














esigenza di comprendere i comportamenti dei consumatori finali, intercettarne le esigenze ed 

canalizzare  gli  investimenti  nelle  innovazioni  tecnologiche  soprattutto  con  riguardo  alla 

crescente richiesta di prodotti  di elevata qualità merceologia e “sostenibili” (ad esempio nel  

settore della cosmesi è rilevante la circostanza che un prodotto sia biologico o crudelity free).

4.2 Principali metodi di valutazione

Ai  fini  della  stima  del  valore  economico  di  un  complesso  aziendale,  la  principale 

dottrina aziendalistica ha elaborato diversi metodi, fra i quali i più - tradizionalmente - noti sono 

i seguenti:

 metodi patrimoniali,

 metodi reddituali,

 metodi finanziari.

 Metodi misti

 metodo basato su approcci comparativi

Le principali caratteristiche dei predetti metodi possono così sinteticamente dettagliarsi: 

1)  metodo  patrimoniale  consiste  nella  valutazione  analitica  delle  singole  componenti 

patrimoniali,   attivo   e   passivo,   che   compongono   il   capitale.   Il   metodo,   largamente 

diffuso per la stima di aziende fortemente patrimonializzate, si distingue in semplice e composto 

a seconda del fatto che nella stima venga effettuata o meno la valorizzazione autonoma di quelle 

componenti immateriali che non risultano espresse in bilancio (i cosiddetti intangibles fra i quali 

rientra l’avviamento);

b)  metodi   reddituali   -   Il metodo reddituale individua il valore della azienda sulla base dei 

flussi di reddito che la stessa (si presume) sarà in grado di generare. Tale metodo presuppone 

che il  valore di  un'azienda dipenda pressoché esclusivamente dalla capacità reddituale della 

stessa,  con  la  conseguenza  che  la  mera  dotazione  patrimoniale  dell'azienda  non  incide,  di  

massima, sulla stima. Il reddito assunto quale base per la stima   deve   essere  normalizzato,  
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ossia   depurato   delle   componenti   straordinarie,  e valutato in un ottica prospettica idonea a 

rappresentare la redditività attesa calcolata ed attualizzata attraverso l’applicazione di un tasso 

che deve tener conto di una adeguata remunerazione del rischio sopportato (da qui discende 

l’elevata aleatorietà del criterio reddituale che è viziato dalla soggettività dei tassi applicati);

c)  metodi finanziari  -   tali metodi sono fondati, di massima, sulla stima del valore attuale dei 

flussi    di    cassa    prospettici    dell'azienda,   ossia sulla   liquidità   che   la  stessa  sarà  

ragionevolmente  in  grado  di  produrre  ed  eventualmente  distribuire  ai  soci  nei  successivi 

esercizi, pur tenuto conto degli impegni che dovranno comunque essere regolarmente onorati. 

E’ un metodo che è idoneo a rappresentare aziende di grandi dimensioni, che attuano dei piani  

industriali a medio termine; anche tale metodo può presentare  notevole aleatorietà,   poiché 

per   l'applicazione   dello   stesso   occorre ipotizzare, ad esempio, l'andamento dell'azienda nel  

futuro (tasso di crescita o di decrescita), nonché la politica di investimento che dovrà essere  

adottata dagli Organi sociali preposti.      

d)   metodo  misto  patrimoniale  -  reddituale  –  tale  metodo  prende  in  considerazione 

contemporaneamente  sia  gli  aspetti  patrimoniali  che  quelli  reddituali,  poiché  si  fonda  sul 

principio che l'azienda sia costituita da un aggregato patrimoniale in grado di produrre, in un 

futuro prossimo,  risultati   economici   tangibili   per    gli    investitori.   Il  metodo   misto  

comprende   due   fattori:   il   capitale   netto   rettificato   e   l’avviamento calcolato quale 

reddito medio differenziale atteso per un numero definito di anni, attualizzato.

e) metodo basato su approcci comparativi  - L’approccio comparativo è fondato sull’idea di 

stimare il valore del capitale economico di un azienda partendo dai prezzi di borsa di aziende  

simili quotate (stock market multiples) o dai prezzi negoziati in transazioni comparabili (deal 

multiples). Tale metodo stima il valore dell’azienda in funzione delle valorizzazioni evidenziate 

in transazioni di mercato che abbiano avuto ad oggetto, in un arco temporale determinato, realtà 

comparabili con la società oggetto di valutazione.

*
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A tali  cosi  devono  sommarsi  quelli  relativi  alle  provvigioni  pagate  ai  rappresentanti  ed 

all'acquisto del packaging che incide in modo significativo sui margini del prodotto.

Secondo quanto riferito dall'amministratore della società e specificato nella perizia resa per la 

determinazione dei canoni di affitto, i ricavi realizzati con il marchio Esteticare negli ultimi tre 

anni, hanno avuto un andamento incrementale fino a raggiungere l'importo di euro 150 mila nel 

2023, mentre al contrario il marchio Happy Beard consentiva di realizzare poco meno di 10  

mila euro per anno. 

Tanto premesso la sottoscritta, in assenza di una contabilità analitica dei marchi, tenuto conto 

delle informazioni reperite e valutato che:

 il marchio Global Cosmesi non ha alcuna divulgazione nel mercato e non è legato ad 

alcun prodotto in particolare;

 l'investimento sul  marchio HappyBeard è  stato molto contenuto  tenuto conto della  

particolarità del prodotto (prodotti specifici per la cura della barba) e non ha consentito  

di realizzare volumi di ricavi significativi;

 il marchio Esteticare, vero “prodotto di punta” della società, nonostante gli investimenti 

effettuati,  non ha avuto il  tempo sufficiente per potersi  collocare adeguatamente nel  

mercato (gli investimenti per il lancio del prodotto sono del 2022 e a maggio 2024 la  

società ha concesso in affitto l'azienda) e gli obiettivi dell'investimento non sono stati 

raggiunti;

ritiene  che  il  valore  dei  marchi  possa  essere  individuato  esclusivamente  nel  ristoro  

dell'investimento eseguito per la loro creazione ed immissione nel mercato.

In particolare, considerato quanto precede, la sottoscritta ritiene che al marchio Global Cosmesi 

e  HappyBeard  possa  essere  attribuito  il  valore  del  costo  di  riproduzione  degli  stessi  e  di  

registrazione (circa 2.500 euro ciascuno di cui euro 200 per spese vive di registrazione e la 
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restante  parte  per  la  costruzione  del  disegno  e  la  pratica  di  deposito),  mentre  il  marchio 

Esteticare, per il quale sono stati investite somme per la sua pubblicità, per la piattaforma e-

commece  e  per  la  sua  commercializzazione,  il  prezzo  dovrà  quanto  meno  tener  conto 

dell'importo speso per il suo impianto.

Poiché dalla nota  integrativa risulta  che la  somma capitalizzata è  stata  pari  ad euro 40.000 

(34.142 per la piattaforma e-commerce ed euro 5.859 per il  sofware) sostenuta nel 2022 ed 

ammortizzata per soli due anni, ritiene corretto attribuire al marchio Esteticare un valore 30.000.

In  conseguenza  delle  considerazioni  che  precedono,  la  sottoscritta  ritiene  che  il  valore 

complessivo dei marchi possa essere pari ad euro  35.000,  di cui euro 30.000 per il marchio 

Eststicare ed euro 5.000 per i marchi Happy Beard e Global Cosmesi.

*

5. Determinazione della componente patrimoniale e di quella reddituale

Per la determinazione della componente patrimoniale, la sottoscritta ha riclassificato il bilancio 

alla data di apertura della Liquidazione giudiziale ed ha rideterminato il patrimonio netto sulla 

base delle valutazioni in precedenza esposte.
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ATTIVO Rettifiche PASSIVO Rettifiche

B) Immobilizzazioni A) Patrimonio netto
I – Immobilizzazioni immateriali 35.000 17.964 17.036 I – Capitale -19.760 19.760

II – immobilizzazioni materiali 362.735 -87.542 450.277 IV – Riserva legale -3.952 3.952

III – Immobilizzazioni finanziarie 0 -22.636 22.636 VI – Altre riserve -1 -102.892 102.891

Totale immobilizzazioni (B) 397.735 -92.214 489.949 VII- Riserva per copertura flussi attesi -21.426 21.426

Rettifiche e svalutazioni 293.730 293.730 0

C) Attivo circolante 0 VIII – Uitli (peridte) a nuovo 0 1.403.769 -1.403.769

I – Rimanenze 31.500 -184.033 215.533 IX – Utile (perdita) dell’esercizio 36.478 -36.478

II – Crediti 0 Totale Patrimonio Netto rettificato 293.729 1.585.948 -1.292.219

esigibili entro l’esercizio successivo 0 -102.075 102.075 B) Fondi per rischi e oneri
imposte anticipate 0 C) TFR 135.506 5.800 129.706

Totale crediti 0 -102.075 102.075 D) Debiti 

0 -1.065 1.065 esigibili entro l’esercizio successivo -1.605.796 1.605.796

IV – Disponibiltà liquide 0 -14.184 14.184 esigibili oltre l’esercizio successivo -442.713 442.713

Totale attivo circolante 31.500 -301.356 332.856 Totale debiti -2.048.509 2.048.509

D) Ratei e risconti 0 -63.476 63.476 E) Ratei e risconti -284 284

Totale attivo 429.235 -457.046 886.281 Totale passivo 429.235 -457.046 886.281

Patrimonio
Netto 

Rettificato

Valori 
Contabili al
14/08/2024

Patrimonio
Netto 

Rettificato

Valori 
Contabili al
14/08/2024

III – Attività finanziarie che 
Non cost imm







moltiplicato per un tasso di remunerazione del capitale investito nell'azienda locata;

 il  canone  congruo  è  dato  dal  prodotto  tra  il  valore  dell'azienda  determinato  con  il 

metodo patrimoniale ed una percentuale inversamente proporzionale alla deperibilità 

delle componente immateriali dell'azienda, calcolato fra zero e la redditività media del 

settore;

 il canone è dato quale prodotto tra il valore d'uso del patrimonio locato ottenuto dalla  

attualizzazione  dei  flussi  attesi  de  capitale  dell'azienda,  ed  un  tasso  di  congrua 

remunerazione  dell'investimento  tenuto  conto  del  rischio  di  depauperamento  del 

patrimonio aziendale.

Il tutto è sintetizzabile in una formula che è la seguente:

 C = W . i

Dove 

C: canone congruo di affitto

W: è il valore della azienda 

i: è il tasso di remunerazione del settore aumentato di un fattore di rischio dovuto al  

contratto sottoscritto con una società in procedura.

Nel caso in esame, il canone è stato calcolato tenuto conto di un tasso di remunerazione del  

rischio  impagato  e  di  eventuali  variazioni  negative  del  valore  dell'azienda  attribuibile  alla 

cattiva conduzione dell'affittuario pari al 5% che è stato sommato al tasso di privo di rischio 

(tasso Bot a scadenza annuale) del 3,64%. Il tasso del 9% è stato ritenuto adeguato, al momento  

della determinazione del canone, per remunerare il capitale concesso in locazione.

La sottoscritta, atteso che il valore dell'azienda come rideterminato è inferiore rispetto al 

valore assunto ai fini della quantificazione del canone di affitto, ma che il tasso di rischio del 

5% appaia  inadeguato a rappresentare la rischiosità  della operazione,   ritiene che il  canone 

indicato in euro 52.200 sia congruo a remunerare il capitale concesso in affitto (un minor valore 
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