
 

 

SPAZIO S.R.L. 

Con sede in Roma Via Lucullo n. 3 

Codice fiscale 03053010587 - Partita Iva 01153991003 

REA n. 424819 

 

STIMA DEL VALORE DELLA QUOTA 

SEQUESTRATA/CONFISCATA 

 

 

 

 

 

 

 

 

___________________________ 

Dott. Claudio Santini 

Viale Bruno Buozzi n. 5 

00197 Roma 

Tel: 06/80693292 

Mail: claudio.clasa@gmail.com 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



 

 

SOMMARIO 

1. PREMESSA ..................................................................................................................................... 4 

1.1. INCARICO ............................................................................................................................... 4 

1.2. INCONTRI PRELIMINARI ..................................................................................................... 5 

1.3. NOTA METODOLOGICA ...................................................................................................... 6 

2. LA SPAZIO S.R.L. .......................................................................................................................... 8 

2.1. CAPITALE SOCIALE ............................................................................................................. 8 

2.2. ORGANO AMMINISTRATIVO ............................................................................................. 8 

2.3. ORGANO DI CONTROLLO E DI REVISIONE .................................................................... 8 

2.4. ATTIVITA’ ESERCITATA ..................................................................................................... 9 

2.4.1. La licenza di agenzia viaggi ............................................................................................... 9 

2.4.2. Marchi e brevetti registrati ............................................................................................... 10 

2.4.3. Partecipazioni in altre imprese ......................................................................................... 10 

2.4.4. Dipendenti impiegati ........................................................................................................ 10 

2.4.5. Sede, unità locali e secondarie ......................................................................................... 11 

2.4.6. Contratti passivi ............................................................................................................... 11 

2.4.7. Contratti attivi .................................................................................................................. 12 

2.5. ALTRE INFORMAZIONI UTILI .......................................................................................... 14 

2.5.1. Contenziosi pendenti ........................................................................................................ 14 

2.5.2. Debiti a ruolo Agenzia delle Entrate Riscossione ............................................................ 15 

2.5.3. Debiti verso istituti di previdenza .................................................................................... 15 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



 

 

2.5.4. Ultime dichiarazioni fiscali presentate ............................................................................. 15 

2.5.5. Tenuta dei registri contabili e dei libri sociali.................................................................. 15 

2.5.6. Garanzie verso terzi ......................................................................................................... 15 

2.5.7. Finanziamento soci .......................................................................................................... 15 

2.5.7. Sito internet e social ......................................................................................................... 16 

3. ULTIMO BILANCIO DEPOSITATO .......................................................................................... 17 

4. BILANCIO AL 31/12/2024 ........................................................................................................... 18 

5. CRITERI DI VALUTAZIONE ..................................................................................................... 23 

6. SCELTA DEL CRITERIO E APPLICAZIONE ........................................................................... 25 

6.1. SCELTA DEL CRITERIO ..................................................................................................... 25 

6.2. INDIVIDUAZIONE DEL REDDITO MEDIO PROSPETTICO .......................................... 25 

6.3. TASSO DI CAPITALIZZAZIONE ........................................................................................ 26 

7. CONCLUSIONI............................................................................................................................. 28 

 

 

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

***

***

***

***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

***

***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



***

***

***

***

***

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009



Stima della quota societaria sequestrata/confiscata dell’azienda: SPAZIO S.R.L. 
________________________________________________________________________________ 

________________________________________________________________________________ 
 

Dott. Claudio Santini  Pag. 7 
 

informazioni e documenti e pur avendo svolto l’incarico con diligenza, professionalità e 

indipendenza di giudizio, non risponde della loro veridicità, completezza, accuratezza e 

attendibilità; 

 non sono state effettuate verifiche sui titoli di proprietà dei beni ricompresi nel complesso 

aziendale e sull’esistenza di gravami, basando la valutazione su quanto risultante dalla 

documentazione a disposizione del sottoscritto; 

 la valutazione è stata effettuata alla luce degli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili 

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

imprevedibile (ad esempio, nuove normative di settore, variazioni della normativa fiscale e degli 

scenari politici e sociali) nonché degli effetti della regolamentazione contrattuale sottoscritta nei 

rapporti attivi e passivi e delle eventuali conseguenze a seguito della procedura competitiva di 

vendita della quota confiscata. A questo proposito non può non essere tenuta in debita 

considerazione la difficoltà di svolgere previsioni nell’attuale contesto economico e finanziario. 

Nulla di quanto esposto nel presente documento può essere interpretato come una garanzia o 

un’opinione circa il futuro andamento del complesso aziendale. Eventi che si verifichino 

successivamente alla data odierna potrebbero influire sul presente documento e sulle assunzioni 

impiegate ai fini della sua predisposizione; 

 la valutazione è stata resa nel presupposto che i dati contabili riferibili al complesso aziendale 

siano effettivamente rappresentativi dello stesso e che possono pertanto essere utilizzati per la 

stima del valore economico di quest’ultimo, senza che sia stata svolta alcuna attività di revisione 

contabile o due diligence. 
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amministrativa o fiscale, che impediscano o limitino lo svolgimento regolare e continuativo 

dell’attività economica e commerciale svolta dalla società; che la società è in regola con il 

pagamento di imposte e contributi previdenziali e assistenziali; che non sono pendenti procedimenti 

amministrativi, giudiziari o fiscali che possano impedire il regolare esercizio dell’attività; che sono 

rispettate tutte le norme in materia di sicurezza, ambiente e ogni altra normativa applicabile al 

settore di attività in cui si opera”. 

 

2.4.2. Marchi e brevetti registrati 

La SPAZIO S.R.L. non è proprietaria di marchio o brevetti registrati.  

 

2.4.3. Partecipazioni in altre imprese 

La SPAZIO S.R.L. non detiene partecipazioni in altre imprese.  

 

2.4.4. Dipendenti impiegati 

Attualmente la SPAZIO S.R.L. si avvale di n. 9 lavoratori dipendenti, tutti assunti con C.C.N.L. per 

i dipendenti delle imprese di viaggio e turismo, secondo il seguente inquadramento, fornito dalla 

società: 

Livello  % Orario  Tipologia contrattuale  Assunzione Età  Qualifica 
Stipendio 
annuo (ral) 

Quadro A2  100%  Tempo indeterminato  15/10/2007 50  QUADRO  33.641,86 € 

Impiegato B1  100%  Tempo indeterminato  02/05/2006 53  IMPIEGATA  31.145,10 € 

Impiegato B2  100%  Tempo indeterminato  04/03/2019 42  IMPIEGATO  26.067,44 € 

Impiegato B2  100%  Tempo indeterminato  23/03/2023 55  IMPIEGATA  25.887,54 € 

Impiegato B2  100%  tempo indeterminato  18/12/2023 43  IMPIEGATA  31.579,38 € 

Impiegato B2  100%  Tempo indeterminato  19/03/2024 35  IMPIEGATO  30.059,40 € 

Impiegato B2  100% 
Tempo determinato – indeterminato dal 

1/5/2025  
02/05/2024 46  IMPIEGATO  27.500,12 € 

Impiegato C1  100%  Tempo indeterminato  03/04/2023 52  IMPIEGATA  24.129,42 € 

Impiegato C2  100% 
Tempo determinato – indeterminato dal 

1/5/2025  
17/06/2024 40  IMPIEGATO  22.772,26 € 
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altre forme di supporto economico, dirette o indirette dai soci o dagli amministratori” e che “non 

sono in corso operazioni di finanziamento o prestiti tra la società e i soci, né sono pianificate o 

previste operazioni di tale natura nei prossimi sei mesi”. 

 

2.5.7. Sito internet e social 

La società è proprietaria del sito internet www.spazio.aero e risulta attiva sui social attraverso le 

piattaforme Facebook, Instagram e Linkedin. 
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3. ULTIMO BILANCIO DEPOSITATO 

L’ultimo bilancio depositato dalla SPAZIO S.R.L. è quello relativo all’esercizio chiuso al 

31/12/2023, le cui risultanze vengono di seguito riportate in forma sintetica e comparativa con i 

precedenti n. 3 bilanci depositati: 

Attivo patrimoniale  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 

Immobilizzazioni materiali  461  277  92   1.491 

Crediti  149.715  131.276  121.293   152.033 

Disponibilità liquide  314.948  319.578  275.612   629.839 

Ratei e risconti  804  1.153  102   649 

Totale attivo  465.928  452.284  397.099   784.012 

 

Passivo patrimoniale  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 

Capitale  10.000  10.000  10.000   10.000 

Riserva legale  2.000  2.000  2.000   2.000 

Altre riserve  36.382  36.382  36.382   36.382 

Utili (perdite) portati a nuovo  296.274  226.444  237.460   113.594 

Utili (perdite) dell'esercizio  (69.831)  11.016  (3.866)   311.021 

Patrimonio netto  274.825  285.842  281.976   472.997 

Trattamento di fine rapporto  61.947  47.301  57.177   45.987 

Debiti  129.156  119.141  57.946   265.028 

Totale passivo  465.928  452.284  397.099   784.012 

 
Conto economico  31/12/2020  31/12/2021  31/12/2022  31/12/2023 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni  171.712  127.325  281.742   674.323 

Altri ricavi e proventi  65.693  167.229  86.480   95.886 

Totale valore della produzione  237.405  294.554  368.222   770.209 

Costi per servizi  172.466  156.775  181.185   212.264 

Costi per godimento beni di terzi  17.189  17.259  20.372   28.641 

Costi per il personale  115.679  103.935  167.618   183.662 

Ammortamenti e svalutazioni  184  184  184   258 

Oneri diversi di gestione  1.707  5.385  1.560   5.529 

Totale costi della produzione  307.225  283.538  370.919   430.354 

Differenza tra valore e costi della produzione  (69.820)  11.016  (2.697)   339.855 

Proventi ed oneri finanziari  (11)   
Risultato prima delle imposte  (69.831)  11.016  (2.697)   339.855 

Totale imposte  1.169   28.834 

Utile (perdita) dell'esercizio  (69.831)  11.016  (3.866)   311.021 
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4. BILANCIO AL 31/12/2024 

Alla data della presenta stima il bilancio relativo all’esercizio chiuso al 31/12/2024 non è stato ancora 

approvato. Tuttavia occorre rilevare che nella pozza di bilancio che è stata trasmessa allo scrivente, 

viene evidenziato il conseguimento di un utile di esercizio al netto delle imposte di euro 71.780. Si 

riportano di seguito in forma sintetica, le risultanze del bilancio chiuso al 31/12/2024: 

Attivo patrimoniale  31/12/2024 

Immobilizzazioni materiali  3.010  

Crediti  211.481  

Disponibilità liquide  299.707  

Ratei e risconti  2.993  

Totale attivo  517.191  

Passivo patrimoniale  31/12/2024 

Capitale  10.000  

Riserva legale  2.000  

Altre riserve  36.382  

Utili (perdite) portati a nuovo (***)  244.615  

Utili (perdite) dell'esercizio (***)  71.780  

Patrimonio netto  364.777  

Trattamento di fine rapporto  59.260  

Debiti  93.154  

Totale passivo  517.191  

Conto economico  31/12/2024 

Ricavi delle vendite e delle prestazioni  618.323 

Altri ricavi e proventi  110.195  

Totale valore della produzione  728.518  

Costi per servizi  289.323  

Costi per godimento beni di terzi  32.524  

Costi per il personale  317.753  

Ammortamenti e svalutazioni  1.121  

Oneri diversi di gestione  1.816  

Totale costi della produzione  642.537  

Differenza tra valore e costi della produzione  85.981  

Proventi ed oneri finanziari  (121) 

Risultato prima delle imposte  85.860  

Totale imposte  14.080  

Utile (perdita) dell'esercizio  71.780  

 

(***) utili che saranno distribuiti ai soci prima della vendita della quota societaria. 
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CONTRIBUTI SU FERIE MATURATE ( ACC.TO)  4.172,42 

CONTRIBUTI SU STIPENDI LORDI  55.700,89 

CONTRIBUTI SU ROL NON GODUTI  2.395,56 

VOUCHER COMPLIMENTS SPESA  7.300,00 

ONERI DIVERSI DI GESTIONE  24,69 

ARROTONDAMENTI E ABBUONI PASSIVI  24,69 

AMMORT.TI BENI MATERIALI  1.121,24 

AMMORTAMENTO IMPIANTI  150,00 

AMMORTAMENTO MOBILI ED ARREDI  639,92 

AMMORTAMENTO MACCH.ELETTRONICHE  331,32 

INTERESSI ED ALTRI ONERI FINANZIARI  121,15 

INTERESSI PASSIVI DI MORA  121,15 

ONERI DIVERSI DI GESTIONE  757,36 

TASSA CONCESSIONE GOVERNATIVA  169,00 

MULTE E SANZIONI AMMINISTRATIVE  278,49 

VIDIMAZIONE LIBRI  309,87 

ONERI STRAORDINARI  1.034,68 

SOPRAVVENIENZE PASSIVE  1.034,68 

IMPOSTE SUL REDDITO  14.080,00 

IRAP  10.204,00 

IRES  3.876,00 
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5. CRITERI DI VALUTAZIONE 

La valutazione di un’azienda è tra le più ardue e si presta a stime che possono variare anche entro 

limiti non ristretti, trattandosi di determinare il valore di un bene, l’azienda, in assenza di un prezzo 

di mercato del bene stesso. 

Per la stima dei complessi aziendali, la prassi aziendalistica è solita ricorrere a due distinte 

metodologie: 

METODO PATRIMONIALE 

Il metodo patrimoniale si fonda sulla valutazione analitica dei singoli elementi dell’attivo e del 

passivo che compongono il capitale. In sostanza, il valore dell’azienda corrisponderebbe al prezzo 

che dovrebbe essere pagato per acquisire i singoli elementi che compongono il capitale (es. 

immobilizzazioni, magazzino, avviamento, ecc.), tenendo conto dello stato d’uso, dell’obsolescenza 

tecnica e tecnologica di essi. 

Secondo la dottrina più autorevole, tale metodo non può mai considerarsi come soluzione univoca 

nella valutazione di un’azienda, tuttavia rappresenta una informazione integrata di indubbio valore.  

METODO REDDITUALE 

Secondo tale impostazione, il valore economico di un’azienda è legato ai risultati economici che 

quest’ultima potrà conseguire in futuro, secondo la relazione: 

W = f (R) 

Con tale formula si suole indicare che esiste un legame tra reddito e valore economico. In realtà 

esplicitare tale legame appare piuttosto difficile, in quanto entrano in gioco diversi fattori ed in 

particolare: 

- La determinazione del reddito medio prospettico annuo; 

- Il periodo futuro di conseguimento del reddito; 
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- La valutazione del tasso cui attualizzare i redditi futuri. 

Inoltre è possibile mediare i valori determinati con i suddetti metodi, attraverso il ricorso al metodo 

misto patrimoniale – reddituale. 

METODO MISTO PATRIMONIALE - REDDITUALE 

Tale metodologia ha l’obiettivo di fornire un risultato finale che consideri contemporaneamente i due 

metodi sopra indicati, in modo da tener conto da una parte della obiettività (o quasi) dell’aspetto 

patrimoniale, senza trascurare la redditività futura e può essere espresso dalla formula: 

W = K + f(R) 

Dalla formula sopra evidenziata è possibile determinare il valore dell’avviamento come differenza 

tra il valore globale del complesso aziendale, determinato ricorrendo al metodo reddituale (W), e la 

stima dei singoli elementi patrimoniali materiali ed immateriali di cui l’azienda si compone (K), in 

particolare: 

f(R) = W - K 
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6. SCELTA DEL CRITERIO E APPLICAZIONE 

6.1. SCELTA DEL CRITERIO 

Nel caso di specie, dovendo valutare un’azienda in grado di poter generare una redditività futura per 

il possibile acquirente, ed in considerazione della tipologia di attività da essa esercitata (prestazioni 

di servizi resi senza l’impiego di capitali durevoli immobilizzati), si ritiene di ricorrere all’utilizzo 

del metodo reddituale. 

Secondo tale metodologia, il valore dell’impresa è rappresentato dal valore attuale di una rendita 

futura, costituita dai risultati economici futuri conseguibili ed è determinato dal valore attuale dei 

flussi reddituali netti che saranno conseguiti nei prossimi n. anni, applicando la seguente formula: 

    (1+i)n - 1 
W = ------------ x R 

 i (1+i)n 

In particolare, quindi, lo scrivente dovrà determinare il valore delle due variabili sopra indicate, 

ovvero il reddito medio prospettico ed il più idoneo tasso di attualizzazione. 

 

6.2. INDIVIDUAZIONE DEL REDDITO MEDIO PROSPETTICO 

Ai fini della determinazione del reddito medio prospettico si è ritenuto opportuno considerare la 

redditività conseguita negli anni 2024 (sebbene il relativo bilancio non sia stato ancora approvato) e 

2023 senza considerare gli anni precedenti in quanto i relativi bilanci sono stati caratterizzati dagli 

effetti della pandemia da Covid-19 e non rispecchiano le reali potenzialità dell’azienda che si intende 

stimare.  

Ciò posto, partendo da un redditività media di euro 212.918,00 (differenza tra ricavi e costi) si è 

proceduto al recupero degli ammortamenti, degli oneri diversi di gestione e dei costi infragruppo che 
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nell’ipotesi in cui l’azienda che si intende stimare, per effetto della cessione a terzi, dovesse essere 

controllata da diverso soggetto giuridico ed economico con autonoma struttura organizzativa, gli 

stessi potrebbero essere oggetto di revisione e/o rettifica. Al reddito prospettico rettificato, è stata 

detratta l’imposizione fiscale del 28,82% (24% per IRES ed 4,82% IRAP) così da ottenere un reddito 

prospettico netto di euro 183.290,64. Il tutto come rappresentato nella seguente tabella di calcolo: 

SPAZIO  2024 2023 MEDIA 

DIFFERENZA COSTI/RICAVI 2024  85.981,00 339.855,00 212.918,00 

RECUPERO AMMORTAMENTI  1.121,00 258,00 689,50 

RECUPERO ONERI DIVERSI DI GESTIONE  1.816,00 5.529,00 3.672,50 

RECUPERO COSTI INFRAGRUPPO  136.800,00 92.996,00 114.898,00 

DECREMENTO RICAVI INFRAGRUPPO  ‐109.000,00 ‐40.350,00 ‐74.675,00 

REDDITO MEDIO RETTIFICATO  116.718,00 398.288,00 257.503,00 

IMPOSTE  33.638,13 114.786,60 74.212,36 

REDDITO MEDIO PROSPETTICO NETTO  83.079,87 283.501,40 183.290,64 

 

6.3. TASSO DI CAPITALIZZAZIONE 

Per quanto riguarda la scelta del più idoneo tasso di attualizzazione dei redditi futuri, lo scrivente 

ritiene applicabile il cosiddetto metodo del Capital Asset Pricing Model (o CAPM), secondo il quale 

il tasso di attualizzazione dei redditi futuri è funzione sia del rendimento dei titoli a basso rischio, che 

del rendimento medio del mercato azionario. In particolare viene adottata la seguente formula: 

i =  (Rm – i’) 

dove: 

 è un fattore che esprime la maggiore (>1) o inferiore (<1) rischiosità del settore economico ove 

opera l’impresa; 

Rm è il rendimento medio del mercato azionario; 

i’ è il tasso di rendimento medio dei titoli a basso rischio (titoli del debito pubblico, BOT, CCT); 

Con riferimento alla differenza (Rm – i’), la stessa può essere determinata nel modo seguente: 

 Il tasso di rendimento medio annuale del mercato azionario (indice di borsa FTSE MIB), può 
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essere fissato in misura prossima al 14%, pari alla media degli ultimi 12 mesi dell’indice Ftse Mib 

della Borsa Italiana; 

 Il tasso di rendimento medio annuale dei titolo a basso rischio (B.T.P.) può essere indicato nella 

misura del 3,9%. 

Sulla base di quanto sopra, si può assumere per la differenza (Rm – i’) il valore del 10,1%.  

Con riferimento al coefficiente , considerando che il settore in cui opera l’azienda  che si intende 

stimare - general sale agent - è soggetto a innumerevoli fattori non prevedibili e che lo stesso è trainato 

da altri settori dell’economia, individuare il valore più adatto appare piuttosto difficoltoso. 

Per superare tale problematica, lo scrivente ha visionato i coefficienti  di un campione di aziende 

operanti nello stesso settore in cui opera la SPAZIO S.R.L. attraverso la consultazione di banche dati 

messe a disposizione in rete da alcune società specializzate e dopo aver proceduto ad una media ha 

ottenuto un punteggio di circa 1,27.  

Tutto ciò considerato, il tasso di attualizzazione assumerà quindi il valore del 12,82%. 

Nel procedere all’identificazione del più idoneo tasso di attualizzazione dei redditi futuri, bisogna 

considerare anche l’effetto determinato dall’inflazione, che riduce il valore attuale dei redditi futuri. 

A tale proposito, considerando un’inflazione prossima al 1,6%, in realtà il tasso di attualizzazione 

reale sarà pari al 11,22% (12,82%-1,6%). 

Per quanto riguarda l’arco temporale considerato per detta valutazione viene ritenuto congruo 

stabilire lo stesso in n. 5 anni. 

* * * 

Sulla base di quanto sopra si ritiene che il valore economico della SPAZIO S.R.L. è pari ad euro 

673.205,87.  
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7. CONCLUSIONI 

Alla luce di tutti i dati sopra riportati, dei documenti esaminati, delle considerazioni espresse, e della 

nota metodologica illustrata, il valore economico della SPAZIO S.R.L. al 31/12/2024 è di euro 

673.205,87.  

Di conseguenza, la quota sequestrata pari all’ 80% dell’intero capitale sociale, ha un valore 

economico di euro 538.564,69. 

Roma, 18 Aprile 2025 

         Il Consulente 

             (Dott. Claudio Santini) 

 

 

 

Firmato digitalmente da:

San ini Claudio 

Firm  i  30/05/202  1 39
Serial  Ce ic  4336970
Valid  da  12/03/202  a  12/03/2028
InfoCamer  Qualifie  Electroni  Signatur  CA

Pubblicazione ufficiale ad uso esclusivo personale - è vietata ogni 

ripubblicazione o riproduzione a scopo commerciale - Aut. Min. Giustizia PDG 21/07/2009


