui dati di Bilancio 

2018 della società fallita).    

 

Tabella 5. Indici di redditività – anno 2018 

 Media di 

settore 

Società 

fallita 

ROE 14,8% 8,9% 

ROA 6,7% 3,7% 

ROI 5,6% 4,2% 

ROS 4,6% 5,1% 

  

 Come si vede, con la sola eccezione del ROS i dati della società fallita sono 

significativamente più contenuti rispetto alla media del settore.    

 
(7) calcolato come rapporto percentuale tra utile/perdita dell’esercizio e patrimonio netto.  
(8) calcolato come rapporto percentuale tra risultato operativo e totale attivo.  
(9) calcolato come rapporto percentuale tra risultato operativo e sommatoria di patrimonio netto e debiti di 

natura finanziaria. 
(10) calcolato come rapporto percentuale tra risultato operativo e ricavi.  
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 Le considerazioni testé esposte confermano come i risultati storici della società non 

possano essere assunti acriticamente ma debbano essere normalizzati.  

 A tal fine si è ritenuto di utilizzare le indicazioni quantitative contenute nel citato 

documento di ricerca, stante l’autorevolezza della fonte nonché la sua recente 

pubblicazione. Applicando gli indici di bilancio di settore (ROA, ROI e ROS) riportati in 

Tabella 5 ai dati di bilancio della società fallita e operando la media dei risultati in tal 

modo ottenuti, il reddito operativo della società viene ad essere rideterminato in Euro 

38.070 (anziché Euro 28.187). Quanto agli oneri finanziari, ritenuta eccessiva la loro 

misura nell’esercizio 2018 (Euro 21.250), essi sono stati assunti pari alla media degli 

esercizi 2017 e 2018 (Euro 15.158), essendo gli esercizi precedenti non confrontabili in 

quanto caratterizzati da un livello di indebitamento significativamente più contenuto 

(evidentemente per effetto dei cospicui investimenti in beni materiali e immateriali 

effettuati nell’esercizio 2017). Si sottolinea, per quanto occorra, che si è in tal modo 

implicitamente tenuto conto della necessaria esistenza di una struttura finanziaria (e del 

conseguente livello di indebitamento) al fine di dotare il complesso aziendale oggetto di 

stima delle fonti finanziarie necessarie al suo corretto funzionamento. Infine, è stata 

confermata l’incidenza sul reddito lordo dell’imposizione fiscale dell’esercizio 2018 

(circa 35,2%), peraltro in linea con gli esercizi precedenti.  

 Alla luce di quanto fin qui esposto, il reddito medio-normale R del complesso 

aziendale è stato fissato in Euro 14.840. 

 Qualche breve riflessione deve essere avanzata in merito alla necessità o meno di 

tenere conto, in sede di stima, degli effetti negativi originati sulla redditività dell’azienda 

dalle disposizioni finalizzate al contenimento dell’emergenza sanitaria in essere ex 

Covid-19. Come noto, nel settore della ristorazione le disposizioni in parola, oltre ad 

imporre l’adozione di misure specifiche (quali le barriere di protezione alla cassa e ai 

banchi, i percorsi obbligati per l’entrata e l’uscita dal locale, la dotazione di dispositivi di 
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protezione individuale al personale di sala, la sanificazione continua dei bagni e delle 

attrezzature, e così via), hanno anche determinato una significativa contrazione della 

capienza interna dei locali, stante la necessità di rispettare la regola del distanziamento 

minimo interpersonale. Tutto ciò ha tipicamente provocato, rispetto alle condizioni di 

ordinaria gestione, la contrazione dei ricavi e il contestuale incremento dei costi, con 

conseguente compressione della redditività. 

 Alla luce di ciò è naturale chiedersi se di tale negativa situazione debba tenersi conto 

in sede di stima. Ad avviso di chi scrive la risposta è negativa per una serie di motivazioni. 

 In primo luogo, come sopra ricordato la misura R di reddito prescelta è espressiva 

della stabile capacità di produrre reddito del complesso aziendale nell’orizzonte futuro in 

“normale” funzionamento, prescindendo quindi da condizioni momentanee e contingenti;  

in altri termini, è implicita nella stessa definizione del parametro R utilizzato nel metodo 

misto patrimoniale-reddituale l’esclusione dalla considerazione di situazioni non 

ripetibili in futuro, quali (auspicabilmente) l’emergenza sanitaria in essere.  

 In secondo luogo, non può non tenersi conto della circostanza che, stanti i tempi 

necessari per l’espletamento da parte della curatela della procedura competitiva e il 

successivo trasferimento della proprietà, l’attività del complesso aziendale che ci occupa 

non potrà che riiniziare nell’autunno inoltrato. In base alle informazioni al momento 

disponibili, in quel momento l’emergenza sanitaria potrebbe essersi attenuata al punto da 

consentire la revoca, da parte delle autorità governative, dei provvedimenti limitativi 

all’esercizio dell’attività di ristorazione vigenti al momento attuale. 

 Infine, non può trascurarsi la possibilità, per il nuovo imprenditore, di adottare 

strategie finalizzate al contenimento degli effetti negativi delle disposizioni in precedenza 

ricordate: si pensi, ad esempio, all’implementazione della consegna di pasti a domicilio 

oppure all’allestimento di spazi all’aperto, esterni al locale, per la somministrazione. Tali 
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strategie originerebbero nuove fonti di reddito di cui non si è tenuto conto ai fini della 

presente stima. 

 Per l’insieme di tali motivi non si è ritenuto di rettificare il valore di R come sopra 

determinato per tenere conto degli effetti dell’emergenza sanitaria in essere, trattandosi 

di fenomeno contingente.  

*  *  * 

 Rimangono da determinare gli ulteriori parametri della formula del metodo misto 

patrimoniale-reddituale in precedenza esposto, vale a dire  n,  i  ed  i’. 

 Rinviando per il significato di tali parametri a parte precedente della trattazione, il 

tasso i, espressivo del rendimento normale per il tipo di attività svolta dal complesso 

aziendale, è stato determinato utilizzando il CAPM (Capital Asset Pricing Model), 

secondo la nota formula: 

i = Rf + β (Rm – Rf) 

dove 

Rf   esprime il tasso free risk, assunto pari al rendimento medio (alla data di 

riferimento della stima) di un titolo di stato avente durata decennale (1,22%); 

β   è il coefficiente di volatilità dei rendimenti di titoli quotati di imprese operanti 

nello stesso settore. Tale coefficiente è stato assunto pari a 0,97 così come 

indicato per lo specifico settore della ristorazione negli studi condotti da Aswath 

Damodaran, che con cadenza periodica aggiorna le proprie analisi quantitative 

(ultimo aggiornamento aprile 2020); 

Rm – Rf esprime il premio per il rischio azionario (Equity Risk Premium, ERP). 

Quest’ultimo, secondo studi recenti accreditati nella prassi valutativa, è 

compreso nel mercato italiano fra il 7% e  l’8%, con massima frequenza attorno 

al 7,6% (valore assunto ai fini della presente analisi).  



 

Pag. 26 

 Ne consegue che il tasso i risulta, sulla base delle assunzioni sopra esposte, pari 

all’8,59%.  

 La durata  n  è assunta pari a 8 anni, secondo consolidata prassi valutativa, nell’ottica 

prudenziale che deve ispirare la presente stima sulla base delle considerazioni in 

precedenza esposte.  

 Quanto, infine, al tasso di attualizzazione del sovra reddito i’, esso, 

rappresentando un mero compenso finanziario per il trascorrere del tempo, tenuto anche 

conto della situazione in esame è stato assunto pari al rendimento free risk (1,22%). 

*  *  * 

 Si è ora in grado di procedere all’applicazione del metodo misto patrimoniale-

reddituale, nell’accezione in precedenza esposta. Richiamata la formula teorica in 

precedenza esposta, il valore del complesso aziendale viene ad essere determinato pari a: 

 

W  =  K  +  a __      (R - i * K) 
    n  |  i ‘ 

 

W  =  145.084  +  a __       (14.840 – 8,59% * 145.084) 

                                                            8 |1,22% 

=  163.077. 

  

 Ne consegue che il valore del complesso aziendale oggetto di stima, sulla base della 

metodologia prescelta, può essere determinato pari a Euro 163.077.  
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6. Osservazioni conclusive 

 In evasione dell’incarico affidato, lo scrivente perito, sulla base dell’insieme delle 

considerazioni fin qui svolte, tenuto conto del risultato delle stime composte e dei calcoli 

effettuati, conclude che il valore del complesso aziendale di proprietà della società fallita 

Acero Rosso srl si colloca nell’intervallo di valori compreso fra Euro 150.000 ed Euro 

170.000. 

 

 

        Prof. Pier-Luca Bubbi 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Allegati: 

1. Inventario redatto dalla procedura fallimentare sui cespiti di proprietà della società 

fallita 

2. Contratto di locazione immobiliare con Trust Tommy 

3. Contratti di locazione di beni mobili n. 1375622, n. 1831021 e n. 1831147 

(trasposizione contrattuale dell’accordo n. 183-2525) con Grenke Locazione srl 














































































