
I
beni immobili rappresentano 
spesso una gran parte del pa-
trimonio e del valore di un’a-
zienda. In questo senso, sono 

anche di grande importanza nel-
la valutazione delle Pmi. I beni 
immobili, pertanto, devono esse-
re presi in considerazione corret-
tamente  in  una  valutazione  
aziendale  nella  considerazione  
che li si trovano i possibili ostaco-
li. Quando infatti oggetto della 
transazione non è l’immobile in 
sé, ma la società che lo possiede, il 
valore dell’operazione non può li-
mitarsi alla stima del bene. Passi-
vità, fiscalità latente e rischi giu-
ridici rendono l’analisi più com-
plessa. In questi casi, il valore 
dell’immobile rappresenta solo la 
base di partenza: ciò che rileva 
davvero è il valore economico net-
to dell’azienda, al netto di debiti e 
oneri potenziali. La valutazione 
di una società immobiliare, quin-
di, non può prescindere da un ap-
proccio multidisciplinare che in-
tegri competenze contabili, fisca-
li e legali, al fine di pervenire a 

una stima affidabile e consapevo-
le.

La valutazione tra patrimo-
nio e debiti. Il bilancio di una so-
cietà immobiliare presenta tra le 
attività l'immobile detenuto, tipi-

camente finanziato mediante ca-
pitale proprio e riserve. Tuttavia, 
anche le cosiddette immobiliari 
“statiche” raramente si limitano 
a tale asset: è frequente la presen-
za di ulteriori attività e passività 
che, con il trasferimento delle par-
tecipazioni, ricadono sull’acqui-
rente. Qualora la società abbia in 
essere mutui o altri finanziamen-
ti bancari, tali debiti rappresenta-
no un onere da sottrarre al valore 
dell’immobile per determinare il 
prezzo effettivo dell’operazione. 
Diventa  quindi  indispensabile  
coinvolgere un revisore abilitato, 
che svolga una verifica puntuale 
delle scritture contabili e dei bi-
lanci degli ultimi esercizi, al fine 
di determinare l’ammontare com-
plessivo delle passività nette, in-
cluse quelle non immediatamen-
te evidenti o non registrate in bi-
lancio.

Il valore contabile e l’impo-
sizione latente. Un nodo critico 
è spesso il disallineamento tra il 

valore  di  libro  (book  value)  
dell'immobile e il suo valore di 
mercato. Se l’immobile non è sta-
to rivalutato negli anni, è probabi-
le che esista una plusvalenza la-
tente, con un corrispondente cari-
co fiscale  futuro.  Chi  acquista 
una società immobiliare deve con-
siderare questa imposta poten-
ziale, che emergerà in caso di suc-
cessiva cessione. La stima della fi-
scalità latente richiede competen-
ze tecniche, anche perché l'impo-
sizione varia in base all'uso futu-
ro dell'immobile: destinazione a 
reddito, valorizzazione o vendita 
nel breve periodo.

Il nodo della fiscalità ordi-
naria.  Non  solo  plusvalenze.  
L’acquirente  deve  tener  conto  
che i redditi futuri e i costi dell’im-
mobile saranno della società, e 
quindi soggetti a tassazione ordi-
naria. Ulteriori criticità possono 
sorgere se la società acquistata 
non ha requisiti di operatività o 
se emergono anomalie rispetto 

agli indici fiscali. In più, la distri-
buzione degli utili verso il nuovo 
proprietario sarà soggetta a impo-
ste, che variano in base alla for-
ma giuridica dell’acquirente.

Due diligence. Prima di ac-
quistare una società immobiliare 
è fondamentale una due diligen-
ce dettagliata: non solo contabile, 
ma anche fiscale, legale e urbani-
stica. La prassi immobiliare ten-
de talvolta a trascurare queste ve-
rifiche, limitandosi a clausole di 
manleva che spesso si rivelano in-
sufficienti. È cruciale esaminare 
anche l'origine della società, even-
tuali scissioni, fusioni o apporti, 
perché possono celare rischi futu-
ri o criticità normative.

I  metodi  di  valutazione.  
Quando si tratta di stimare il va-
lore di una società immobiliare, 
la scelta del metodo non è mai 
neutra. Dipende da molti fattori: 
– le caratteristiche dell’azienda,

- il ciclo di vita in cui si trova,
- e naturalmente, il contesto di 

mercato.
Metodo patrimoniale  pu-

ro. È tra i più diffusi nella prassi 
italiana e risulta particolarmen-
te adatto al mondo immobiliare, 
dove il valore dell’impresa coinci-
de in larga parte con quello del pa-
trimonio detenuto. 

La logica è semplice: si parte 
da una fotografia del bilancio e si 
procede con una revisione appro-
fondita delle singole poste attive 
e passive, adeguandole ai valori 
reali di mercato. L’obiettivo è arri-
vare a un patrimonio netto tangi-
bile “rettificato”, tenendo conto 
anche degli oneri fiscali potenzia-
li derivanti da plusvalenze laten-
ti. 

Questo metodo privilegia un 
approccio  prudenziale:  i  valori  
contabili vengono confrontati con 
quelli economici effettivi, e laddo-
ve emergano scostamenti signifi-
cativi si procede con rettifiche per 
rendere il dato più aderente alla 
realtà.

Metodo  patrimoniale  mi-
sto. Qui entra in gioco anche la di-
mensione  reddituale.  Il  valore  
dell’azienda è dato dalla somma 
di due componenti: il patrimonio 
netto rettificato e l’eventuale av-
viamento (o badwill, se negati-
vo). Quest’ultimo rappresenta il 
valore economico legato alla capa-
cità futura della società di genera-
re utili.

L’avviamento può essere sti-
mato in due modi:

- applicando un moltiplicatore 
a un indicatore aziendale (per 
esempio l’Ebitda), sulla base di 
transazioni comparabili;

- calcolando la differenza tra la 
redditività dell’azienda e quella 
media del settore, proiettandola 
su un orizzonte di 35 anni e attua-
lizzandola.

Tuttavia, anche in questo ap-
proccio “ibrido”, il peso principale 
resta ancorato alla valorizzazio-
ne patrimoniale: la componente 
reddituale ha un ruolo di comple-
tamento e aggiustamento.
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Beni immobili, stime a 360 gradi
A condizionare sono caratteristiche dell’azienda e settore

Metodi di valutazione delle società immobiliari

Metodo 
di valutazione

Caratteristiche 
principali

Vantaggi Criticità

Patrimoniale 
puro

Si basa sul patri-
monio netto rettifi -
cato, considerando 
la congruità dei 
valori contabili ri-
spetto a quelli di 
mercato

Par ticolarmente 
adatto alle socie-
tà immobiliari con 
forte componente 
patrimoniale

Non considera la 
dimensione reddi-
tuale; sensibile alla 
qualità delle rettifi -
che effettuate

Patrimoniale 
misto

Somma il patrimo-
nio netto rettifi cato 
con l’avviamento 
derivante dalla red-
ditività prospettica 
dell’azienda

Fornisce una visio-
ne più completa, 
integrando patri-
monio e capacità 
di generare reddito

La stima dell’avvia-
mento è soggettiva 
e dipende da ipote-
si sui fl ussi futuri 
e tassi di attualiz-
zazione
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PUBBLICAZIONE RELAZIONE FINANZIARIA ANNUALE 2024
Torino, 31 marzo 2025 – Centrale del Latte d’Italia S.p.A. (la “Società” o “CLI”) rende noto che la 
Relazione finanziaria annuale, contenente il progetto di bilancio di esercizio al 31 dicembre 2024, 
la relazione sulla gestione, la rendicontazione di sostenibilità al 31 dicembre 2024, redatta con i 
principi ESRS secondo quanto richiesto dalla Direttiva UE “CSRD” ed il D.Lgs. 125/24, la relazione 
sul governo societario e gli assetti proprietari, redatta ai sensi dell’art. 123-bis TUF, nonché le 
attestazioni ai sensi dell’art. 154-bis, comma 5, TUF, la relazione della società di revisione e la 
relazione del Comitato per il Controllo sulla Gestione, è a disposizione del pubblico presso la sede 
sociale, sul sito internet della Società https://centralelatteitalia.com/investor-relations/bilanci-e-
relazioni/ e sul meccanismo di stoccaggio autorizzato eMarket Storage www.emarketstorage.com. 
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