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Premessa

Il sottoscritto Dott. Simone Gentile, Commercialista con studio in Padova, Galleria Trieste n. 5 -
iscritto al n. 1652 dell’Albo dei Dottori Commercialisti di Padova - & stato incaricato in data

23/04/2026 dalla Dott.ssa Lucia Callegaro, quale Curatore della Liquidazione Giudiziale della societa

i n. 40/2026 del Tribunale di Padova, giusta autorizzazione del

Giudice Delegato Dott.ssa Paola Rossi in data 22/04/2026, per la valutazione del ramo d’azienda di
titolarita della societa in liquidazione giudiziale, affittata a I::]con contratto d’affitto
d’azienda del 22/06/2023, avente ad oggetto la gestione e conduzione di un bar in Padova (PD) Via
Ospedale Civile 81.

1. Assumptions, documentazione utilizzata e data di riferimento delle stime

Le presenti valutazioni sono state effettuate sulla base della documentazione fornita dal Curatore e
da quella disponibile presso i pubblici registri. Essa non & stata oggetto di revisione, né da parte di
terzi, né da parte dello scrivente, non essendo stato possibile svolgere alcuna attivita di verifica,
avendo a riguardo, da un lato, il contenimento dei costi, dall’altro il rispetto di tempi ristretti per lo
svolgimento dell’incarico.
Il sottoscritto ha, pertanto, fatto affidamento sull’accuratezza e completezza di tutti gli elementi
informativi a disposizione e sulla scorta dei seguenti documenti:

e inventario e stima dei beni strumentali L.G. 40/2026 Tribunale di Padova;

e contratto d’affitto di ramo d’azienda;

e bilanci[ ___ |esercizi 2023 e 2024;
La presente relazione intende fornire un supporto di riferimento circa la determinazione del piu
probabile valore di mercato della realta oggetto di valutazione nell’ipotesi di continuita aziendale
finalizzata alla cessione dell’azienda mediante procedure competitive.
Per I'espletamento dell'iﬁcarico, lo scrivente ha, inoltre, avuto incontri e colloqu‘i con il Curatore,
acquisendo dati, notizie e informazioni ritenute opportune. L'espletamento dell’incarico ha
comportato lo svolgimento delle seguenti attivita:

e richiesta e studio della documentazione elencata nel presente paragrafo;

e individuazione e applicazione della metodologia di stima piu opportuna in relazione al

complesso organizzato di beni oggetto di valutazione;
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e analisi delle peculiarita patrimoniali, finanziarie e reddituali del ramo d’azienda oggetto di
valutazione.

La data di riferimento della presente stima é la data di apertura della liquidazione giudiziale della

societa titolare del ramo d’azienda (13/03/2026).

2. Il ramo d’azienda oggetto di stima

In data 22/06/2023 la societéi l cf. e p.iva:: ha
concesso in affitto alla societa _ c.f.ep.iva _} il proprio ramo d’azienda avente

ad oggetto I’attivita di ristorazione con somministrazione in Padova, Via Ospedale Civile 81.

Il ramo aziendale concesso in affitto € composto dai beni e diritti di seguiti elencati:
e impianti, attrezzature, macchinari e mobili d’arredo come risultanti dall'inventario agli atti
della Procedura;
e licenze e autorizzazioni, in particolare:
- SCIA per somministrazione di alimenti e bevande prot. 0035796 del 10/02/2015;
- Attestazione di registrazione sanitaria rilasciata da ULSS n. 16 di Padova SIANNET
impresa registrata al n. 050079620;
- Registrazione Protocollo Num. 0033510 in data 23/04/2015 in Via Ospedale Civile 81
Numero di protocollo: 2015 - 0108651 / U del 24/04/2015;
- Licenza alcolici n. PDMO01470F prot. 27270 del 13/11/2015 rilasciata da Agenzia dei
Monopoli di Padova.
E stato espressamente previsto, inoltre, che il godimento delllimmobile ové viene esercitata
I'attivita “sara oggetto di autonoma regolamentazione con la proprietd”, pertanto il ramo aziendale
non include il contratto di locazione dell'immobile.
La durata del contratto d’affitto del ramo d’azienda & stata stabilita in 27 mesi a decorrere dal
01/07/2023 fino al 30/09/2025, rinnovato automaticamente di ulteriori 24 mesi, pertanto con
prossima scadenza al 30/09/2027.

Il canone d’affitto e fissato in € 1.500,00 mensili oltre iva.

3. Criteri di stima del ramo d’azienda

La pratica aziendalistica prevede piu metodi di stima del valore di un’azienda e di rami di essa.
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Si espongono sinteticamente le principali metodologie utilizzate nella prassi professionale:

— i metodi patrimoniali, che determinano il valore del capitale economico sulla base del valore
corrente dei singoli beni che costituiscono il patrimonio aziendale alla data di riferimento della
stima. Gli elementi dell’attivo e passivo devono essere analiticamente analizzati, valutati ed
eventualmente rettificati in base ai loro valori correnti. Cosi operando & possibile individuare
eventuali aggregati occulti inglobati nel patrimonio aziendale (riserve ed annacquamenti) e
guantificare correttamente il capitale netto rettificato, dato dalla somma algebrica del capitale
netto contabile e dell'insieme delle rettifiche operate;

— i metodi reddituali, che definiscono il valore economico del capitale d’impresa in termini di
prospettive di reddito conseguibile, valutando gli elementi patrimoniali esclusivamente in funzione
della loro incidenza sul risultato d’esercizio (incidenza che si manifesta mediante I'applicazione degli
ammortamenti, degli interessi, ecc.);

— i metodi misti patrimoniali - reddituali, mediante i quali i risultati ottenuti con I'applicazione
di metodi patrimoniali sono integrati con le valutazioni ottenute con I'adozione dei metodi
reddituali. Il metodo misto patrimoniale piu diffuso (e rigoroso) nella pratica aziendalistica & quello
in base al quale si determina in via autonoma la stima di un avviamento positivo (goodwill) o
negativo (badwill), attraverso I'attualizzazione dei redditi differenziali futuri, che va a sommarsi al
valore patrimoniale (rettificato) dell’azienda;

— imetodifinanziari, che basano la valutazione di un’azienda sull’esame dei flussi di cassa (cash
flow) che la societa ha generato, genera ed & in grado di generare nell’arco di un determinato
periodo, previa attualizzazione alla data di riferimento dei flussi attesi per il futuro;

— i metodi empirici dei multipli di mercato, che si sono affermati e diffusi largamente nella
prassi professionale, nel mondo delle banche d’affari e della finanza in genere. Il valore dell’azienda
viene determinato applicando un multiplo (o moltiplicatore) a una base di calcolo tipicamente
rappresentata dall'EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and amortisation), ovvero
dall’EBIT (Earning before interest, taxes), laddove il multiplo é il frutto delle transazioni del settore
di appartenenza (o similare) dell’azienda in valutazione.

I metodi valutativi indicati mostrano una differente attitudine ad evidenziare il valore economico in
funzione delle caratteristiche proprie dell’azienda oggetto di stima. Di tale attitudine occorre tener

conto nella scelta dei metodi da applicare nella circostanza valutativa considerata.
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Sulla base di questi presupposti, il sottoscritto ritiene pit adatto al tipo di valutazione richiesta il
metodo misto patrimoniale-reddituale con stima autonoma dell’avviamento, secondo la formula
seguente:

W=K+A
dove:
W = Valore del ramo d’azienda;
K = Capitale netto rettificato (componente patrimoniale);

A = Valore dell’avviamento.

4. Determinazione del valore del ramo d’azienda
Sulla base di quanto illustrato in precedenza, il valore del ramo d’azienda & dato dalla sommatoria
delle due componenti, patrimoniale ed avviamento, che vengono quantificate come segue:
4.1 Componente patrimoniale (K)
Il capitale netto rettificato (componente patrimoniale) corrisponde al valore dei beni strumentali
che compongono il ramo d’azienda in esame in ottica di continuita. Tali beni sono stati individuati
sulla base dell'inventario agli atti della Procedura di liquidazione giudiziale. Il valore della
componente patrimoniale (K) & pari ad € 50.021,00, pari alla stima attribuita dal perito della
Procedura Dott. Stefano Bettin.
4.2 Avviamento (A)
Per quanto riguarda I'avviamento (A), va osservato che — cosi come & prasgi nei processi valutativi
di piccole realta aziendali come & quella di specie — tale voce & da intendersi il complesso delle
risorse e condizioni immateriali (avviamento, loghi e marchi di fatto, know-how, elenco clienti, sito
internet, licenze, autorizzazioni, ecc.) che non sono identificate o identificabili separatamente dal
sistema di beni complementari di pertinenza del compendio aziendale oggetto di valutazione.
I metodo valutativo prescelto prevede che I'avviamento sia calcolato in funzione del cd. utile medio
prospettico normalizzato (R).
L’avviamento puo essere quantificato mediante I'applicazione della seguente formula:
A=(R-iK)an.v
dove:

R = utile medio prospettico normalizzato;
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i = tasso di rendimento del capitale del settore di riferimento (o settori similari);

K = il capitale netto rettificato (individuato in precedenza);

iK = rendimento atteso dall’'investimento del capitale (di rischio) nel medesimo settore in cui opera
I'azienda

a n v = fattore di attualizzazione dei redditi attesi per un periodo di anni (n) al tasso di
attualizzazione i’

i’ = tasso di attualizzazione dei flussi di reddito futuri.

Nel contesto che qui ci occupa si & ritenuto di individuare tali grandezze sulla base dei dati reddituali
storici -osservati in capo alla societa affittuaria che attualmente esercita il ramo oggetto della
valutazione.

Tale scelta si rende necessaria considerato che i dati storici osservabili in capo alla societa in
liguidazione giudiziale sono riferiti ad esercizi influenzati dalla pandemia Covid-19 o
immediatamente precedenti, pertanto non indicativi dell’effettivo andamento della clientela
consolidatosi in epoca successiva.

Tenuto conto che la societa affittuaria ha in gestione il locale dal 01/07/2023, si sono prese a
riferimento le risultanze reddituali conseguite nell’esercizio 2024, non essendo inoltre ad oggi
disponibile il bilancio 2025.

Pili in particolare, il valore di R & stato assunto pari al’EBITDA, rettificato dell'importo afferente al
canone d’affitto d’azienda, essendo la presente valutazione finalizzata a stimarne il valore in ipotesi

di cessione del compendio:

CONTO ECONOMICO 2024

Ricavi di vendita 663.452
Altri ricavi o ~1.087
Totale valore della produzione 664.539
Materie prime 263.729
Servizi ‘ 74.768
Godimento beni di terzi o v 49.082
Personale 278.737
Ammortamenti e svalutazioni _ 8.731
Variazione rimanenze materie prime - 779
Oneri diversi di gestione , 4,308
Totale costi della produzione - ’ 678.576
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Differenza Valore-Costi della produzione - 14.037
(Rettifica ammortamenti) \ 8.731
(Rettifica canone d'affitto d'azienda) ’ 18.000
EBITDA 12.694

Sulla base di quanto sopra illustrato, l'utile medio prospettico normalizzato (R) assume un valore
pari ad € 12.694,00.
Per quanto riguarda il tasso di rendimento del capitale del settore di riferimento, esso & stato
guantificato sulla base della seguente formula:

i = Rf+B*(Rm-Rf)
dove:
Rf = tasso di rendimento risk free assunto pari al tasso nominale minimo dei BOT a 12 mesi al
31/12/2025 (1,96%).
Rm = tasso medio di rendimento degli investitori azionari (2%), avendo riguardo al grado di rischio
di un investimento come quello finalizzato all’acquisto dell’azienda oggetto di valutazione e tenuto
conto dei dati del Centro Studi FIPE Confcommercio, da cui emerge che il rendimento netto della
ristorazione italiana si colloca tra I'1% e il 3% rispetto al valore della produzione.
B (beta) = coefficiente di volatilita o rischio sistematico, assunto come media dei beta di mercato di
un campione di societa comparabili come desunto dagli indicatori di settore, nel caso di specie pari
allo 0,92.
Inoltre, & stato quantificato il fattore di attualizzazione dei redditi futuri (a n 1i’), che consente di
esprimere il valore attuale dei redditi che I’azienda sara in grado di generare in un determinato arco
temporale futuro, nel caso di specie considerato di 5 anni. Il tasso di attualizzazione viene assunto
pari al 2,820% annuo, corrispondente al tasso medio di interesse dei titoli decennali del Tesoro BTP
a5annial 31/12/2025.

Si rappresentano di seguito i risultati ottenuti:

calcolo tasso i (rendimento di settore)

Rf (tasso free risk) 1,96%
Rm (tasso medio di mercato) 2,00%
B (coefficiente di rischio sistematico) 0,92
i = Rf+B*(Rm-Rf) 2,00%
iK 998,78
R-iK 11.695,22
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attualizzazioné goodwill R-iK [an-i']
tasso attualizzazione (i') 2,820%
n (numero anni) 5,00

avviamento (A)

n (1+i)" any A
1 1,0282 0,973 11.374,46
2 1,0572 0,946 11.062,50
3 1,0870 0,920 10.759,09
4 1,1177 0,895 10.464,01
5 1,1492 0,870 10.177,02

(R-iK)*a ,,_» = 4,60 53.837,07

Il valore dell’avviamento (A) e pertanto pari ad € 53.837,07.

* % %

5. Conclusioni

Sulla scorta delle considerazioni esposte nella presente relazione, il valore del ramo d’azienda &
pertanto determinato quale sommatoria della componente materiale (K), data dai beni strumentali,
e dell’avviamento (A) come sopra individuati:

W=K+A 50.021,00 + 53.837,07 = 103.858,07

Il valore del ramo d’azienda in esame & pertanto pari ad (arrotondati) € 104.000,00.

% % %k

Con Osservanza.

Padova, 27 Luglio 2026

Allegati

Contratto d’affitto ramo d’azienda
Bilancid ___ |2024

Inventario beni strumentali

Ricevuta Suap 10.2.2015

Registrazione sanitaria

Ricevuta protocollo Comune di Padova
Licenza alcolici (parte |)

Licenza alcolici (parte 1)

N By R WN PR
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