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1. OGGETTO E FINALITÀ DELL’INCARICO 

__________________________________________________________________________________ 

 
Il sottoscritto dott. Stefano Bortolato, iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e 

degli Esperti Contabili di Padova (n. 1759 A), al Registro dei Revisore Legale (n. 

180075) ed all’Albo dei Consulenti Tecnici1, con studio in Albignasego (PD), via 

Battaglia n. 71/B, è stato nominato Professionista incaricato per la “stima 

dell’azienda, necessaria a valutare il valore del compendio aziendale in vista di una 

prossima procedura competitiva, nonché, alla verifica sommaria della congruità dei 

canoni di affitto” della ditta individuale  

, giusta autorizzazione del Tribunale Ordinario di Padova - Sezione 

Civile e Fallimentare. 

 

* * * * 

 

2. LA REALTÁ AZIENDALE OGGETTO DI STIMA  

__________________________________________________________________________________ 

 

Per la valutazione del compendio aziendale, costituito da due negozi siti in Padova 

ed Abano Terme, si procede in primis ad analizzare il settore di appartenenza in cui 

opera la ditta e, a seguire, si procederà all’analisi della  

  
 

2.1 IL SETTORE DI APPARTENENZA 

Sul territorio nazionale sono presenti diverse tipologie di esercizi commerciali che 

operano nel settore sanitario e delle ortopedie, come di seguito individuato2. 

 

a) La sanitaria 

La sanitaria è di fatto un esercizio commerciale che opera la messa in 

commercio di dispositivi medici prodotti in serie e di libera vendita, ovvero 

dispositivi che sono ceduti tal quale, senza necessità da parte dell’addetto alle 

vendite, che non è un tecnico ortopedico, di alcuna valutazione, individuazione 

del giusto presidio e/o applicazione all’utente. 

 
1Albo dei Consulenti Tecnici (C.T.U.) – art. 13 disp. att. c.p.c. – Categoria “Scienze economiche e 
finanziarie” e specializzazione in “valutazione societaria”. 
2 Quotidiano di informazione sanitaria del 28.06.2024: “Le “sanitarie”, soprattutto quelle “ortopediche”, 
vanno regolamentate”, Saverio Proia, 20.09.2022. 



 

 Pag. 5 
 

 

b) La sanitaria ortopedia3  

La sanitaria ortopedia è un esercizio ibrido tra commercializzazione di presidi di 

serie pronti all’uso e di libera vendita, piuttosto che dispositivi di serie, anche 

su prescrizione medica, che necessitano di individuazione, valutazione, 

personalizzazione e applicazione da parte di personale abilitato (specializzati e/o 

professionisti sanitari – tecnico ortopedico). 

 

c) L’ortopedia4  

L’ortopedia è una struttura complessa, un opificio registrato al Ministero della 

Salute per la produzione di dispositivi medici su misura e relativa 

commercializzazione, nonché per la vendita e la personalizzazione di dispositivi 

di serie che devono rispondere a specifiche esigenze dell’utente. In queste 

aziende, presta specificatamente la propria opera il tecnico ortopedico. Le 

prestazioni di assistenza protesica sono prestazioni sanitarie che consistono 

nella messa in servizio da parte di un professionista sanitario a ciò abilitato: il 

tecnico ortopedico (ex D.M. 665/1994) di un dispositivo medico - protesi, ortesi 

ed ausili tecnici. Le medesime sono l’espressione di un piano terapeutico 

medico, per la prevenzione, la correzione o la compensazione di alterazioni, 

disarmonie o disabilità funzionali conseguenti a patologie o lesioni, altresì utili 

al potenziamento delle abilità residue nonché alla promozione dell’autonomia 

della persona, rientranti nelle prestazioni dei LEA erogabili in:  

- dispositivi protesici su misura erogati dalle aziende ortopediche accreditate 

secondo tariffe predefinite;  

- dispositivi protesici predisposti o standard che necessitano di una eventuale 

attività di adattamento da parte del tecnico ortopedico possono essere 

immessi in servizio da una azienda ortopedica accreditata, munita del 

personale sanitario di riferimento, ma attraverso il sistema delle procedure 

pubbliche di acquisto. 

 

 

 

 
3 Con codice Ateco 47.74.00, commercio al dettaglio di articoli medicali e ortopedici in esercizi 
specializzati. 
4 Con codice Ateco 32.50.30, fabbricazione di protesi ortopediche, altre protesi ed ausili, inclusa 
riparazione. 
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2.2 LA DITTA MEDICAL GIRARDI DI GIRARDI GIANCARLO 

La ditta  (di seguito, in breve, 

)  

 

 svolge l’attività 

prevalente di commercio all’ingrosso di articoli ed apparecchiature medico sanitarie.  

La ditta  è presente nel territorio padovano da oltre 30 anni, 

operando inizialmente come società in nome collettivo [  

 

 

 

 L’oggetto sociale non è mutato nel corso del tempo e la ditta ha 

esercitato, da statuto, il “commercio all’ingrosso di articoli e apparecchiature medico 

sanitare; commercio al minuto di articoli medico sanitari ortopedici”. Dalla verifica del 

sito aziendale, della documentazione aziendale e dei dichiarativi fiscali, si evince che 

l’attività indicata dalla ditta  rientra nella sanitaria ortopedica, come 

da codice Ateco “47.74.00” di seguito riportato. 
 

 

 

La ditta ha operato in due distinte unità locali site in Padova e in Abano Terme (PD), 

come di seguito individuato. 
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 Centro acustico, sanitaria ed elettromedicali  in Padova (PD) via 

Gabriele Falloppio n. 20 

 

 

 

Il negozio si trova nelle immediate vicinanze dell’Ospedale Giustinianeo - Azienda 

Ospedale Università Padova, come si evince dalla mappa sotto riportata. 
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 Sanitaria e ortopedia  in Abano Terme (PD), via Martiri 

d’Ungheria n. 10 

 

 

 

Il negozio è collocato nelle vicinanze dell’Ospedale Policlinico di Abano Terme, come 

si evince dalla mappa sotto riportata. 

 

 

 

Le principali attività esercitate interessano le seguenti aree. 

a) Acustica. Sono stati commercializzati gli apparecchi acustici e gli accessori per 

l’udito multimarca quali ricevitori nel condotto, retro-auricolari, IIC e CIC 

completamente nel condotto uditivo, apparecchi acustici ad occhiale. 
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b) Ortopedia. L’ortopedia  si è specializzata nella commercializzazione di 

prodotti ortopedici e sanitari quali ausili, protesi di arto, plantari, scarpe su 

misura, corsetti, ventriere, pancere, busti su misura, calze, scarpe ortopediche 

e strumenti per la riabilitazione. 

In data 19.04.2024, con la sentenza n. 63/2024, il Tribunale di Padova ha 

dichiarato l’apertura della liquidazione giudiziale nei confronti di  

 

 

 

3. I DOCUMENTI, I DATI E LE FONTI UTILIZZATE 

 

 

Ai fini del presente elaborato peritale è stata esaminata la seguente 

documentazione. 

- Visura storica  

- Visura della . 

- Contratto di locazione ad uso commerciale del 15.11.2009. 

- Contratto di locazione ad uso commerciale del 28.02.2015. 

- Modello UNICO per gli anni di imposta 2019, 2020, 2021 e 2022. 

- Dichiarazione IRAP per gli anni di imposta 2018, 2019, 2020 e 2021. 

- Dichiarazione IVA per gli anni di imposta 2019, 2020, 2021 e 2022. 

- Registri IVA 2023. 

- Schede contabili clienti e fornitori 2023. 

- Dichiarazione di successione  

- Nota di iscrizione ipoteca giudiziale. 

- Bilancio 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 e 31.12.2023. 

- Libro inventari. 

- Partitari dell’anno 2023. 

- Documentazione varia. 

Per la numerosità della documentazione analizzata, resa disponibile presso la sede 

del Liquidatore giudiziale, nel presente elaborato peritale sono stati allegati 

unicamente i documenti che rivestono particolare importanza.  
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4. I CONTRATTI DI LOCAZIONE AD USO COMMERCIALE   

 

 

Di seguito vengono analizzati i due contratti di locazione commerciale sottoscritti 

dalla  

 

 Immobile commerciale sito in Padova, via Falloppio n. 20 

Il contratto di locazione commerciale tra  

 è stato sottoscritto il 15.11.2009. Le principali 

clausole sono di seguito riportate. 

 

ARTICOLI DESCRIZIONE 

 

Premessa 

Locatore:  

Conduttore:  

Sito commerciale: Padova, via Falloppio n. 20 

Locali: immobile ad uso negozio di mq 245 ca al piano 

terra con due servizi + piano interrato di mq 200 

ca, con due scale d’accesso e accesso dal cortile 

posteriore condominiale 

Art. 1 Durata: sei anni, con inizio 15.11.2009 al 14.11.2015 e 

sarà rinnovata di ulteriori 6 (salvo avviso con 

racc. R/R sei mesi prima) 

Art. 3 Canone: euro 30.000,00 annui, rate anticipate mensili di 

euro 2.500,00 

Art. 5 Aggiornamento 

Istat: 

nella misura del 75% della variazione assoluta 

Art. 6 Pagamenti: il conduttore non potrà ritardare i pagamenti 

Art. 7 Uso locali: commercio, sanitari ed elettromedicali 

 

 Immobile commerciale sito in Abano Terme, via Martiri d’Ungheria n. 10 

Il contratto di locazione commerciale tra  di 

 è stato sottoscritto il 28.02.2015. Le principali clausole sono di 

seguito riportate. 
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ARTICOLI DESCRIZIONE 

 

Premessa 

Locatore:  

Conduttore:  

Sito commerciale: Abano Terme, via Martiri d’Ungheria n. 10 

Art. 1 Oggetto: negozio con servizio al piano terra (facente parte 

del complesso immobiliare denominato 

“Condominio Columbus Garden”) censito al 

Catasto fabbricati del comune di Abano Terme al 

Fg. 18, mapp. 546, sub 26 

Art. 2 Durata: la durata è pattuita in sei anni dal 01.03.2015 

sino al 28.02.2021 e potrà essere rinnovata 

tacitamente per ulteriori 6 anni, qualora almeno 

12 mesi prima della scadenza nessuna delle parti 

comunichi all’altra formale disdetta 

Art. 3 Canoni di 

locazione 

Il canone di locazione è di euro 16.800,00 annui, 

da pagarsi in rate mensili di euro 1.400,00. Il 

canone sarà aggiornato ogni anno, in base 

all’indice ISTAT 

Art. 5 Clausola 

risolutiva: 

L’unità locata potrà essere destinata 

esclusivamente al commercio di articoli 

elettromedicali, igienico-sanitari, d’ortopedia, ecc. 

 

Nella presente perizia i contratti di affitto vengono opportunamente descritti, al fine 

di consentire le più opportune valutazioni economiche e finanziarie. Tuttavia, in 

considerazione dei rilevanti arretrati nel pagamento dei canoni di locazione, gli 

stessi contratti non rientreranno nel perimetro della cessione dei compendi 

aziendali e dovranno essere trattati separatamente/direttamente dall’acquirente dei 

rami oggetto di cessione. 

 

5. I METODI DI VALUTAZIONE 

 

  

 5.1 Premessa 

Presupposto fondamentale di ogni valutazione è la scelta preliminare della soluzione 

metodologica più appropriata in funzione allo scopo della valutazione stessa e della 

realtà specifica del bene che ne è oggetto. Per la definizione del valore congruamente 
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attribuibile ad un’azienda, la dottrina economica, quella aziendale e la pratica 

professionale hanno messo a punto differenti procedimenti, aventi natura 

patrimoniale, reddituale o mista. Tra le metodologie di valutazione delle aziende 

vengono ricompresi anche i metodi di tipo finanziario, basati sul concetto generale 

secondo cui il valore di un’azienda è pari al valore attualizzato dei free cash flow, 

che la stessa sarà in grado di generare in futuro. 

 

5.2 Breve disamina dei metodi valutativi 

Di seguito si esaminano brevemente i principali metodi di valutazione al fine di 

individuarne la compatibilità con la ditta in esame. 

 

 5.2.1 Il metodo patrimoniale semplice 

Il metodo patrimoniale semplice si fonda sull'espressione a valori correnti dei singoli 

elementi dell'attivo e del passivo che compongono il patrimonio aziendale alla data 

di valutazione.  

 

5.2.2 Il metodo patrimoniale complesso 

Il metodo patrimoniale complesso rappresenta una integrazione del metodo 

patrimoniale semplice in quanto consente di attribuire un valore separato anche a 

taluni beni intangibili. Esso assume particolare significato in presenza di ingenti 

valori di beni immateriali, la cui stima possa essere effettuata autonomamente, 

attraverso moltiplicatori di mercato o processi simili, oppure ove ricorra la necessità 

di determinare, con riferimenti oggettivi, il concorso di taluni beni intangibili nella 

formazione del valore. I suddetti beni immateriali possono essere oggetto di 

valutazione solamente se l’azienda si trovi in una situazione di equilibrio economico 

e si consideri il limite rappresentato dalla correzione reddituale positiva da 

apportare al valore del capitale economico rettificato. 

 

5.2.3 Il metodo reddituale 

Utilizzando il metodo reddituale puro, il valore di una azienda è determinato 

unicamente in funzione dei redditi che, in base alle attese, essa sarà in grado di 

produrre. Tale metodo è indicato per aziende operanti “a regime”, senza particolari 

problemi finanziari, cioè aziende che sfruttano adeguatamente la loro capacità 

produttiva. Eventuali beni estranei al processo produttivo debbono ovviamente 

essere separatamente valutati mediante metodi appropriati. A seconda delle 

prospettive future e dei dati di cui si dispone, i metodi reddituali possono trovare 
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applicazione secondo tre modalità di calcolo differenti che sono sintetizzate come 

segue: 

a) attualizzazione del reddito medio normale atteso. Tale processo corrisponde 

all'ipotesi di durata indefinita nel tempo del reddito atteso e si traduce in una 

formula valutativa che corrisponde al valore attuale di una rendita perpetua; 

b) attualizzazione del reddito medio normale atteso per un periodo definito di anni. 

Essa poggia sull'ipotesi di una durata limitata nel tempo del reddito e si traduce in 

una formula valutativa che corrisponde al valore attuale di una rendita annua 

posticipata di una durata pari ad un numero limitato di anni; 

c) attualizzazione dei redditi analiticamente previsti per un certo numero di anni 

completata dalla determinazione di un valore terminale stimato sulla base del reddito 

atteso al termine del periodo oggetto di previsione analitica. Si tratta, in sostanza, di 

un criterio di stima composito rispetto a quelli in precedenza indicati. 

 

 5.2.4 Il metodo misto con stima autonoma dell'avviamento 

Il metodo in questione si fonda sul presupposto che il reddito prospettico 

comprenda una quota di sovrareddito (o sottoreddito) destinata a venire meno nel 

tempo. 

 

5.2.5 Il metodo misto con valutazione controllata delle immobilizzazioni 

Tale metodo ha il pregio di tenere nella dovuta considerazione tanto le prospettive 

reddituali dell’azienda, quanto la sua effettiva consistenza patrimoniale. Elemento 

cardine di questo metodo di valutazione risiede nel concetto di avviamento, che 

rappresenta l’eventuale capacità di generare redditi eccedenti l’equa remunerazione 

del patrimonio netto. È ragionevole aumentare il valore del patrimonio netto solo a 

condizione che la redditività stimata sia superiore a quella ritraibile da destinazioni 

alternative, considerando anche il rischio tipico dell’attività di impresa. Per la stima 

della parte patrimoniale dell’azienda ceduta si fa riferimento al patrimonio netto 

rettificato, ottenuto detraendo il valore delle passività integrate e rettificate a quello 

delle attività a loro volta integrate e rettificate.  

 

5.2.6 Il metodo misto “E.V.A.” 

Tale metodo (“E.V.A.” – Economic Value Added) nasce come criterio di 

determinazione delle performance aziendali e conseguentemente è applicato anche 

come criterio di valutazione. Viene utilizzato per quantificare l'entità del valore che 

l'azienda crea per gli azionisti. Esso misura il sovrareddito che l'impresa produce 
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nello svolgimento dell'attività operativa, al netto della congrua remunerazione del 

capitale di debito e di quello di rischio. Si tratta di un metodo particolarmente 

indicato per valutare le aziende che presentano tassi di crescita assai sostenuti. 

 

5.2.7 Il metodo dei multipli 

Nella valutazione delle realtà aziendali è anche frequente il ricorso ai moltiplicatori e 

cioè al rapporto tra la capitalizzazione di analoghe società concorrenti e parametri 

diversi quali, a seconda dei casi, l'utile netto, l'EBIT, l'EBITDA, il fatturato, etc. La 

ragione del ricorso a tali metodi poggia su processi comparativi dell'azienda con i 

valori riconosciuti dal mercato come realtà affini. 

 

5.2.8 Il metodo del “Discounted Cash Flow” 

Il metodo che, più di ogni altro, è in grado di attribuire un valore a qualsiasi 

iniziativa, indipendentemente dalle sue caratteristiche, è quello finanziario. È 

indubbio, infatti, che il valore effettivo di un'impresa (in qualsiasi settore essa operi) 

corrisponda sempre ai flussi di cassa che questa genererà in futuro per i suoi 

azionisti e lo strumento di misurazione è costituito dall’attualizzazione di tali flussi 

di cassa (con terminologia anglosassone il Discounted Cash Flow o DCF). 

 

6. LA SCELTA DEL METODO DI VALUTAZIONE  

 

 

La valutazione di imprese di piccole dimensioni, di solito società di persone o ditte 

individuali, pone una serie di forti limitazioni circa la disponibilità delle fonti 

informative, utilizzabili per le altre tipologie d'imprese. L’assenza di un bilancio 

pubblico determina, infatti, la difficoltà del perito di assumere informazioni sulle 

principali grandezze economico finanziarie che contraddistinguono i risultati della 

gestione. Nella scelta del metodo di valutazione, disponendo dei bilanci di verifica 

2019-2023, si è tenuto conto di numerosi fattori, tra i quali le caratteristiche 

principali della ditta oggetto di stima, dell’ambiente e del settore in cui opera. 

Dall’analisi del complesso aziendale, si è ritenuto di dare prevalenza agli aspetti 

reddituali, storici e prospettici, ed in particolare della gestione caratteristica, che 

meglio rappresenta l’attività in esame. Le attrezzature, le scaffalature, il mobilio ed i 

beni merce che sono presenti all’interno dei punti vendita rientrano nella presente 

valutazione, nel senso che il valore di stima a determinarsi, comprenderà anche 

quello dei beni strumentali ed a magazzino singolarmente considerati. Va altresì 
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precisato che l’individuazione puntuale del valore delle attrezzature e della merce è 

stata stimata dal perito Stefano Bettin (infra trattata). Lo scrivente ha ritenuto 

opportuno effettuare una duplice procedura di stima, utilizzando in primo luogo il 

c.d. “metodo dei multipli di mercato” e, a seguire, il “metodo reddituale semplice”. 

 

7. LA SITUAZIONE PATRIMONIALE ED ECONOMICA  

 

 

Nella presente perizia si procederà partendo dall’analisi dei bilanci di verifica dal 

2019 al 2023, opportunamente normalizzati (non depositati presso il Registro delle 

Imprese, trattandosi di ditta individuale). Dopo aver individuato le voci di rilievo ai 

fini valutativi, si procederà alla stima dei valori.  

 

7.1 I bilanci societari relativi agli esercizi 2019, 2020, 2021, 2022 e 2023 

Di seguito vengono riportate le situazioni patrimoniali della  e le 

riclassificazioni a valore aggiunto del conto economico degli ultimi cinque esercizi. 

 

- Attivo patrimoniale 

 

 

- Passivo patrimoniale 

 

 

 

STATO PATRIMONIALE ATTIVO 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

Titolare c/prelevevamenti 52.793 28.120 155.410 297.558 317.429

IMMOBILIZZAZIONI 19.626 17.004 14.423 11.617 9.681

Immobilizzazioni immateriali 17.425 15.489 13.552 11.617 9.681

Immobilizzazioni materiali 2.201 1.516 871 0 0

Immobilizzazioni finanziarie

ATTIVO CIRCOLANTE 239.122 250.023 229.344 208.109 197.762

Rimanenze 205.742 207.547 208.379 182.773 182.773

Crediti 27.070 32.237 14.810 10.769 6.472

Attività finanziarie non immobilizzate 4.800 6.600

Depositi bancari 2.943 7.643 3.504 8.563 10.047

Disponibità liquide 3.367 2.595 2.650 1.205 (8.130)

RATEI E RISCONTI 500 138 142 4.642 4.642

TOTALE ATTIVO 312.040 295.285 399.318 521.926 529.514

STATO PATRIMONIALE PASSIVO 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

PATRIMONIO NETTO 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 4.857

Capitale 0 0 0 0

Utili (perdite) portati a nuovo (27.756)

Utili (perdite) dell'esercizio 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 32.613

FONDI PER RISCHI E ONERI

TRATTAMENTO FINE RAPPORTO 89.893 95.623 103.751 116.985 116.985

TOTALE DEBITI 145.082 137.646 210.889 432.697 407.672

RATEI E RISCONTI 57.000 78.800 97.200

TOTALE PASSIVO 312.040 295.285 399.318 521.926 529.514



 

 Pag. 16 
 

- Conto economico 

 

 

7.2 Le immobilizzazioni iscritte nel bilancio al 31.12.2023 

Le immobilizzazioni iscritte nel bilancio al 31.12.2023 sono complessivamente pari 

ad euro 9.681. 

 

DESCRIZIONE IMPONIBILE  

Immobilizzazioni immateriali 9.681 

Avviamento 9.681 

Immobilizzazioni materiali (al netto dei fondi ammortamento) 0 

Mobili e arredi 0 

Macchine ufficio elettriche 0 

Automezzi 0 

Attrezzature 0 

Impianti 0 

Totale immobilizzazioni  9.681 

 

CONTO ECONOMICO 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023

+ VALORE DELLA PRODUZIONE 438.412 349.841 421.715 375.015 306.088

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 424.043 337.983 420.972 374.694 305.604

Variazioni rimanenze semilavorati, prodotti c/lav. e finiti 0 0 0 0

Altri ricavi e proventi, contributi c/esercizio 14.369 11.858 743 322 485

- TOTALE COSTO DELLA PRODUZIONE 310.683 262.539 326.649 288.190 199.464

Acquisto materie prime, di consumo e merci 230.769 185.913 242.876 188.073 166.315

Variazioni rimanenze mat.prim., suss., cons. e merci 893 (1.805) (832) 25.606

Servizi 33.519 34.133 28.968 73.434 32.679

Godimento di beni di terzi 43.200 43.200 51.738

Oneri diversi di gestione 2.303 1.099 3.899 1.077 470

= VALORE AGGIUNTO 127.729 87.302 95.066 86.825 106.625

- Costi per il personale 98.942 97.747 101.165 105.456 67.195

Salari e stipendi 72.304 71.665 72.819 72.495 52.773

Oneri sociali 20.760 20.352 20.218 19.727 14.422

Trattamento di fine rapporto 5.878 5.730 8.128 13.234

= MARGINE OPERATIVO LORDO 28.787 (10.445) (6.099) (18.631) 39.429

- Ammortamenti e svalutazioni 3.678 3.794 3.365 2.806 1.936

Ammortamento immobilizzazioni immateriali 1.936 1.936 1.936 1.936 1.936

Ammortamento immobilizzazioni materiali 1.742 1.857 1.429 870

= REDDITO OPERATIVO LORDO 25.109 (14.238) (9.464) (21.437) 37.493

+/- Gestione finanziaria (5.043) (2.545) (3.058) (6.319) (4.880)

Altri proventi finanziari 3

Interessi e altri oneri finanziari 5.043 2.545 3.058 6.322 4.880

+/- RETTIFICHE VALORE ATTIVITA' FINANZIARIE 0 0 0 0 0

= REDDITO ANTE GESTINE STRAORDINARIA 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 32.613

TOTALE PROVENTI ED ONERI STRAORDINARI 0 0 0 0

= REDDITO ANTE IMPOSTE 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 32.613

Imposte sul reddito di esercizio

RISULTATO DI ESERCIZIO 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 32.613

NORMALIZZAZIONI

RISULTATO D'ESERCIZIO (ANTE IMP. NORM.) 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 32.613

IMPOSTE PER PARTITE NORMALIZZATE

RISULTATO D'ESERCIZIO NORMALIZZATO 20.066 (16.783) (12.522) (27.756) 32.613
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Lo scrivente ha proceduto all’aggiornamento dei bilanci di verifica5; per quanto 

concerne l’avviamento, il valore contabile ammonta ad euro 9.681,00, mentre il 

valore attribuito è infra trattato. 

Per i beni materiali, in considerazione del valore contabile è pari ad euro 0,00 

(essendo gli stessi completamente “ammortizzati”), il valore di mercato verrà 

successivamente individuato sulla base della stima del perito Stefano Bettin.  

 

7.3 Le rimanenze 

Le immobilizzazioni iscritte nel bilancio al 31.12.2023 ammontano ad euro 182.773 

e sono di seguito riportate. 

 

DESCRIZIONE IMPONIBILE  

Rimanenze 182.773 

 

Il valore effettivo di mercato verrà successivamente individuato sulla base della 

stima del perito Stefano Bettin.  

 

7.4 I crediti 

I crediti iscritti nel bilancio al 31.12.2023 ammontano ad euro 23.120 e sono di 

seguito riportati. 

 

DESCRIZIONE IMPONIBILE  

Crediti verso Clienti 198 

Crediti verso Ulss 5.575 

Crediti verso Clienti protesi 700 

Fondi accantonamenti 6.600 

Banche 10.047 

Totale crediti 23.120 

 

Tali crediti non sono oggetto di circolarizzazione e di valutazione, non rientrando gli 

stessi nel perimetro valutativo dei compendi aziendali. 

 

7.5 I ratei e i risconti attivi 

I ratei e i risconti attivi iscritti nel bilancio al 31.12.2023 ammontano ad euro 4.642 

 
5 Le rettifiche contabili operate riguardano gli ammortamenti per l’esercizio 2023, non iscritte 
contabilmente nel bilancio di verifica utilizzato.  
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e sono di seguito riportate. 

 

DESCRIZIONE IMPONIBILE  

Ratei e risconti attivi 4.642 

 

I ratei e risconti attivi non rientrano nel perimetro valutativo e di cessione dei 

compendi aziendali. 

 

7.6 Il fondo accantonamento TFR 

Il fondo accantonamento TFR iscritto nel bilancio al 31.12.2023 è 

complessivamente pari ad euro 116.985. 

 

DESCRIZIONE IMPONIBILE  

Fondi accantonamento TFR 116.985 

 

I fondi di accantonamento TFR non rientrano nel perimetro valutativo e di cessione 

dei compendi aziendali. 

 

7.7 I debiti 

I debiti iscritti nel bilancio al 31.12.2023 ammontano ad euro 405.812 e sono di 

seguito riportati. 

 

DESCRIZIONE IMPONIBILE  

Cassa (negativa) 8.130 

Debiti verso terzi finanziatori 5.000 

Debiti verso fornitori 61.975 

Debiti verso dipendenti 65.553 

Concessionario della riscossione 49.415 

Affitti passivi 145.200 

Mutui  34.457 

Finanziamenti 21.967 

Debiti verso Erario 10.723 

Altri debiti 3.392 

Totale immobilizzazioni  405.812 

 

I debiti non rientrano nel perimetro valutativo e di cessione dei rami d’azienda. 
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7.8 I dipendenti  

Lo scrivente ha recepito dal Liquidatore giudiziale che nessun dipendente è 

attualmente assunto in capo alla ditta  essendosi licenziati. Ne 

consegue che nessun dipendente e debito sorto a loro favore rientrano nel perimetro 

di cessione dei compendi aziendali. 

 

8. I CRITERI DI STIMA DEGLI ASSET 

 

 

Dopo aver richiamato il bilancio al 31.12.2023, si procede alla valutazione dei 

singoli asset. 

 

8.1  I criteri di stima delle immobilizzazioni immateriali  

L’adozione di un metodo di valutazione prevede la valorizzazione anche degli 

elementi patrimoniali non tangibili, che sono naturalmente da considerare per una 

corretta valutazione. I componenti immateriali del patrimonio di impresa sono 

diversi e investono campi anche molto ampi. I cosiddetti intangible assets 

assumono una valenza strategica e l’opportunità di procedere alla valutazione dei 

beni immateriali è dettata dalla crescente rilevanza che essi assumono nell’azienda. 

Più in dettaglio, un bene immateriale vale solo in quanto identificabile e misurabile, 

utile e trasferibile (nel senso che il bene possa essere ceduto estraendolo 

dall’azienda in cui si è formato); in caso contrario non rileva ai fini della valutazione 

patrimoniale. La caratteristica della trasferibilità è fondamentale al fine di evitare 

rischi di sovrapposizione e di duplicazione nella valorizzazione dei beni immateriali.  

 

8.2  I criteri di stima delle immobilizzazioni materiali  

Le immobilizzazioni materiali rappresentano il complesso degli immobili, impianti e 

attrezzature utilizzabili per lo svolgimento delle attività. Di seguito si individuano i 

criteri metodologici seguiti nella presente relazione di stima. 

 

8.3  I criteri di stima dei beni mobili 

Ai fini della determinazione del presunto valore di realizzo dei beni, i principali 

metodi e principi valutativi di generale accettazione, sono di seguito elencati. 

 Metodo di mercato 

Tale metodo prevede la vendita frammentaria dei singoli beni. In questa ipotesi si 

prevedono i maggiori costi necessari per lo smontaggio, trasporto, assemblaggio, 
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programmazione e collaudi per la messa in funzione degli impianti in altre sedi. 

Mediante il metodo di mercato si attribuisce un valore a tali beni, attraverso 

un’analisi dei prezzi mediamente praticati nel comparto di vendita locale e 

nazionale per beni analoghi. Sono state fatte indagini e le informazioni ottenute 

sono state confrontate e mediate tenendo conto sia del valore a nuovo dei beni, 

dell’età, del loro stato ed anche della situazione di mercato in generale per beni 

simili. 

 Il procedimento di sostituzione 

Il secondo metodo prevede la stima in continuità aziendale degli impianti e delle 

attrezzature generiche. Tale stima non può intendersi e limitarsi al solo valore 

venale, corrispondente alla possibilità di acquistare nel mercato un bene similare 

senza inserire tutte le attività corrispondenti alla sua messa in funzione e 

operatività. Valutata la natura della ditta, non si è ritenuto ragionevole procedere 

alla valutazione del costo necessario al ripristino del bene considerando la 

ricostruzione integrale o la sostituzione dello stesso con un bene analogo 

presente sul mercato. 

Nella presente perizia la valutazione ha interessato i beni presenti nei due negozi di 

Padova ed Abano Terme, condividendo la linea seguita dal perito estimatore 

mobiliare, che ha proceduto all’analisi di ogni singolo bene partendo dall’anno di 

acquisto, considerando la natura, il valore unitario ed il naturale degrado per 

l’utilizzo.  

 

9. LA VALUTAZIONE ANALITICA DEGLI ASSET AZIENDALI 

 

 

Di seguito vengono riportate le valutazioni effettuate applicando i criteri sopra 

riportati. 

 

9.1 La valorizzazione delle immobilizzazioni immateriali 

La sanitaria-ortopedia , fondata oltre trent’anni fa, colloca i propri 

punti vendita in posizioni di estrema vicinanza alle strutture ospedaliere di Padova 

[a poche centinaia di metri dall’Ospedale Giustinianeo] e di Abano Terme [primo 

punto vendita che si incontra all’uscita del Policlinico]. Il punto di forza della ditta 

consiste proprio nella vicinanza agli utenti di interesse e nell’organizzazione 

trentennale dell’attività di commercio di prodotti sanitari ed ortopedici. Questo 

consente di attribuire un valore immateriale alla ditta Medical Girardi. 
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Se è pur vero che l’art. 37 L. 392/178 in materia di locazione commerciale prevede 

che in caso di morte del conduttore il contratto prosegue con i successori, senza che 

il locatore possa opporsi, le analisi dei bilanci della ditta  hanno 

evidenziato ingenti debiti per canoni non corrisposti (individuati in circa 153K). In 

considerazione (anche) delle Cass. civ. n. 21794/2019 e Cass. civ. n. 7686/2008, 

gli stessi contratti non verranno ricompresi nel perimetro di cessione e dovranno 

essere oggetto di autonoma contrattualizzazione da parte dell’acquirente dei rami 

d’azienda. Ne consegue che, nella presente perizia verrà soppesata l’alea connessa 

ad una nuova contrattualizzazione, che potrà incidere negativamente nel valore 

attribuito ai punti vendita.  

 

9.2 La valorizzazione delle immobilizzazioni materiali e beni merce 

L’individuazione del valore dei beni immateriali è stata effettuata sulla base della 

valutazione del Perito Stefano Bettin. Nel presente elaborato verrà mantenuta la 

distinzione nei due negozi di riferimento. 

 

9.2.1 La stima effettuata dal perito mobiliare  

Il perito Stefano Bettin ha effettuato una doppia stima dei beni strumentali, 

distinguendo il valore degli stessi sul posto (ovvero nella continuità dell’esercizio 

dell’attività) o nella vendita parcellizzata (di liquidazione). Nella presente stima si 

richiameranno entrambe le valutazioni, ma verrà presa a riferimento unicamente la 

stima sul posto. 

 

9.2.1.1 Stima dei beni strumentali in Padova  

I beni strumentali siti nel negozio in Padova sono stati stimati nell’eventualità 

dell’uso nel posto complessivamente in euro 5.942,50, come di seguito riportato 

(allegati nn. 1a e 1b).  
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9.2.1.2 Stima dei beni strumentali in Abano Terme  

I beni strumentali siti nel negozio in Padova sono stati stimati nell’eventualità 

dell’uso nel posto complessivamente in euro 1.380,50, come di seguito riportato 

(allegati nn. 1c e 1d).  
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9.2.1.3 Stima dei beni merce in Padova  

La merce (rimanenze) individuata nel negozio in Padova è stata stimata dal perito 

Stefano Bettin in euro 46.106,91, come di seguito riportato (allegati nn. 1e e 1f) 6.  

 
6 Il perito ha precisato che: “le referenze riportate nel presente listato sono ubicate all'interno 
dell'esercizio commerciale. I beni, in alcuni casi risultano ammassati in locali posti al retro del negozio, 
all'interno di mobili e cassetti e sopra scaffalature, con limitata possibilità di movimentazione, accesso e 
relativa ispezione/analisi. La situazione descritta evidenzia la difficoltà di condurre verifiche accurate e 
la conseguente necessità di stimare un margine di errore nell'entità delle giacenze. A fronte di quanto 
sopra, si ritiene conclusivamente che l'entità delle giacenze proposte nel sottostante elenco possa 
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rappresentare in larga massima la situazione "fisica", tuttavia con un possibile margine di "errore", che 
viene sommariamente stimato in circa il 7% delle quantità e/o giacenze riportate. L'effetto di tali 
plausibili divergenze deve peraltro ritenersi compensato con l'applicazione dei coefficienti di svalutazione, 
utilizzati in sede di stima per ottenere i presumibili valori "a corpo" del magazzino in oggetto in 
considerazione (pertanto) anche delle possibili "differenze" di consistenza che risultano certamente 
presenti in corrispondenza a molti articoli/prodotti coinvolti”. 
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9.2.1.4 Stima dei beni merce in Abano Terme 

La merce (rimanenze) individuata nel negozio in Abano Terme è stata stimata dal 

perito Stefano Bettin in euro 21.400,31, come di seguito riportato (allegati nn. 1g e 

1h)7.  

 
7 Il perito ha precisato che: “le referenze riportate nel presente listato sono ubicate all'interno 
dell'esercizio commerciale. I beni, in alcuni casi risultano ammassati in locali posti al retro del negozio, 
all'interno di mobili e cassetti e sopra scaffalature, con limitata possibilità di movimentazione, accesso e 
relativa ispezione/analisi. La situazione descritta evidenzia la difficoltà di condurre verifiche accurate e 
la conseguente necessità di stimare un margine di errore nell'entità delle giacenze. A fronte di quanto 
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sopra, si ritiene conclusivamente che l'entità delle giacenze proposte nel sottostante elenco possa 
rappresentare in larga massima la situazione "fisica", tuttavia con un possibile margine di "errore", che 
viene sommariamente stimato in circa il 7% delle quantità e/o giacenze riportate. L'effetto di tali 
plausibili divergenze deve peraltro ritenersi compensato con l'applicazione dei coefficienti di svalutazione, 
utilizzati in sede di stima per ottenere i presumibili valori "a corpo" del magazzino in oggetto in 
considerazione (pertanto) anche delle possibili "differenze" di consistenza che risultano certamente 
presenti in corrispondenza a molti articoli/prodotti coinvolti”. 
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10. LA SCELTA DEL METODO VALUTATIVO 

 

 

Nella scelta del metodo di valutazione si è tenuto conto di numerosi fattori, tra i 

quali le caratteristiche principali della ditta oggetto di stima, dell’ambiente e del 

settore in cui opera. Dall’analisi del complesso aziendale, si è ritenuto dare 

prevalenza agli aspetti reddituali, storici e prospettici, per i periodi non interessati 

dall’emergenza pandemica Covid-19, con particolare riferimento alla gestione 

caratteristica, che meglio rappresenta l’attività in esame. Viene precisato, in via 
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preliminare, che le attrezzature, le scaffalature, i mobili e la merce presenti nei 

negozi rientrano nella valutazione. Il valore di stima individuato comprenderà, 

quindi, quello dei beni in argomento e verrà distinto sulla base dei prezzi peritali, 

individuando la componente di avviamento (infra trattato). Lo scrivente ha ritenuto 

opportuno effettuare una duplice procedura di stima, utilizzando in primis il c.d. 

“metodo dei multipli di mercato” (secondo le due metodologie EV/EBITDA e C.A.P.M.) 

e, a seguire, il “metodo reddituale semplice”, tenuto conto dell’emergenza 

pandemica8. 

 

10.1  LA VALUTAZIONE SECONDO IL METODO DEI MULTIPLI DI MERCATO 

Tra le possibili varianti diffuse nella realtà pratica si farà riferimento ad un metodo 

accreditato dalla letteratura e nella prassi valutativa internazionale, costituito dal 

multiplo medio EV/EBITDA9 per settori analoghi in aziende europee10. A seguire, 

verrà utilizzato un diverso ed alternativo metodo dei multipli che fa riferimento al 

cosiddetto “Price/Sales”. 

 

10.1.1 Il metodo dei multipli di mercato “EV/EBITDA” 

La stima secondo il metodo “EV/EBITDA” richiede l’individuazione dell’EBITDA 

medio, riclassificando i bilanci del 2019 e del 2023, ovvero gli anni non influenzati 

dall’emergenza pandemica. 

Dopo avere riclassificato i bilanci di riferimento, è stato individuato l’EBITDA medio 

pari ad 31.301, arrotondato ad euro 31.000,00, come di seguito individuato. 

 
8 Si ritiene utile richiamare che l’emergenza pandemica è iniziata il 9 marzo 2020 con il DPCM che ha 
portato l'Italia in “lockdown”. Il 5 maggio 2023 il direttore generale dell'OMS ha dichiarato la fine del 
Covid-19 come emergenza sanitaria globale dopo oltre tre anni. 
9 Indici pubblicati nel sito specialistico Aswath Damodaran. 
10 Il multiplo in questione EV/EBITDA è ritenuto più affidabile rispetto a quello, pure altrettanto 
diffuso nella prassi, riferito al “P/Sales”, ossia al fatturato, il quale, tuttavia, tende ad essere 
considerato troppo semplicistico. 
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L’EBITDA medio dell’impresa di euro 31.301 (arrotondato ad euro 31.000) è stato 

moltiplicato per il dato di riferimento di settore (11,29)11, individuando il valore di 

euro 140.000,00 (post svalutazione ed arrotondamento). 

 

Descrizione Importo 

EBITDA medio 2019 e 2023 31.000 

Moltiplicatore “Price/Sales” 11,29 

Valore punti vendita lordo alea “contratti di locazione”  349.990 

Riduzione del 60% per l’alea “contratti di locazione” (209.994) 

Valore punti vendita ante arrotondamento 139.996 

Arrotondamento 4 

Valore dei punti vendita “EV/EBITDA” 140.000 

 

Nella presente valutazione è stato soppesato il rischio connesso alla 

contrattualizzazione di nuovi contratti di locazione che possano portare 

all’aumentare dei canoni (riducendo i margini operativi) o che determinino la 

necessità della ricerca di nuovi punti vendita. Tale alea ha reso prudenziale una 

riduzione del valore di stima pari al 60%. 

 

10.1.2 Il metodo dei multipli di mercato “Price/Sales” 

Un ulteriore metodo di base scelto ai fini della valutazione dei rami d’azienda è il 

metodo dei multipli che si connota per essere una metodologia empirica adeguata 

 
11 Indice “Price/Sales” presente nella banca dati curata dai massimi esperti di finanza a livello mondiale 
(“Aswart Damodaran”. 

CONTO ECONOMICO 31.12.2019 31.12.2023

+ VALORE DELLA PRODUZIONE 438.412 306.088

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 424.043 305.604

Variazioni rimanenze semilavorati, prodotti c/lav. e finiti 0

Altri ricavi e proventi, contributi c/esercizio 14.369 485

- TOTALE COSTO DELLA PRODUZIONE 310.683 199.464

Acquisto materie prime, di consumo e merci 230.769 166.315

Variazioni rimanenze mat.prim., suss., cons. e merci 893

Servizi 33.519 32.679

Godimento di beni di terzi 43.200

Oneri diversi di gestione 2.303 470

= VALORE AGGIUNTO 127.729 106.625

- Costi per il personale 98.942 67.195

Salari e stipendi 72.304 52.773

Oneri sociali 20.760 14.422

Trattamento di fine rapporto 5.878

= MARGINE OPERATIVO LORDO 28.787 39.429

- Ammortamenti e svalutazioni 3.678 1.936

Ammortamento immobilizzazioni immateriali 1.936 1.936

Ammortamento immobilizzazioni materiali 1.742

= REDDITO OPERATIVO LORDO 25.109 37.493 31.301

EBITDA MEDIO
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alle imprese di piccole dimensioni. Tale metodo mira all’identificazione della 

relazione che lega il valore di mercato di un campione di imprese con l’azienda di 

riferimento. Negli ultimi anni i coefficienti impiegati per la valutazione del comparto 

sanitario sono progressivamente diminuiti. In particolare, i principali fattori sono in 

concomitanza della crisi economica-finanziaria globale. I moltiplicatori del fatturato 

sono stati individuati tra 1,0 e 1,2 [rivisti in ribasso dopo l’entrata in vigore della 

Legge 27/2012. Oltre a fattori di carattere più propriamente macroeconomici e 

riferibili in genere al settore, la scelta del coefficiente moltiplicativo è influenzata da 

fattori relativi al contesto in cui ci si trova ad operare, che possono essere così 

riassunti: localizzazione del punto vendita, rapporto con la clientela, situazione 

demografica, buon nome della ditta, rapporto tra fatturato in regime di S.S.N. e 

corrispettivi da banca, qualità dell’offerta merceologica, combinazione efficiente dei 

fattori produttivi, personale dipendente, valutazione del contesto concorrenziale e 

prossimità di strutture sanitarie. 

Il “metodo del coefficiente moltiplicativo”, affiancato a ulteriori metodi valutativi, è 

ritenuto dalla prassi professionale consolidata uno strumento per la determinazione 

del valore dell’attività in esame (micro-attività operante nel settore sanitario)12 

 

V = FA * i 

 

Dove: 

V = Valore dell’azienda 

FA = Fatturato medio 

i = Moltiplicatore 

 

Il fatturato medio per gli esercizi dal 2019 al 2023 è complessivamente pari ad euro 

372.659. 

 

 

 

Con riferimento al moltiplicatore, lo scrivente ritiene di utilizzare i multipli tipici del 

settore, in particolare il cosiddetto “Price/Sales”. Questo rapporto esprime la stima 

 
12 Metodo usualmente utilizzato nella valutazione anche del settore sanitario, ovvero microstrutture 
che operano nel settore sanitario. 

CONTO ECONOMICO 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 FAT. MEDIO

+ VALORE DELLA PRODUZIONE 438.412 349.841 421.715 375.015 306.088

Ricavi delle vendite e delle prestazioni 424.043 337.983 420.972 374.694 305.604 372.659            

Variazioni rimanenze semilavorati, prodotti c/lav. e finiti 0 0 0 0

Altri ricavi e proventi, contributi c/esercizio 14.369 11.858 743 322 485
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del valore dividendo il prezzo di cessione per i ricavi normalizzati realizzabili. Il 

range generalmente considerato per tale genere di valutazione va da 1,00 e 1,20. 

Nel caso specifico della presente valutazione, si è ritenuto di adottare il valore medio 

di 1,10, trattandosi di punti vendita con una buona localizzazione. Per quanto 

sopra riportato, il valore complessivo dei punti vendita, determinato sulla base del 

coefficiente moltiplicativo, risulta il seguente. 

 

Descrizione Importo 

Fatturato medio 2019-2023 (arrotondato) 370.000 

Moltiplicatore “Price/Sales” 1,10 

Valore dei punti vendita lordo alea “contratti di locazione” 407.000 

Riduzione del 60% per l’alea “contratti di locazione” (244.200) 

Valore punti vendita “Price/Sales” 162.800 

 

Nella presente valutazione è stato soppesato il rischio connesso alla 

contrattualizzazione di nuovi contratti di locazione che possano portare 

all’aumentare dei canoni (riducendo i margini operativi) o che determinino la 

necessità della ricerca di nuovi punti vendita. Tale alea ha reso prudenziale una 

riduzione del valore di stima pari al 60%. 

 

10.2 LA VALUTAZIONE SECONDO IL METODO REDITTUALE 

Al fine di una migliore stima (in termini di affidabilità) viene altresì effettuato un 

ulteriore calcolo utilizzando il “metodo reddituale”, secondo cui il valore è in 

funzione dei redditi che, in base alle aspettative, i punti vendita saranno in grado di 

produrre. Considerando le prospettive di continuità della gestione è congruo 

assumere come riferimento temporale la capacità di produrre reddito con 

riferimento alla rendita illimitata. Il valore economico scaturente dall’applicazione 

del metodo reddituale discende dalla seguente formula. 

 

W = R / i 

 

Dove: 

W = valore economico 

R = reddito medio prospettico 

i = tasso di attualizzazione 
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Tale metodo è incentrato sulla definizione del reddito medio prospettico (R) che, 

riflettendo le condizioni di redditività attesa dall’attività economica, può 

determinarsi attraverso la proiezione dei risultati storici, apportando, ove 

necessario, gli opportuni aggiustamenti. Trattasi di un reddito: 

- medio, ciò che l’azienda è in grado di produrre con stabilità e continuità (2019 e 

2023, depurato dall’effetto pandemico); 

- normalizzato, ossia depurato dalle componenti straordinarie non ripetibili e 

comunque estranee alla gestione. 

Nel conto economico sopra riportato, è stato individuato il reddito medio operativo 

lordo in euro 31.000, che può essere considerato razionale e soprattutto 

rispondente al requisito della normalità, anche in termini di condizioni di mercato e 

pertanto assunto come reddito medio prospettico (R), cioè da proiettare negli 

esercizi prospettici. 

Per quanto riguarda il tasso di attualizzazione (i), viene utilizzato il metodo del 

C.A.P.M. (“Capital Asset Pricing Model”), il quale costituisce il principale parametro 

di riferimento per una corretta attualizzazione dei redditi prospettici. Il “Capital 

Asset Pricing Model” esprime il rischio connesso allo svolgimento dell’attività 

economica specifica. Esso considera come base di calcolo il tasso di investimento 

privo di rischio (titoli di Stato di lungo termine), al quale si somma il compenso per 

il rischio specifico legato alla singola impresa. 

 

 

 

Dove: 

i = tasso investimento privo di rischio 

m = tasso medio di mercato 

(m-i) = ERP (Equity Risk Premium) 

B = grado di rischio impresa (Beta) 

Il tasso (i) definito anche tasso di interesse normale viene riferito al tasso di 

interesse di un investimento privo di rischio all’epoca della valutazione. In tal caso, 

si è fatto riferimento al tasso di rendimento lordo dei B.P.T. decennali pari al 3,47%, 

che al netto dell’incidenza fiscale si riduce al 3,04%. Il coefficiente Beta relativo al 

settore è stato estratto dalla banca dati presente nel sito specialistico (Damodaran), 

pari al 1,03 (Beta). Infine, è stato individuato l’Equity Risk Premium che per l’Italia, 

corrispondente al 7,81% (E.R.P.). 
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Dai dati sopra individuati emerge che un congruo tasso rappresentativo del costo 

del capitale proprio secondo la metodologia C.A.P.M. è pari al 11,67% (i’). 

Ne consegue il valore economico dei due negozi applicando la formula (W=R/i) è pari 

ad euro 110.000,00, come di seguito riportato. 

 

Descrizione Importo 

Reddito medio operativo lordo 2019 e 2023 (arrotondato) 31.000 

i (tasso di attualizzazione) 11,08% 

Valore punti vendita ante svalutazione 279.783 

Riduzione del 60% per l’alea “contratti di locazione” (167.870) 

Valore del punto vendita ante arrotondamento 111.913 

Arrotondamento 1.913 

Valore dei punti vendita “C.A.P.M.” 110.000 

 

Nella presente valutazione è stato soppesato il rischio connesso alla 

contrattualizzazione di nuovi contratti di locazione che possano portare 

all’aumentare dei canoni (riducendo i margini operativi) o che determinino la 

necessità della ricerca di nuovi punti vendita. Tale alea ha reso prudenziale una 

riduzione del valore di stima pari al 60%. 

 

11. IL VALORE DI STIMA DEI PUNTI VENDITA 

Dopo aver individuato il valore secondo le tre metodologie sopra descritte, è ora 

possibile individuare il valore medio pari ad euro 137.000. 

 

Descrizione “EV/EBITDA” 

 

“Price 

Sales” 

“i'” VALORE MEDIO  

 (a) (b) (c) Puntuale 

[d=(a+b+c)/3] 

Arrotondato 

Valore dei punti 

vendita 

140.000 162.800 110.000 137.600 137.000 

 

Al fine di suddividere il valore nei due punti vendita, viene ponderato il valore sulla 

base dell’incidenza delle rimanenze, ritenuto un corretto indicatore utilizzabile nella 

presente stima. 
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Descrizione Merce % 

Merce Padova   46.107 68,30% 

Merce Abano Terme 21.400 31,70% 

Totale merce 67.507 100,00% 

 

Ne consegue che il valore complessivo dei due punti vendita il seguente. 

 

Descrizione Merce 

Punto vendita Padova   93.571 

Punto vendita Abano Terme 43.429 

Totale   137.000 

 

Sulla base delle metodologie sopra applicate e in considerazione della stima 

effettuata dal perito Stefano Bettin, è ora possibile suddividere ulteriormente i 

singoli valori che compongono il valore dei punti vendita, come di seguito riportato. 

 

Descrizione Punto vendita 

Padova    

Punto vendita 

Abano Terme 

Totale 

Avviamento (*) 41.521 20.648 62.169 

Attrezzatura 5.943 1.381 7.324 

Rimanenze 46.107 21.400 67.507 

Totale ante arrotondamento 93.571 43.429 137.000 

Arrotondamento (71) 71 0 

Totale 93.500 43.500 137.000 

  (*) L’avviamento è la differenza tra il valore medio complessivo individuato e le attrezzature/merce. 

 

12. LA VERIFICA DEI CANONI DI LOCAZIONE 

 

 

La valutazione della congruità dei canoni di locazione dei due negozi viene effettuata 

applicando alle superfici commerciali i valori O.M.I. individuati nella banca dati 

delle quotazioni immobiliari. 
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 Negozio di Padova 

Nel paragrafo 4 è stato analizzato il contratto di locazione sottoscritto dalla  

 di seguito sinteticamente richiamato. 

 

DESCRIZIONE 

Locatore:  

Conduttore:  

Sito commerciale: Padova, via Falloppio n. 20 

Locali: immobile ad uso negozio di mq 245 ca al piano 

terra con due servizi + piano interrato di mq 200 

ca, con due scale d’accesso e accesso dal cortile 

posteriore condominiale 

Canone: euro 30.000,00 annui, rate anticipate mensili di 

euro 2.500,00 

 

Nella banca dati O.M.I. è riportato il valore minimo di locazione (“€/mq x mese”) 

attribuibile al piano terra, che varia da euro 8,0 mq a euro 15,5 mq. 

 

 

 

Nella banca dati O.M.I. è riportato il valore minimo di locazione (“€/mq x mese”) 

attribuibile all’interrato che varia da euro 6,0 mq a euro 8,8 mq. 
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Il canone di locazione valutato ai prezzi minimi O.M.I. (prudenzialmente, in 

considerazione della collocazione prossima, ma non adiacente, alla struttura 

ospedaliera) è stimato in euro 3.160,00 mensili, come di seguito riportato.  

 

Descrizione Superficie Euro/mq Totale 

Negozio pt   245 8,0 1.960,00 

Magazzino pi 200 6,0 1.200,00 

Totale  445  3.160,00 

 

Il canone di locazione contrattualizzato, pari ad euro 2.500,00 mensile, risulta 

congruo, essendo inferiore ad euro 3.160,00. 

 

 Negozio di Abano Terme 

Nel paragrafo 4 è stato analizzato il contratto di locazione sottoscritto dalla  

i seguito sinteticamente richiamato. 

 

DESCRIZIONE 

Locatore:  

Conduttore:  

Sito commerciale: Abano Terme, via Martiri d’Ungheria n. 10 

Oggetto: negozio con servizio al piano terra (facente parte del 

complesso immobiliare denominato “Condominio 

Columbus Garden” censito al Catasto fabbricati del 

comune di Abano Terme al Fg. 18, mapp. 546, sub 26 
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Canoni di 

locazione 

Il canone di locazione è di euro 16.800,00 annui, da 

pagarsi in rate mensili di euro 1.400,00. Il canone sarà 

aggiornato ogni anno, in base all’indice ISTAT 

 

Nella banca dati O.M.I. è riportato il valore minimo di locazione (“€/mq x mese”) che 

varia da euro 13,3 mq a euro 16,7 mq. 

 

 

 

La metratura del negozio sub 26 è pari a 52 mq, come risulta dalla scheda delle 

risultanze catastali di seguito riportata. 
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Il canone di locazione valutato ai prezzi massimi O.M.I. (in considerazione della 

collocazione difronte alla struttura ospedaliera) è stimato in euro 868,40 mensili, 

come di seguito riportato.  

 

Descrizione Superficie Euro/mq Totale 

Negozio pt   52 16,7 868,40 

 

Il canone di locazione contrattualizzato, pari ad euro 1.400,00 mensile, potrebbe 

apparire non congruo, essendo inferiore ad euro 868,40. Va tuttavia precisato che 

la posizione del negozio, difronte all’entrata/uscita del Policlinico, rende la struttura 

particolarmente appetibile, essendo la prima che si incontra (delle tre complessive 

adiacenti all’ospedale). Dalle indagini di mercato effettuate dallo scrivente e sentito 

il liquidatore giudiziale, è emerso un particolare interesse per il negozio, che ne 

conferma l’attuale canone di locazione. Ne consegue che, dopo aver accertato il 

valore presumibile di locazione dell’unità sub 52, appare ragionevole ritenere (in 

difformità ai valori O.M.I., ma coerentemente con l’interesse di mercato riscontrato) 

che tale canone di locazione sia congruo. 
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13. CONCLUSIONI 

 

 

Nella presente perizia lo scrivente, in risposta ai quesiti posti, ha stimato il valore 

dei punti vendita in Padova e Abano Terme e la congruità dei canoni di locazione.  

 

1^ Quesito: “Stima dell’azienda, necessaria a valutare il valore del compendio 

aziendale in vista di una prossima procedura competitiva”. 

Il valore dei due punti vendita siti in Padova ed Abano Terme è stimato in 

complessivi euro 137.000,00 oltre alle imposte di legge ed è comprensivo 

dell’avviamento, dell’attrezzatura e della merce ed esclude il passaggio diretto dei 

contratti di locazione, della ditta13, dei dipendenti, dei crediti e debiti della  

 

 

DESCRIZIONE IMPORTI 

 

Valore complessivo dei punti vendita 
  

 
137.000,00 
  

 

 

Richiamando il paragrafo 11, lo scrivente ha individuato nel dettaglio i valori dei 

due punti vendita. 

 

 Valore del punto vendita in Padova, via Gabriele Falloppio n. 20 

Il valore del punto vendita in Padova [“in vista di una prossima procedura 

competitiva”] è stimato in euro 93.500,00 oltre alle imposte di legge. 

 

DESCRIZIONE IMPORTI 

 

Valore del punto vendita in Padova 
  

 
93.500,00 

  

 

 

 

 

 
13 La ditta è il nome commerciale sotto il quale l'imprenditore svolge la propria attività; la stima 
esclude la cessione della “ditta ” trattandosi di vendita anche disgiunta dei due punti vendita.  
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 Valore del punto vendita in Abano Terme, via Martiri d’Ungheria n. 10 

Il valore del punto vendita in Abano Terme [“in vista di una prossima procedura 

competitiva”] è stimato in euro 43.500,00 oltre alle imposte di legge. 

 

DESCRIZIONE IMPORTI 

 

Valore del punto vendita in Abano Terme 
  

 
43.500,00 

  

 

 

2^ Quesito: “Verifica sommaria della congruità dei canoni di affitto”. 

Richiamando le analisi condotte nel paragrafo 12, lo scrivente ha accertato la 

congruità dei canoni contrattualizzati nei due punti di vendita. 

 

Il sottoscritto auspica di aver espletato in maniera esauriente l’incarico ricevuto e 

resta a disposizione per ogni eventuale chiarimento e integrazione si rendesse 

necessaria.  

 

La presente relazione consta di n. 65 pagine. 

 

Padova, 06.09.2024 
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Allegati 

 

1. Perizia di stima Stefano Bettin di seguito individuata: 

1a Stima dei beni immateriali (strumentali) in Padova 

1b Foto dei beni immateriale (strumentali) in Padova 

1c Stima dei beni immateriali (strumentali) in Abano Terme 

1d Foto dei beni immateriale (strumentali) in Abano Terme 

1e Stima dei beni merce (magazzino) in Padova 

1f Foto dei beni merce (magazzino) in Padova 

1g Stima dei beni merce (magazzino) in Abano Terme 

1h Foto dei beni merce (magazzino) in Abano Terme 

2. Bilanci dal 31.12.2019 al 31.12.2023 

2a Bilancio al 31.12.2019 

2b Bilancio al 31.12.2020 

2c Bilancio al 31.12.2021 

2d Bilancio al 31.12.2022 

2e Bilancio al 31.12.2023 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 




