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TRIBUNALE CIVILE DI CATANIA — SEZIONE PROCEDURE CONCORSUALI

uiquipazione iubiziALe [

N.R.G.129/2025

GIUDICE DELEGATO: DOTT. S. CASSANITI

CURATORE: AVV. G. BARBERA

PERIZIA DI STIMA RAMO D’AZIENDA

1) PREMESSA

Il sottoscritto Dott. Maurizio Concetto Circo,

Ie
i- & Firmato Da: MAURIZIO CONCETTO CIRCO Emesso Da: ARUBAPEC EU QUALIFIED CERTIFICATES CA G1 Serial#: 637d6275d31ab02ded35fc3a132970bc

consulente contabile della procedura indicata in epigrafe, premette che il Curatore Awv.
Giovanni Barbera gli ha conferito incarico di procedere alla stima del valore economico del
ramo d’azienda costituito dal punto vendita sito in Giarre, Corso Italia n.168.

La presente relazione & redatta al fine di determinare il piu probabile valore di realizzo del
suddetto ramo d’azienda, in vista della sua eventuale cessione nell’ambito della procedura

concorsuale.

2) OGGETTO E FINALITA’ DELLA VALUTAZIONE

Oggetto della presente perizia € il ramo d’azienda facente capo alla -., identificato con
il punto vendita di Giarre, Corso Italia n. 168, destinato al commercio al dettaglio di
abbigliamento, calzature e accessori per bambini.

La presente valutazione ha lo scopo di individuare il valore economico di continuita del ramo

d’azienda, tenuto conto della capacita di generare reddito;
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3) DOCUMENTAZIONE ANALIZZATA

Per lo svolgimento dell’incarico il sottoscritto ha esaminato:
e Visura camerale aggiornata della -
e Bilandi di esercizio anni 2022-2023-2024 di || i}
e Affitto di ramo di azienda del 18/07/2025;
e Contratto di affitto di locale commerciale del 29/02/2012 e scadenza 28/02/2030;
e Registri lva vendite e acquisti dei diversi punti vendita del periodo 2023-2024;

e Dichiarativi fiscali della societa nel triennio 2022-2024

4) DATI DELLA SOCIETA’ E IDENTIFICAZIONE DEL RAMO D’AZIENDA

e Denominazione: -

e Stato: in liquidazione giudiziale

+ sede legale: [

e (Oggetto sociale prevalente: commercio al dettaglio di abbigliamento e calzature per

bambini e articoli per I'infanzia.
Il ramo oggetto di stima coincide con il punto vendita sito in Giarre, Corso Italia n. 168,
comprendente:
e |‘organizzazione commerciale del negozio;
e i beni strumentali (arredi, scaffalature, attrezzature, impianti, attrezzature
informatiche);

e |‘avviamento commerciale connesso alla localizzazione e alla clientela.

4.1) LOCALIZZAZIONE E CARATTERISTICHE DEL PUNTO VENDITA

Il punto vendita € ubicato in Giarre (CT), Corso Italia n. 168, in contesto urbano centrale,
caratterizzato da elevata vocazione commerciale, significativo flusso pedonale e vicino ad altre
attivita di commercio al dettaglio e servizi. Tali elementi concorrono alla formazione di un

avviamento commerciale legato alla posizione e alla riconoscibilita del punto vendita.
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4.2) BENI STRUMENTALI

Il compendio aziendale del ramo in oggetto comprende i beni indicati a pagina 6 di 7 dell’atto

di affitto di ramo di azienda che di seguito si riepilogano:

PUNTO VENDITA: Corso ltalia, 168 Giarre

- N. 1 BANCO CASSA
- N.40 PANNELLI ESPOSITIVI PER ABBIGLIAMNETO
- N 2 “ISOLE” ESPOSITIVE PER ABBIGLIAMENTO
- N 2 PANNELLI ESPOSITIVI PER AVVESSORI
- N 1 APPENDERIE MOBILI
- N. 30 SCAFFALI PER DEPOSITO
- N 2 CONDIZIONATORI A PARETE
- N 1 PC COMPRENSIVO DI TASTIERA E MOUSE
- N 1 STAMPAINTE
- N 1 PENNA OTTICA
- PROGRANMMA GESTIONE AZIENDALE
- INSEGNA ESTERNA
- REGISTRATORE DI CASSA

Il valore di tali beni, con valore netto contabile nullo, & considerato nell’ambito della
metodologia reddituale, in quanto funzionale alla capacita del ramo di generare reddito e non

oggetto di autonoma valutazione ai fini di questa stima.

4.3) PERSONALE DIPENDENTE

Il ramo d’azienda oggetto di valutazione non dispone di personale dipendente.

4.4) ANDAMENTO ECONOMICO E CAUSE DELLA CRISI

Dall’analisi dei dati economici del punto vendita sono emersi:
e una significativa riduzione dei ricavi tra il 2023 e il 2024, che solo in parte viene

giustificata dalla vendita al dettaglio per soli 8 dei 12 mesi dell’anno;
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e Rilevazione di ingenti costi straordinari legati ad allineamenti contabili di debiti verso
fornitori o debiti iscritti a ruolo
e criticita nella gestione del magazzino e nella sostenibilita dei costi fissi.
Tali elementi, unitamente al contesto di difficolta complessiva della societa, hanno contribuito
allo stato di insolvenza dell’intero complesso aziendale che ha condotto all’apertura della

liguidazione giudiziale.

5) METODOLOGIA DI VALUTAZIONE ADOTTATA

5.1) CONSIDERAZIONI GENERALI SUI METODI DI STIMA

Nella prassi valutativa d’azienda si distinguono, in sintesi:

e metodi patrimoniali, basati sul patrimonio netto rettificato;

e metodireddituali, fondati sulla capacita di generare redditi futuri;

e metodi misti patrimoniali-reddituali;

e metodi finanziari, basati sui flussi di cassa;

e metodi empirici, basati su multipli o parametri di mercato.
La valutazione del ramo d’azienda relativo al punto vendita di Giarre, Corso Italia n.168, & stata
condotta adottando il metodo reddituale. Tale scelta metodologica appare la piu idonea a
esprimere il "piu probabile valore di realizzo" in un contesto di continuita aziendale, in quanto
sposta il focus dall'astratta sommatoria dei beni patrimoniali — molti dei quali presentano
valori netti contabili nulli — alla concreta capacita del complesso aziendale di generare flussi
di reddito stabili nel tempo.
Occorre evidenziare che la scadenza del contratto di locazione dell'immobile presso cui &
svolta [lattivita prevista per il 30/04/2027 introduce un elemento di incertezza
tecnico/giuridica rilevante ai fini della stima. In considerazione di tale circostanza, la presente
perizia sviluppa due scenari valutativi distinti: lo Scenario A, che assume la scadenza

contrattuale al 30/04/2027 (orizzonte residuo di 13 mesi), e lo Scenario B, che assume il
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rinnovo tacito del contratto per un ulteriore sessennio fino al 30/04/2033 (orizzonte di 85
mesi), in assenza di disdetta da parte del locatore entro il termine di preavviso di dodici mesi
previsto contrattualmente. Tale secondo scenario & coerente con la strategia della procedura
di mantenere i complessi aziendali in attivita in vista della cessione definitiva e con la
circostanza che il termine per la disdetta da parte del locatore verra a scadenza nel prossimo
mese, rendendo attuale la necessita di valutare entrambe le ipotesi. In entrambi gli scenari,
alla rendita reddituale viene sommato il valore residuale dell'indennita di avviamento ex art.
34 L. 392/1978, ponderata al 50% in considerazione dell’incertezza connessa al mancato

rinnovo.

5.2) METODO REDDITUALE

Il valore del ramo d’azienda viene determinato attualizzando il reddito medio prospettico
normalizzato secondo la formula

W =R x dn,i

dove:

a. W =valore del ramo d’azienda;

b. R =reddito medio prospettico normalizzato;

C. an,i = coefficiente di attualizzazione di una rendita di durata n al tasso i;

d. i=tasso diattualizzazione.

5.3) NORMALIZZAZIONE DEL REDDITO

Il processo di normalizzazione e stato condotto seguendo i criteri di seguito elencati:
1. I ricavi del punto vendita sono rappresentati dal riepilogo dei corrispettivi del punto
vendita in esame che si sviluppano su 12 mensilita per 'anno 2023 ed otto mensilita
per I'anno 2024;
2. In virtu della carenza di un sistema di contabilita analitica o per centri di costo, si €

proceduto all'imputazione dei costi per I'acquisto di beni e servizi mediante un criterio
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6.

di ripartizione proporzionale. Nello specifico, i costi afferenti alla singola unita locale
sono stati determinati applicando ai valori aggregati del bilancio d'esercizio un
coefficiente di ribaltamento, calcolato sulla base dell'incidenza percentuale dei ricavi
del singolo punto vendita rispetto al volume d'affari complessivo della societa;

Gli oneri relativi ai canoni di locazione sono stati determinati su base analitica, previo
esame dei contratti regolarmente registrati presso I'Agenzia delle Entrate.
Coerentemente con il principio della competenza economica, l|'imputazione
all'esercizio 2024 ¢ stata limitata a una quota parte di otto mensilita, riflettendo
I'effettivo periodo di godimento del bene o la vigenza contrattuale nel corso dell'anno
solare;

La determinazione del costo del lavoro ¢ stata effettuata mediante il ribaltamento pro-
qguota degli oneri rilevati nel bilancio d'esercizio, integrando i dati contabili con le
evidenze extra-bilancistiche. Nello specifico, I'incrocio dei dati tra la Visura Camerale e
le clausole del contratto di affitto di ramo d'azienda ha permesso di quantificare in 13
unita la forza lavoro complessiva per I'esercizio 2024, di cui 2 risultano effettivamente
oggetto di trasferimento nell'ambito dell'operazione di affitto;

In merito alla gestione del magazzino, si € proceduto alla ricostruzione delle rimanenze
applicando un approccio induttivo basato sugli indicatori di rotazione settoriali. Si
osserva che, per il comparto del retail abbigliamento bambini, il ricarico medio
ordinario si attesta in un range compreso tra il 55% e il 65%, mentre il valore minimo
oscilla tra il 45% e il 55%. Ai fini della presente relazione, con approccio prudenziale
volto a garantire la massima attendibilita della stima, € stato adottato il valore di
ricarico del 45%;

Tutti gli oneri di gestione residuale, ancorché di rilevante entita, sono stati oggetto di
storno integrale in quanto riconducibili a operazioni di adeguamento contabile di
debiti verso fornitori, enti erariali e previdenziali. Tali componenti, avendo natura

straordinaria e meramente rettificativa di passivita pregresse, sono state considerate
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estranee al perimetro della valutazione, finalizzata a rappresentare la redditivita

ordinaria e prospettica del ramo d'azienda;

| dati cosi elaborati vengono riportati nella tabella che segue:

Valore di bilancio Corso Italia 168 GIARRE
Anno 2024 - mesi 10 2023
Ricavi delle vendite e prestazioni 148.139,09 283.135,73
Altri ricavi e proventi - -
Totale valore della produzione 148.139,09 283.135,73
Materie prime e merci (1) 81.944,81 258.150,97
Servizi (2) 12.541,94 17.093,28
Godimento beni di terzi (3) 13.000,00 15.600,00
Costi del personale (4) 18.771,21 24.819,69
Ammortamenti e svalutazioni - 1.536,19
Variazione rimanenze (5) 20.220,00 62.885,00
Oneri diversi di gestione (6)

Totale costi produzione 146.959,28 254.315,13
Risultato operativo 1.661,12 28.820,60
Proventi/oneri finanziari (7)

Risultato prima delle imposte 1.661,12 28.820,60
Imposte 481,31 8.646,18
Utile (perdita) d'esercizio 1.179,81 20.174,42

Tenuto conto del ristretto arco temporale disponibile e della necessita di attribuire maggiore
rappresentativita ai dati piu recenti — in quanto maggiormente espressivi dell’attuale capacita
reddituale del punto vendita — si & proceduto alla determinazione del reddito medio
normalizzato applicando una ponderazione differenziata: peso del 40% al dato 2023 e peso
del 60% al dato 2024, in considerazione del fatto che quest’ultimo, pur riferito a soli 8 mesi,
riflette piu fedelmente le condizioni operative correnti del ramo.

Il reddito medio mensile normalizzato Rm & stato determinato come segue:

Rm =(1.681,20 X 0,40) + (117,98 X 0,60) = 672,48 + 70,79 = € 743,27 /mese

Il reddito medio mensile normalizzato Rm € pertanto pari ad € 743,27.
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Su tale base e stato determinato il reddito annuo prospettico R, ottenuto moltiplicando il

reddito mensile per 12 mesi, che restituisce un reddito annuo di € 8.919,24.

5.4) ORIZZONTE TEMPORALE E TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

5.4.1) ORIZZONTE TEMPORALE

La presente perizia sviluppa due scenari valutativi distinti in funzione dell’esito del rinnovo del
contratto di locazione commerciale relativo all'immobile di Corso Italia n. 168, Giarre, in
essere con scadenza al 30/04/2027.

Scenario A — Scadenza contrattuale (orizzonte 13 mesi). Nell’ipotesi in cui il locatore eserciti
la facolta di disdetta entro il termine contrattuale di preavviso di dodici mesi, il contratto
cessera alla scadenza naturale del 30/04/2027, con un orizzonte temporale residuo di 13 mesi.
Si tratta di un arco temporale contenuto rispetto all’orizzonte normalmente adottato nelle
valutazioni reddituali di medio-lungo periodo; tuttavia, esso costituisce il termine
giuridicamente certo del titolo di occupazione in assenza di rinnovo. In tale scenario, alla
rendita reddituale viene aggiunto il valore residuale dell’indennita di avviamento ex art. 34 L.
392/1978, che compensa parzialmente la brevita dell’orizzonte.

Scenario B — Rinnovo tacito (orizzonte 85 mesi). Nell’ipotesi in cui il locatore non eserciti la
facolta di disdetta entro il suddetto termine — termine che, alla data della presente perizia,
verra a scadenza nel prossimo mese — il contratto si rinnovera tacitamente per un ulteriore
sessennio, con nuova scadenza al 30/04/2033 e orizzonte temporale residuo di 85 mesi. Tale
scenario e coerente con la strategia della procedura di mantenere i complessi aziendali in
attivita in vista della cessione definitiva e con la finalita di preservare I’avviamento
commerciale del punto vendita. Il terminal value dell’indennita, attualizzato su 85 mesi,

assume un peso marginale rispetto alla rendita reddituale.
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In entrambi gli scenari viene adottato il medesimo tasso di attualizzazione, determinato con
metodo build-up come illustrato al paragrafo 5.4.2, e la medesima ponderazione al 50% del

terminal value indennitario.

5.4.2) TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

Il tasso di attualizzazione i € stato determinato con metodo build-up, ritenuto maggiormente
idoneo nel caso di specie, trattandosi della valutazione di un ramo d’azienda di dimensioni
contenute, non quotato, caratterizzato da limitata diversificazione operativa e inserito in
contesto di liquidazione giudiziale.

La determinazione del tasso e stata effettuata secondo la seguente espressione:

i = Rf + (B x ERP) + premio dimensionale + premio per rischio specifico

dove:

e Rf rappresenta il tasso privo di rischio;

e [ x ERP rappresenta il premio per il rischio sistematico di mercato;

e il premio dimensionale riflette la minore dimensione dell’attivita rispetto alle societa
comparabili;

e il premio per rischio specifico tiene conto delle peculiarita proprie del ramo oggetto di
stima.

5.4.2.1) COMPONENTI DEL TASSO

a) Tasso privo di rischio (Rf)

E stato assunto quale parametro di riferimento il rendimento dei titoli governativi a medio-
lungo termine dell’area euro, coerente con la durata dell’'investimento.

Alla data della valutazione, il rendimento dei titoli di Stato italiani a lungo termine risulta pari
a circa 3,30%, valore ritenuto rappresentativo del tasso privo di rischio.

b) Premio per il rischio di mercato (ERP)
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Per il mercato azionario dell’Eurozona, la prassi valutativa individua un equity risk premium
compreso tra il 5,0% e il 5,5%.

In via prudenziale, nella presente stima e stato adottato il valore pari al 5,5%.

c)Coefficiente beta (B)

Per il settore retail/abbigliamento, i dati di mercato evidenziano un coefficiente beta medio
prossimo all’unita.

Tenuto conto della minore diversificazione rispetto alle societa quotate comparabili, si assume
un B paria 0,95.

Ne consegue:

B x ERP =0,95 x 5,5% = 5,225%

d)Premio dimensionale

Il ramo oggetto di valutazione & costituito da un singolo punto vendita, con struttura
organizzativa ridotta e significativa dipendenza dalla localizzazione commerciale.

Tali elementi giustificano I'applicazione di un premio dimensionale pari al 3,00%.

e) Premio per rischio specifico

E stato inoltre considerato un premio aggiuntivo volto a riflettere le caratteristiche peculiari
del ramo d’azienda, ed in particolare:

e concentrazione dell’attivita su un unico punto vendita;

e variabilita dei risultati economici storici;

e andamento decrescente del fatturato nel biennio di riferimento;

e Concorrenza subita dalla vendita on line;

e ridotta liquidita dell’investimento.

Tale componente é stata stimata in misura pari al 6,50%, cosi articolata:

e 2,50% perilliquidita;

e 2,50% per concentrazione operativa e volatilita dei risultati;

e 1,50% Rischio legato alla concorrenza delle piattaforme di vendita on line;
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5.4.2.2) SINTESI DEL TASSO DI ATTUALIZZAZIONE

La composizione del tasso risulta pertanto la seguente:

e Risk free (Rf): 3,30%

* Premio per il rischio di mercato (B x ERP): 5,225%

e Premio dimensionale: 3,00%

* Premio per rischio specifico: 6,50%

Tasso di attualizzazione complessivo (i): 18,025%

Il calcolo analitico conduce a un valore pari al 18,025%, che viene adottato nella misura

arrotondata del 18,00%.

6) DETERMINAZIONE DEL VALORE DEL RAMO D’AZIENDA

6.1) SCENARIO A — SCADENZA CONTRATTUALE AL 30/04/2027 (ORIZZONTE 13 MESI)

Ai fini della determinazione del valore economico del ramo nell’ipotesi di cessazione del
contratto di locazione alla scadenza naturale del 30/04/2027, si e fatto riferimento al reddito
medio mensile normalizzato pari a € 743,27. Tale valore & stato attualizzato per |'orizzonte
temporale residuo di 13 mesi al tasso del 18,00% annuo (tasso mensile 1,50%), ottenendo un
coefficiente di attualizzazione paria 11,733 e un valore della rendita reddituale di € 8.719,00.
All'importo della rendita si aggiunge il terminal value, rappresentato dall’'indennita di
avviamento ex art. 34 L. 392/1978 pari a 18 mensilita del canone in essere: 18 x € 1.500,00 =
€ 27.000,00. Tale importo, maturando alla scadenza contrattuale (13 mesi), viene attualizzato
al tasso mensile dell’1,50%: TV = € 27.000,00 / (1,015)" = € 27.000,00 / 1,2136 = € 22.246,00.
In considerazione dell'incertezza connessa al mancato rinnovo, il valore viene
prudenzialmente ponderato al 50%, ottenendo un terminal value ponderato di € 11.123,00.

Il valore economico complessivo del ramo nell’ipotesi A risulta: € 8.719,00 + € 11.123,00 = €

19.842,00, arrotondato per difetto a € 19.800,00.
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6.2) SCENARIO B — RINNOVO TACITO FINO AL 30/04/2033 (ORIZZONTE 85 MESI)

Nell'ipotesi in cui il locatore non eserciti la facolta di disdetta entro il termine di Legge di
preavviso di dodici mesi — termine che verra a scadenza nel prossimo mese — il contratto si
rinnovera tacitamente per un ulteriore sessennio fino al 30/04/2033, con un orizzonte
temporale residuo di 85 mesi. In tale scenario, il reddito medio mensile normalizzato di €
743,27 viene attualizzato al medesimo tasso del 18,00% annuo per 85 mesi (coefficiente di
attualizzazione 47,860), ottenendo un valore della rendita reddituale di € 35.567,00.

Il terminal value nell’ipotesi B & calcolato attualizzando su 85 mesi I'indennita lorda ponderata
al 50%: € 27.000,00 x 50% = € 13.500,00 / (1,015)® = € 13.500,00 / 3,5450 = terminal value
ponderato di € 3.808,00.

Il valore economico complessivo del ramo nell’ipotesi B risulta: € 35.567,00 + € 3.808,00 = €

39.375,00, arrotondato per difetto a € 39.000,00.

7) SINTESI E CONCLUSIONI

Alla luce delle analisi condotte e delle metodologie di stima applicate, si € proceduto alla
determinazione del valore del ramo d’azienda rappresentato dal punto vendita ubicato in
Giarre, Corso Italia n. 168, attraverso un approccio che coniuga la capacita reddituale residua
e il valore residuale dell'indennita di avviamento ex art. 34 L. 392/1978, sviluppato in due
scenari distinti in funzione dell’esito del rinnovo del contratto di locazione.

L'iter valutativo ha previsto le seguenti fasi cardine:

e Normalizzazione del Reddito: E stata effettuata una rigorosa rettifica dei dati storici
per depurarli da anomalie contabili e oneri straordinari (quali allineamenti di debiti
erariali e verso fornitori), isolando la reale capacita operativa del punto vendita.

e Ricostruzione delle Rimanenze: si e proceduto a una ricostruzione induttiva del
magazzino applicando un ricarico prudenziale del 45%, valore che si colloca al limite

inferiore dei benchmark di settore per |'abbigliamento bambini (45%-65%).
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e Analisi dei Costi: Gli oneri per il personale sono stati parametrati alle unita
effettivamente trasferite, mentre i costi per locazione e servizi sono stati imputati
secondo il principio della competenza economica e criteri di ripartizione proporzionale
al fatturato.

e Definizione del Tasso di Attualizzazione: E stato determinato un tasso i = 18,00%,
derivante dal calcolo analitico build-up (18,025%), con riduzione del premio per rischio
e-commerce al 1,50% per evitare duplicazione con la componente di volatilita dei
risultati storici. Il tasso riflette un profilo di rischio elevato connesso alla
concentrazione operativa e alla concorrenza legata dalle vendite on line.

Sulla base di tali premesse, la valutazione si & basata sui seguenti elementi comuni ai due

scenari:

Reddito medio mensile normalizzato: calcolato mediante media ponderata degli esercizi

2023 (peso 40%) e 2024 (peso 60%), pari a € 743,27/mese.

Tasso di attualizzazione: 18,00% annuo, determinato con metodo build-up (Rf 3,30% + B x
ERP 5,225% + premio dimensionale 3,00% + rischio specifico 6,50%), uniforme per entrambe

le componenti (rendita e terminal value).

Terminal value: indennita di avviamento ex art. 34 L. 392/1978 pari a 18 mensilita del canone
(€ 27.000,00), ponderata al 50% per I'incertezza connessa al mancato rinnovo e attualizzata
alla scadenza contrattuale di ciascun scenario.

| valori risultanti sono i seguenti:

Scenario A (scadenza 30/04/2027 — orizzonte 13 mesi): rendita € 8.719,00 + TV ponderato €

11.123,00 = € 19.800,00 (Euro diciannovemilaottocento/00).
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Scenario B (rinnovo tacito al 30/04/2033 — orizzonte 85 mesi): rendita € 35.567,00 + TV
ponderato € 3.808,00 = € 39.000,00 (Euro trentanovemila/00).
Il suddetto valore & esclusivamente comprensivo dell’'organizzazione commerciale,

dell’avviamento e dei beni strumentali funzionali all’esercizio dell’attivita.
Catania, 01/04/2026

Dott. Maurizio Concetto Circo

F.to in digitale
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