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GLOSSARIO

CURATRICE dott.ssa Fabicla Beltramini

-SomETAo PROCEDURA _ in Liquidazione Giudiziale
B oere lsoc<t cooperativaarl.

Contratto di affitto d'azienda stipulato in data 25 settembre 2025 (NotaiofJJJJil}- Rep. 20158 - Race.

CENTRATTO: AEFITIG 16678) modificato In data 1° aprile 2026 (NotaioJll- Reo. 20233 - Racc. 14792)

=4 =
RELAZIGHE Relazione di stima del Ramo d'azienda di_S.r.J. in Liguidazione Giudiziale

PERIZIA

PERITO VALEBO Agnoli Zamboni associati, che qui interviene nella persona del dott. Nicola Agnali
SCRIVENTE

CCil Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza (D. Lgs. 12/01/2019 n, 14)

RAMO D'AZ ENDA Ramo d'azienda oggetto della valutazione

QN Organismo ltaliano di Valutazione

PV Principl Italiani di Valutazione

Vs International Valuation Standards

IVSC International Valuation Standards Council

DATA DI RIFERIMENTO 31 marzo 2026

MANAGEMENT I - oot I < N - <t cooperativa arl.
CUNTA Alessandro Cunta, perito incaricato dalla Procedura per |a stima dei beni mobili
PERIZIA CUNTA Relazione di stima dei beni strumentali compresi nel perimetro del Ramo d'azienda

Contratto estimatorio stipulato d ccn-socielé cooperativa ar.l. in data 25

CONTRATTO ESTIMATORIO setternbre 2025 e modificate in dala 20 marzo 2026
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SEZIONE |I: PRESUPPOSTI VALUTATIVI

1. INcARICO

1.1 Contenuti dell’incarico

VALEBO - Agnoli Zamboni Associati,

associaziene fra professionisti di Valuation Advisory consedein Verona,-A,-codice fiscalee
partita VA anche 'Perito’ o “Scrivente'), che qui interviene nella persona del suo part-
ner Nicola Agnoli - dottore commercialista, revisore legale e revisore della sostenibilita, dottore diricerca
in economia dell'intermediazione finanziaria, iscritto al'albo dei Dottari Commercialisti ed Esperti Contabili
diUdine al n. 674/A ed al Registro dei Revisori Legalial n. 137710 - & stata incaricata dalla Curatrice dott.ssa
Fabiola Beltramini (“Curatrice”) diredigere una relazione di stima ('Relazione” o "Perizia’) del valore di
liquidazione forzata del ramo d'azienda in esercizio ("Ramo d’azienda’) di proprieta d ||| | | | | |

in Liguidazicne Giudiziale (“Incarica”).

I - s<cc legale in Codroipo (UD), via Beano 10, numero di iscrizione al Registro delle Im-

prese di Pordenone-Udine, codice fiscale e partita VA EEGEGzG-REATEEEE- < <2 14 ottobre

2025 ¢ in liquidazione giudiziale (‘Societa”, | il o "Procedura’).

llguadro giuridico di riferimento della stima & di conseguenza costituito dal D. Lgs. 12 novembre 2019, n,
14, Codice della crisi d'impresa e dell'insolvenza ("CCII"), come piu avanti descritto.

1.2 Identita del committente e dei destinatari

Committente della Relazione & la Procedura, che nella persona del Curatrice dott ssa Beltraminiha confe-
rito 'incarico di valutazione del Rameo d'azienda, come da autorizzazione del 1° aprile 2026 del
Giudice Delegato dott.ssa Annalisa Barzazi.

Come desumibile dal contesto, sono inoltre destinatari della Relazione anche i potenziali acquirenti del

Rameo d'azienda e — in via mediata — | creditori della Procedura.

1.3  Principi di valutazione adottati
Oltre alle previsioni del CClI, nello svolgimento dell'incarico e stato fatto riferimento a:
= Principi ltaliani di Valutazione {FIV) emanati dall' Organismo Italiano di Valutazione (OIV), nella
versione attualmente in vigore;
s Infemafional Valuation Standards (IVS) emanati dall International Valuation Standards Council
(IVSC) nella versione attualmente in vigore;
= Discussion Papern. 1/12025, "La valutazione delle aziende in cris” di OIV (gennaio 2025);
v [ inee Guida perla valutazione delle aziende in crisi di CNDCEC e SIDREA (dicembre 2016);
v Standard for distressed business valuation emanati dall Association of Insolvency & Restructuring
Advisors (AIRA) (marza 2014),
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compatibilmente con la base informativa disponibile, la configurazione di valore ricercata e le finalita ed

oggetto della stima.

1.4 Oggetto di valutazione. Cenni
L'oggetto della valutazione & costituito dal complesso aziendale d {jjjjjjjattuaimente in esercizio per
I'attivita di produzione e commercializzazione di chiusure lampo.

Il complesso aziendale & attualmente condetto in affitto dajjffsocieta cooperatvaar | |

-o “Affittuaria”), a seguito di contratto stipulato il 25 settembre 2025 (Notaio |l - Rep.
20158 — Racc. 16678), modificato in data 1° aprile 2026 (Notaiol IR =p. 20233 - Racc. 14792)
(“Contratto” o "Affitto") della durata di un anno, con tacito rinnovo annuale. Il 14 ottobre 2025
viene poi emessa la sentenza del Tribunale di Udine di apertura della liquidazione giudiziale di-
(n. 37/2025).

Il complesso aziendale & costituito, come da art, 1 del Contratto, da;
a) ‘"tutli i beni mobili, Ie altrezzature, | macchinari, gli impianti e l'arredamento esistenti ed utilizzati
per l'esercizio def complesso aziendale affiftato, nelloro aftuale stato difatto e consistenza, che
la parte affittuaria dichiara di conoscere ed acceltare, avendone gia prevenlivamente preso vi-
sione, omessa ogni eccezione e riserva; elementi tutli nisultanti dalfinventario, redatto di comune
accordo tra le parti e dalle stesse controfirmato, che dichiarano di ben conoscere ed accetfare

che si alfega al presente atto sotfo la leftera "B;

b) (tutte le aufarizzazioni ad esercitare I'attivita attualmente esistenti ed in genere tutti i diritti ne-
cessari o utili ai fini della gestione delle altivita finc ad ora esercitate presso jl ramo d'azienda
affittato.”

Va inolire considerato, secondo quanto previsto dallarticolo 3 del Contratto, il subentro nei soli seguenti

contratti:
“del contratto dilocazione diimmobile commerciale, rogito Notaicl N Ticesimo
(UD), sottoscritto in data 26.07.2024, rep.n. 123.041, racc.n. 27.681, regisirato a Udine if
09.08.2024, al n. 15474, Serie 1T, rguardante l'uso def complesso industriale, con pertinenziale
area scoperla, sito in Codroipo (UD), alta Via Beano n. 10, diproprieta della societs | | |  EGzNG
S.r.L", con sede in Codroipo (UD) al Viale Mangiarofti n. 20, iscritta nel Registro delle Imprese di
Pordencne-Udine, codice fiscale e partita Ivaljjj | | R

- dei contratti di lavoro subordinato con i lavoratori dipendenti corne risultanti dall'elenco gia alfe-
gato sotfo fa lettera "A", che saranno trasferiti all’affittuaria. [...];
dei contratti stipulati per l'esercizio del ramo d’azienda relativi alle utenze energetiche (acqua,
energia elettrica, telefonia, servizio internet) [...]".
Risultanc escluse dal perimetro di valutazione le giacenze di magazzino di proprieta d-che hanno
costituito oggetto di contratto estimatorio ("Contratto Estimatorio”) con ||l stirutatoii 25
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seftembre 2025 e successivamente modificato il 26 marzo 2026) in base al qualcjjj = facotta di

acquistare le giacenze di magazzino della Sccieta in base alle proprie esigenze.

Le giacenze verranno cedute separatamente rispetto al Ramo d'azienda, secondo le modalita stabilite nel

bando di cessione (si rinvia al paragrafo 3.3).




2 PROFILI PROFESSIONALI E CODICE ETICO

2.1 Esperto valutatore

Identita dell'esperto

VALEBQ, associazione tra professionisti di Vafuation Advisory, e tra le prime realta a occuparsi esclusiva-
mente di valutazioni strategiche d'azienda per imprenditori, organi di procedura, avvocati, commercialist

e consulenti d'impresa.

| suoi partner da oltre 15 anni si dedicano ad analisi del valore strategico di aziende e beni intangibili con
professionalita, indipendenza e imparzialita di giudizio, in conformita agli /nfemational Valuation Stan-
dards (IVS) e ai Principi Italiani di Valutazione (PIV).

Il team VALEBO & formato da dottori di ricerca, dottori commercialisti e revisori legali tutti esperti di me-
trica del valore - ed opera nel Nord Italia e in particolare nel Triveneto. Si avvale anche del supporto di

altre professionalita in una rete di rapporti consolidata.

Le competenze maturate hanno consentite, tra l'altro, al feam VALEBO di contribuire in prima linea alla
stesura dei Principi ltaliani di Valutazione emanati dall Organismo ltaliano di Valutazione (CIV), alla reda-
zione di altri documenti OIV mediante il coinvolgimento in vari diversi suoi gruppi di lavoro ed alla proget-
tazione scientifica del corsi in valutazione d'azienda organizzati daila Scuola di Alta Formazione dei dottori
commercialisti delle Tre Venezie (SAF Triveneta) in collaborazione con OIV e ASSIREV!.

Il partner principalmente coinvolto nella Perizia & il dott, Nicola Agnoli, coadiuvato da altri professionisti
VALEBQ.

Profilo professionale

Si riporta in sintesi il curriculum del partner di riferimento dell'incarico:

dott. Nicola Agnoli:

- Dottore Commercialista e Revisore Legale e revisore della sostenibilita in Udine

- Dottare di Ricerca in Ecanomia dell'Intermediazione finanziaria presso I'Universita di Udine
Componente della Commissione nazionale Valutazioni d'azienda del CNDCEC

- Componente del Comitato Scientifico della Scuola di Alta Formazione dei Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili delle Tre Venezie
Componente dei Gruppi di lavoro dell'Organismo ltalianc di Valutazione (OlV) in tema di “Prospeciive Fi-
nancial fnformation” e "Revisione dei Principi Italiani di Valutazione (PIV)"
Docente in corsi di specializzazione in valutazione d'azienda, relatore in convegni e autore di pubblicazioni

su tematiche valutative

ultime Pubblicazieni VALEBO in materia di valore aziendale:

» [ nuovi PV 2026. fe principalil novita, |l Commercialista Venelo, n. 280/2026

= La stima dell'indennizzo per le imprese balnearf, || Commercialista Venelo, n. 288/2026

=  Come chiedere le informazioni sulla sostenibilita nelie valutazioni: Guidance for the business valuation professional, Il
Commercialista Veneto, n. 287/2025

* L& costruzione dalla base informativa per la valutazione dedicata aifaftori ESG, Il Commercialista Veneto, n. 286/2025
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_____ e

= Fafftori ESG e misurazione del vafore aziendaje, |l Commercialista Veneto, n. 285/2025

= Sostembilita e valore aziendale, || Commercialista Veneto, n, 284/2025

«  Faffori Esg: rendicontazione, strategia e valore aziendale, Modulo24 Bilancio e non financial reparting, n. 2025/1

* Le stime in confesti di crisi, | Commercialista Veneto, n. 282/2024

*  Le valutazioni legali e la perizia di conferimento, || Commercialista Veneto, n. 281/2024

«  Criticita operative dej criteri che espiicitanc la creazione divalore, in Amministrazione e Finanza, inserfo al n. 10/2024,
IPSOA, Milano

= | fattori ESG nella valutazione d'azienda: |a costruzione della base informativa, Documento di fcerca CNDCEC, agosto
2024, compenenti gruppo di lavoro della Commissione Valutazioni d’azienda (N. Agnoli e M. Zambani)

= Come verificare se il piano previsionale é ragionevole perfa valutazione, il Commercialista Veneto, n. 280/2024

= Criterf che esplicitano (a creazione di valore; un'attenta anafisi fondamentale & presupposto per un loro corretto ufilizzo,
in Amministrazione & Finanza, n. B-8/2024, IP30A, Milano

= Le fasi di un comretto processo di valutazione per i PIV, Il Commercialista Veneto, n. 279/2024

= Come impostare corretfamente una vajutazione d'azienda, i| Commercialista Veneto, n. 278/2024

= Dai Principi ltaliani di Valutazione (PIV) un aiuto concrelo al valutatore, Il Commercialista VYeneto, n. 277/2024

= [fivalore ferminale nella valutazione d'azienda: alcuni spunti di riflessione, in Amministrazione e Finanza, n. 8-8/2023,
IPS0OA, Milana

= [fvalutatore e l'informazione prospettica deile PMI: alcune prime proposte operative, in Rivista dei Dottori Commercia-
listi n. 01/2023

= \alore aziendale: cosa ne dice I'AI?, In Il commercialista Veneto, n. 272 marzo-aprile 2023

»  ChatGPT: lo abbiamo interrogato sul tema del “valare d'azienda’, in Al4Business, marzo 2023

=  Valutare una azienda, e-book, IPSOA, Milane, ottobre 2022

=  Rivalutazione partecipazioni: note sulfa redazione della penizia in vista della scadenza de! 15 novembre, inFisco e Tasse,
ottobre 2022

= Effett def trasferimento dell'azienda da valutare neila composizione negoziata, in Eutekne.info, gennaio 2022

* Refazione di stima nella composizione negoziata con almena tre sezioni, in Eutekne.info, gennaio 2022

»  Nelta Composizione Negoziata defla Crisi stima di fiquidazione del patrimonio utile all Esperto, in Eutekne.info, gennaio
2022

*  Nella Composizione Negoziafa della Crisif'esperto deve analizzare fre profili di rischio, in Eutekne.info, dicembre 2021

* [ntelfigenza artificiale e previsione deille crisi aziendali. I primo standard definisce il framework di riferimento, in Ammi-
nistrazione e Finanza, n. 12/2021, IPSOA, Milano

= Rischio di intervento da valutare per I'esperto neila composizione negozfata, in Eutekne.info, novembre 2021

= L'Organismo ltaliano df \Valutazione e | PIV, capitolo dilibro in S, Pozzoli, Valutazione d'azienda, IPSOA, Milano, ed. 2021

» Lastima di bitcoin nelfe perizie di conferimento in societa, in Amministrazione e Finanza, n. 6/2021, IPSOA, Milang

» Lavalutazione di criptoattivita nei conferimentf in societa di capitali, in Amminisirazione e Finanza, n. 5/2021, IPSOA,
Milano

= Due criteri per le configurazioni di valore neila rivalutazione dei beni, in Eutekne.info, marzo 2021

= Relazione di stima opportuna per la rivalutazione dei beni di impresa. in Eutekne.info, marzo 2021

= Nomina deli'esperto valutatore nel Codice delfa crisi can profili di criticita, in Eutekne.info, gennaio 2021

= Relazione di stima condizionata dal sistema di vendita dei beni previsto daf CCil, in Eutekne.info, gennaio 2021

ultime Docenze VALEBO in tema di valutazione d'azienda:

= L'impostazione dellarchifettura di stima, in Corso di Alta formazione in Valufazione d'azienda, SAF Triveneta—Scuola
di Alla Formazione delle Tre Venezie, maggio 2028

= Bijiancio e alif societart: guida prafica alle operazioni straordinarie, Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti Con-
tabili Tre Venezie e Comitato dei Consigli Nolarili delle Tre Venezie, aprile 2028

= Valutazioni d'ezienda coniPI\V nelle operazioni straordinarie, FOCUS del Triveneto, Associazione Dottori Commercialisti
ed Esperti Contabhili Tre Venezie, marzo 2026

= ESG e Valore aziendale, in Corso di Alta formazione || Commercialisia consulente della sostenibilita, SAF Triveneta —
Scuola di Alta Formazione delle Tre Vienezie, novembre 2025

= Valutazione ex art. 87, comma 1, letfera ¢), CClf, inValutare limpresa in crisi, Convegno annuale 2025 APRI, Ferrara,
novembre 2025
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= [evalutazionicomparetive di mercafo, in corso Valutazione d'azienda, strumenti e tecniche perla professione, Consiglio
Nazicnale dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili con Fondazione Nazionale di Formazione dei Commercia-
listi ETS, novembre 2025

»  Lavalutazione d'azienda in contesti particolari, Master del Triveneto, Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili Tre Venezie, maggio 2025

* Bilancid'esercizio & Operazioni straordinarie, Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili Tre Venezie e
Comitato dei Consigli Notarili delle Tre Venezie, maggic 2025

= Valutazioni per M&A e Codice Civile secondo i PIV, FOCUS del Triveneto, Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti
Contabili Tre Venezie, marzo 2025

= Lamisurazione del valore aziendale e i fattori ESG, in Catturare ffattori ESG nel valore aziendale — Prime proposte
operafive per le PMf, ODCEC Udine, Trento e Verona, oftobre-novembre 2024

= ESG e Valore aziendale, in Corsodi Alta formazione || Commercialista consulente della sostenibilita, SAF Triveneta —
Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie, settembre e novembre 2024

= Corsain Valufazioni d'azienda, Laurea magistrale in Governance e amministrazione d'impresa, Universita degli Studi di
Verana, Dipartimento di Economia Aziendale, anno accademico 2023/2024

= [ 3 fiscalita nelle valutazioni aziendali, ODCEC Verona, aprile 2024

= Principi ftalianf of Valutazione e valitazione d'azienda, in Master Start4dComm Triveneto - Scuola Tirocinanti Triveneta,
Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili Tre Venezie, marzo 2024

» [ avalutazione d’azienda con i PiV, Master del Triveneto, Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili Tre
Venezie, febbraio 2024

= ESG e Valore aziendaie, in Corso di Alta formazione || Commercialista consulente della sostenibilita, SAF Trivensta —
Scuaola di Alta Formazione delle Tre Venezie, maggio, giugno e noyvembre 2023

»  Valutazione d'azienda e Principi aliani di Valutazione, in Master Start4Comm Triveneto - Scuola Tirocinanti Triveneta,
Associazione Dottori Cormmercialisti ed Esperti Contabili Tre Venezie, marzo 2023

= Lavalutazione d'azienda nelle procedure concorsuali e nellf Amministrazione Straordinaria, in Corso di Alta formazione
in Valutazione d'azienda, SAF Triveneta — Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie, gennaio 2023

= Finanza, crisi d'impresae valore, in Corso di Alta formazione in Finanza d'impresa, SAF Triveneta — Scuola di Alta For-
mazione delle Tre Venezie, luglio 2022

*  LBO: dinamiche di valore, forti i finanziamento e anaiisi def flussi prospettici, in || ruolo def commercialista nella finanza
d'impresa: vecchi e nuovi paradigmi, Congressc Nazionale UNGDCEC, Udine, aprile 2022

= Lastima delfa liquidazione del patrimanio, in La Composizione Negoziata della Crisi dimpresa. Corso di Alla Formazione
per la preparazione dell'Esperto, SAF Medioadriatica, marzo 2022

s Valutazione d'azienda e Principt ltaliani di Valutazione, in Master Start4dComm Triveneto — Scuola peri Commercialisti
di dormani, Associazione Dottori Commercialisti ed Esperti Contabili Tre Venezie, marzo 2022

v Lavalufazione delle Start-up, in Corso Start-up, Fondazione Centro Studi Unione Nazionale Giovani Dottor Commercia-
listi e Esperti Contabili - UNGDCEC, dicembre 2021

= [a stima defla liquidazione del pairimonio, in L'esperto per la Composizione Negoziata della Crisi d'impresa. Percorso
formativoex DL 118/2021 e Decreto Dirigenziale 28/9/2021, SAF Triveneta—Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie
e SAF Emilia Romagna, novembre 2021

= Lavalutazione d'azienda nelle procedure concorsualie nelf Amministrazione Straordinaria, in Corso di Alta formazione
in Yalutazione d'azienda, SAF Triveneta — Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie, ottobre 2021

= le valutazioni defle PMI neltM&A: Princioi italiani di Valutazione (PiV), valore di acquisizione delle P e fondi df inve-
stimento, in Le valutazioni di PMI nei contesti di M&A e nelle operazioni sul capitale: problematiche di rilievo ed aspetti
quali-guantitativi e di processo, Ordine dei Dottori Commercialisti ed Esperti Contabill di Verona, webinar, maggio 2021

= [Lavailutazione d'azienda nelle operazioni straordinarie, in Corso Operazioni straordinarie: nuove opportunita per il com-
mercialista, SAF Triveneta — Scuola di Alta Formaziene delle Tre Venezie, webinar, dicembre 2020

«  Lavalufazione d'azienda nelle procedure concarsuali e nelf Amministrazione Straordinaria, in Corso di Alta formazione
in Valutazione d'azienda, SAF Emilia Remagna — Scuola di Alta Formazione del’Emilla Romagna, Modena, dicembre 2020

»  Lavalutazione d'azienda nelle procedure concorsuali e nell Amministrazione Straordinaria, in Corso di Alta formazione
in Valutazione d'azienda, SAF Triveneta — Scuola di Alta Formazione delle Tre Venezie, Treviso, febbraio 2020

Incompatibilita e indipendenza
Il Perito dichiara:
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- di essere consapevole dello scopo e della finalita della valutazione;

- cheilcompenso per il completamento dell'Incarico non & stato sottoposto a condizionamenti
relativi allo sviluppo o alla presentazione di valori predeterminati, né al raggiungimento di un
risultato prestabilito, o al verificarsi di eventi successivi collegati all'utilizzo previsto della valuta-

zione; né é stato quantificato in percentuale sul risultato della stima;

- che non esistono vincoli di natura di parentela e/o di affinita con i componenti degli organi di
controllo e di amministrazione della Societa e di || ||
- dineon avere né avere mai avuto cariche sociali negli organi di amministrazione e di controllo
della Societa e di ||| | | Gz
di operare, pertanto, in qualita di esperto indipendente,
- digarantire |a riservatezza delle informazioni di cui si verra a conoscenza nell'espletamento
dell'Incarico.
Il Perito dichiara di soddisfare anche i requisiti previsti dai PIV per l'espletamento dell'attivita valutativa
quanto a:
' rispetto dell'etica professionale;
oggettivita nella ricerca e nellacquisizicne degli elementi informativi, nelle successive elabora-
zioni e nella trasmissicne dei risultati;
- diligenza nello svolgimento delle diverse fasi del processo valutativo e nella verifica della sussi-
stenza delle condizioni per poter svolgere correttamente il mandato;
- sussistenza della professionalita e competenza tecnica richieste e del livello delle conoscenze
necessarie allo svalgimento dell'incarico.
Il Perito aderisce infine su base volontaria al “Cadice dei principi etici del valutatore professionale™ ema-

nato dall'international Vaiuation Standards Council (IVSC)2,

" Il codice & stato tradotto In itallana in allegato ai PIV, pp. 361 e ss. |l testo originale Ininglese & consuitabile dal sito www.iscorg.

Z Se ne richiamanc i “Principi fondamental” riportati al paragrafo 12;

E fondamentale per/integrits del pracesso di valutazione che chi ne usufruisce sia fiducioso che il isultato finale & lespressione di

un valutatore dotato dellespenienza, delfle compelenze e delle capacita di giudizia necessarie al compito, che opera con professiona-

lité e con mente scevra da indebite influenze o da pregiudizi. Pertanto, un valutatore professionale dovrebbe aderire ai sequenti

principi etici:

a) Integrita: essere direffo e onesto nei rapporti professianall;

b) Obiettivita: non permeftere che un conflitto diinteressi, o indebite influenze o un pregiudizio prevalgano su un giudizio profes-
sionafe o tecnico;

c) Compefenza: mantenere la concscenzalecnica e fe competenze necessarie agarantire che un clienie o un daiore di favoro ficeva
un servizio basato sugh sviluppi piit recenti deffe pratiche professionali, deila legislazione e delle tecniche di valutazione;

d) Riservalezza: mantenere riservate le informazioniacquisite neffambito oi un rapporto professionale o dilavoro e non rendere
note fe stesse a ferzi senzala necessaria e specifica autorizzazione (salvo che non vi sia un dirtto o un obbligo professionale o di
legge a renderle note) e comungue a non usare le informazioni a beneficio personafe del valutatore o di terzi;

g) Condotta professionale: agire con dilfgenza e produrre lavori in maniera tempestiva e corformermente ai requisiti legall, tecnicr
e professionalf def caso. Operare sempre nell'interesse pubblico e evitare atfi che gettino discredito suila professione”.
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2.2 Altri specialisti ausiliari
Nell'ambito della valutazione del Ramo d'azienda, la Procedura ha incaricato Alessandro Cunta (*Cunta”)
della stima dei beni mobili strumentali. Cunta ha concluso le proprie attivitain data 30 aprile 2026, come

da sua relazione di stima (“Perizia Cunta”).
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3 CONTESTO ED OGGETTO DELLA VALUTAZIONE

Viene approfondito il contesto della stima, per definire un impianto valutativo coerente e poter cosl svol-

gere le attivita del processo di valutazione richieste dall'Incarico.

3.1 Contesto giuridico della stima e principi di valutazione

3.1.1 Contesto giuridico

Il guadro giuridico di riferimento della valutazione é costituito dal CCIl, in particolare dalle disposizioni re-
lative alla liquidazione giudiziale.

La liquidazione giudiziale costituisce 'exirema ratio degli strumenti di risoluzione della crisi previsti dall'or-

dinamento: se ne ripercorrono le previsioni normative di maggior interesse ai fini della Relazione.

La liguidazione giudiziale

Aisensidell'art. 121, CCll“Le disposizioni sulta liquidazione giudiziale si applicano agli imprenditori com-
merciali che non dimaostrine if possesso conglunto dei requisiti di cui all'articolo 2, comma 1, lettera d), e che
siano in stato di insolvenza", presupposto oggettivo &, quindi, lo stato di insolvenza che, ex art. 2,
comma 1, lett. b), & “lo stato del debitore che si manifesta con inadempimenti od altrifafti esterior;, i quaif

dimostrino che il debitore non é piu in grado di soddisfare regolarmente le proprie obbligazioni'.

Secondo l'art. 142, comma 1, CCIl “La sentenza che dichiara aperia la liquidazione giudiziale priva dalla sua
data if debitore delfamministrazione e delfa disponibilita dei suoi beni esistenti alla dafa di apertura della
liquidazione giudiziale” e per il successivo art. 128, comma 1 “/f curatore ha l'amministrazione del pa-
trimonio compreso nelfa liquidazione giudiziale e compie tutte le operazioni della procedira sotto la vigi-
lanza del giudice delegato e del comitato dei creditori, nell'ambito delfe funzioni ad esso afiribuite”. Trai

principali effetti dell'apertura della liguidazione giudiziale dungque i seguenti:

=l debitore & privato dell'amministrazione e delle disponibilita dei suoi beni;
= {amministrazione dei beni & affidata al curatore, che ¢ legittimato a compiere atti dispositivi del
patrimonio destinato alla liguidazione giudiziale.

Con riguardo all'esercizio dellimpresa, ai sensi dell'art. 211 CCIl “L’apertura della liquidazione giudiziale
norn determina la cessazione dell‘attivita d'impresa quando ricarrona le condizioni di cui aicommi 2 e 3.
Conla sentenza che dichiara aperta fa liquidazione giudiziale, il fribunale autorizza il curatore a proseguire
l'esercizio dellimpresa, anche limitatamente a specifici rami dell'azienda, purché fa prosecuzione non aire-
chi pregiudizio ai crediton.
Successivamente, su proposta del curatore, il giudice delegato, previo parere favorevole del comitato dei
creditori, autorizza, con decrefo motivato, I'esercizio dellimpresa, anche limitatamente a specifici rami
dell'azfenda, fissandone la durata. [...]".
Requisiti per la prosecuzione dell'attivita d'impresa sono che non sia reputata dannosa ai fini della soddi-

sfazione dei creditori e |'ottenimento del parere favorevole del comitato dei creditori.

123




Refazione di stima def Ramo d'azienda in esercizio di| | S - (- ¢ n. 372025 \ |

Quanto alla fase di liguidazione dell'attivo, I'art. 214, comma 1, CCll stabilisce che "La liguidazione dei sin-
goli beni ai sensi delle disposizioni def presente capo é disposta quando risuita prevedibile che fa vendita
dellintero compiesso aziendale, di suoi rami, di beni o rapporti giuridici individuabili in blocco non consenta

una maggiore soddisfazione dei credifori.”.

In seguito all' apertura dellaliquidazione giudiziale I'art. 213 CCHi prevede che “Eniro sessanta giorni daila
redazione dell'inventario e in ogni caso non oltre centocinguanta giomi dalla sentenza dichiarativa dell'a-
pertura della liquidazione giudiziale, il curalore predispone un programma diliquidazione e lo trasmefte al
giudice delegato ai fini di cui al comma 7. Il comitato dei ereditori puo proporre modifiche al programma

presentato [...]

i curalore, ferme quanto previsto dalfarticolo 142, comma 3, e previa autorizzazione def comitato dei cre-
ditori, pud rinunciare a liguidare uno o pit beni, se l'attivita diliguidazione appare manifestamente non
conveniente. [...]

H programma e suddiviso in sezioni in cui sono indicati separatamente criterf e modalita della liquidazione
dei beni immobili, delta liquidazione degli aifri beni e della riscossione dei crediti con indicazione dejcostie
dei presumibili tempi di realizzo. Nel programma sona, inaltre, indicati e azioni giudiziali di qualungue na-
tura e il subentro nelle jiti pendenti, con i costi per il primo grado di giudizio. Sono, altresi, indicali gli esitf

delle liquidazioni gia compitife.

I programma indlica gli atti necessari perla conservazione del valore dell'impresa, qualil'esercizio dellfm-
presa del debifore e I'affitto di azienda, ancorché relativi a singoli rami dell'azienda, nonché le modalita di

cessione unitaria dell'azienda, di singoli rami, di beni o di rapporti giuridici individuabili in blocco.

Nel programma € indicato il fermine entro il quale avra inizio 'atfivita di liquidazione dell'attive ed il termine
del suo presumibile completamento. Entro offo mesi dall apertura della procedura deve avere luogo f primo
esperimento di vendita dei beni e devono iniziare fe altivita di recupero dei credti, salvo che il giudice dele-

gato, con decreto molivato, non ne autorizzi il differimento. [...]7

L'art. 212, comma 1 CCll dispone che “Anche prima defla presentazione del programma di liquidazione di
cui all'articolo 213, su proposta del curatore, il giudice delegalo, previo parere favorevole del comitato def
creditori, autorizza Paffitto dell'azienda del debitore a terzi, anche limitatamente a specifici rami, quando
appaia utile al fine della pitr proficua vendita dell'azienda o di parti delfa stessa”.

In merito alla scelta tra cessione atomistica dei beni e cessione dell’intera azienda, l'art. 214, commi1 e
2, CClI, statuisce che “La liguidazione dei singoli beni ai sensi delle disposizioni del presente capo é disposta
quando risulta prevedibite che la vendita dell'intero complesso aziendale, di suoi rami, di beni o rapporti

giuridici individuabili in blocco non consenta una maggiore soddisfazione dei creditori.

La vendita def complesso aziendale o di rami dello stesso é effettuata con le modalita df cui alfarticolo 216,

in conformita a quanto disposto dall‘articolo 2556 del cedice civile.”.
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L'art. 216 CClII, dopo aver previsto al comma 1 la stima dei beni da parte di esperti nominati dal curatare,
statuisce al successivo comma 2 che “Le vendite e gif altri atii df liquidazicne postiin essere in esecuzione
del programma diliquidazione sono effettuati dal curatore o dal defegato alle vendite tramite procedure
competitive, anche avvalendosi di soggetti specializzali sulla base di stime effettuate ai sensi del comma
1, assicurando, con adeguate forme di pubblicita, la massima informazione e partecipazione degliinte-
ressati. lf curatore informa il giudice delegato delf andamento delle altivita diliquidazione neile relazioni di

cui all'articolo 130, comma 9. [...]".

Ai sensi dei successivicommi 4 e 5" e vendite dicui ai commi 2 e 3 sono effettuate con modaiita tefematiche
tramite il portale delfe vendite pubbliche, salvo che tali modalita sianoc pregiudizievoli per gli interessi dei

creditori o per il solfecifo svolgimento della procedura.

i curatore effettua la pubblicita, sul portale delle vendite pubbliche, dell'avviso contenente tuitii datiche
possono inferessare il pubbiico o della ordinanza di vendita e di ogni alfro atto o documento riteniuto utife
e pud ricorrere anche a ulteriori forme di pubblicita idonee ad assicurare la massima informazione e parte-
cipazione degli interessali, da effettuarsi almenc trenta giorni prima delfa vendita. li termine puo essere
ridofto, previa autorizzazione del giudice defegato, esclusivamente nei casi di assoluta urgenza.”

3.1.2 Principi ltaliani di Valutazione

| Principi ltaliani di Valutazione (PIV) dedicano la loro parte terza alla stima delle aziende ma non preve-
dono una specifica sezione per le valutazioni in contesti di crisi. Si richiamano | principi piti rilevanti per il
caso di specie.

PIVIII.1.8

Lavalutazione di un'entita aziendale pud avvenire in base a due diversi presupposti: fa continuita deila gestione
(“going concern’) oppure la liquidazione. L esperto deve precisare nella relazione di stima la prospettiva adot-
tata.

PIVIIL1.9

La valutazione di un'entita in liquidazione presuppone che Fentita aziendale cessile proprie altivita e che i suof
beni vengano ceduli singofarmente o in gruppiin relazione alle opportunita di mercato e alle esigenze diliqui-

dazione. La prospefiiva della liquidazione deve essere specificala nella relazione di stima.

PIV 11l.1.10
La liquidazione puo essere “forzata” oppure “ordinana”: la liquidazione forzata si ha quando la prospettiva &

una liguidazione nel pitt breve termpo possibile ragionevolmente possibile senza adeguata commercializzazione
deila/e attivita (con if venditore in condizioni di massima debolezza conirattuale); 1a liquidazione “ordinana” si
ha quando [a prospeitiva é quella della liquidazione nel tempo che ragionevolmente consenie il miglior realizzo
dei beni da liqtidare. Nella liquidazione ordinaria 'esperto assume che alla data di valutazione il tempao si sia

gra consumato.
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PIVIII1.12
L'azienda, o i ramo d'azienda oggetfo di valutazione, costituisce un complesso coordinato di beni, df rapporti

giuridici, di risorse umane unito da una comune finalita economica e dalla capacita di generare un autonomo
flusso di nsultati. La presenza di queste condizioni deve essere verificata dall'esperto, se non risulta evidente dal
contesto.

PIV I11.1.18
L'esperto deve precisare le condizioni aziendali alle quali si riferisce la valutazione svolfa, se ¢id non risulta chiaro

dal mandalo o dal coniesto.
Considerato il contesta di stima, ad integrazione di quanto previsto dai PIV si ritiene utile richiamare anche
delle linee guida rilevanti al casc di specie presenti tratte dal Discussion Papern. 1/2025 “La valutazione

delfe aziende in crisi’ emanato da OIV;

Punto 95

Nell'ambito delle procedure I'Esperto & normalmente incaricato di stimare:

[ia]

¢) ilvalore diliguidazione forzala dell'azienda in continuita alla data cormrente. Questo valore riflette il

valare dell'azienda realizzabile in un processo di vendita competifivo (asta) e riflefte oitre al ischio di
nistrutturazione, anche il ischio di insuccesso della ristrutturazione stessa. In linea di principio il valore
di liquidazione é oftenutc muovendo dal valore di mercato, ridotto delfo sconto che la debolezza con-
trattuale del venditore, normalmente fa emergere nei processi di vendita forzata. Lo sconto é natural-
mente funzione inversa dell attraltivita del'azienda peri potenziali acquirenti. In finea di principic in
assenza di un vero processo competitivo i partecipanti al mercalo stentano a nconoscere nel prezzo
qualunque sinergia (universale o spectale). Quando invece si venfica Una competizione accesallprezzo

incorpora sinergie universali (molto pit rari sono i casiin cui sono incorporate sinergie speciali);

[..]

Punto 121
Questo Discussion Paper qualifica il valore di smobilizzo definito dal PIV [.6.7. con tre particolan tipologie di
valon di liquidazione (ordinata, accelerata o forzata). In particolare.

a. Laliguidazione ordinata assume che ciascuna altivita sia ceduta separafamente con un ragionevole
arco temporale di esposizione al mercato. Tale periode é funzione di specifici faffi e circostanze e del
tipo di attivita che deve essere liquidata. La differenza fra valore di mercato e valore di smobilizzo in
una liquidazione ordinata attiene al fatto che l'oggetio di valttazione nef caso di smobilizzo riguarda
un‘attivita (o un ramo o un’azienda) di cui si é interrotto I'uso originano. Cid é indice perf partecipant/
al mercato della incapacita del venditore di garantire if massimo e mighiore uso all'attivita e nel caso
di beni specializzali o viceversa non specializzati ma di cul esiste larga disponibilita di offerta stl mer-
cato (come spesso accade nei casiin cui origine della crisi & di natura settoriale) pud compartare una
sconfo anche significativo nspetio al valore di mercato. Dunque, it valore di smobilizzo differisce dal

valore di mercato peril fatto che e noto al compratore che il venditore non é in grado di utilizzare
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adeguatamente l'attivita.

La liquidazione accelerata (quick sale} assume che ciascuna altivita sia ceduta con un'esposizione al
mercato inferiore a quella richiesta per una liquidazione ordinata. La vendita normalmente non av-
viene in forma d'asta pubblica, ma in forma di icerca aufonoma (o tramite intenmedian) di controparti
interessate, Talvoifa ¢ opportuno procedere alla cessione con urgenza di talune atfivita (pic facilmente
liquidabili), al fine di superare uno stato di iliquidita dell'impresa e consentire 'avvio di un piano di
risanamento. In questi casi normmalmente ci siriferisce ad un particolare caso di fiquidazione che prende
it nome di “liquidazione accelerata” (sf tratta di una particolare forma di liquidazione che non é citata
nei PIV). La differenza fra liquidazione accelerata e liquidazione forzata consiste nelfatto che nel caso
deila liquidazione accelerata la cessione non & obbiigata (cid significa che alla iquidazione accelerata
vi sono alfernative, mentre non ve ne sono perla liquidazione forzata). La differenza fra la liquidazione
ordinata e la liguidazione accelerala atliene invece al fatto che nel caso di quest'ultima i tempi di

cessione sono cosi ristrelti da non consentire un'adeguata commercializzazione delf'attivita.;

La liquidazione forzata assume che ciascuna attivita sia ceduta separafamente con adeguata pubbli-
cita nelf'ambito di una vendifa obbligata che nonmalmente assume la forma d'asta. Nel commento al
PIV [.6.7. é chiarito che: "In una liquidazione forzata | fempi di cessione sono cosi nsiretti da non con-
sentire un’adeguata commercializzazione delf'affivita (cioe, non é dafo un perfodo sufficiente ai par-
tecipanti al mercato perinformarsi e assumere decisioni consapevoli di acquisto in refazione alfa com-
plessita dell'attivita oggefto di valutazione). Inolire, nella liquidazione forzata il venditore e obbligato
a vendere & ¢io lo pone in condizioni di debolezza confrattuale. Spesse volte laliquidazione forzata
avviene tramite asta. Normalmente le cessioni framite asta a seguito di iquidazioni forzate eviden-
ziano significalivi sconti ispetto alle vendite di beni comparabili realizzate sul libero mercato’. Nel
commento al PIV I1.1.10 & inoltre indicato: "Il prezzo che puo essere oftenuto da una liquidazione for-
zata dipende dalle ragioni per cuila cessione deve essere accelerata, senza un'adeguala commercia-
lizzazione. il prezzo che il vendifore accettera in una liguidazione forzata nifletfe le peculian circostanze
che lo obbligano a vendere in tempi ristretti che sono diverse da quelle di un venditore motivato im-
plicite nella definizione divalore di mercaio. Il prezzo realizzabile in una vendita forzata ha solo inci-
dentalmente una relazione con il valore di mercato o con qualsiasi altra configurazione di valore ripor-
tata in questi principi. Se e richiesta comungue una indicazione di prezzo realizzabile a seguito di una
liguidazione forzata, l'esperto dovra identificare le ragioni che impediscono al venditore di procedere
ad una liquidazione ordinana e le conseguenze del non poter disporre di un petiodo adegualo di com-
mercializzazione formuiando appropriate ipotesi. La valutazione forzata deve anche considerare che
narmalmente si svolge in un contesto che vede il venditore obbligato a vendere ed in condizioni di

debaolezza contratiuale”,
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Punto 126

fiss]

Quando fa stima si fonda invece su criten reddituaii occorre adottare /a prospettiva del partecipante al mercato
(ossia della categoria di investiton che potenzialmente potrebbe essere interessata all'acquisto) sia per quanto
fguarda i flussi di risultato sia per quanto riguarda if tasso di sconto. Con riguardo a quest'uftimo (fnvestifore
in genere fa riferimento ad un tasso di rendimento minimo costruito applicando uno spread al costo del capifale
stimabile sulta base del CAPM. Lo spread esprime il margine di sicurezza perl'investitore ed ideaimente corni-
sponde al tasso che applicato al piano di ristrutturazione restituisce lo stesso valore che si potrebbe ottenere
aftualizzando al tasso CAPM il piano di ristrutturazione stressato;

[.]

3.2 Contesto economico-aziendale della stima

221 -
-é azienda italiana attiva nella produzione e commercializzazione di chiusure lampo di alta qualita.
L'origine dell'azienda risale alla fondazione nel 1945 < 22 vic della produzione di
chiusure lampo. L'apertura dello stabilimento di Codroipe — sede di-— avviene quasi vent'anni
dopo: nel 1967 inizia la costruzicne dello stabilimento dedicato alla produzione di chiusure in spirale, con

processo completamente integrato.

Negli anni successiv_é oggetto diacquisizione e nel 1996 difusione per incorporazione in
Il Cucirini S r.l., societa attiva nella produzione di filati per uso domestico e industriale la cui origine
risale al 1890.

Dal punto di vista industriale, lo stabilimento di Codroipo & stato oggetto di una riorganizzazione nel 1985
con il lancio di un ambizioso piano di investimenti focalizzato sulla nuova tecnologia “OPTI 8'. Ulteriore
fase di investimenti e sviluppo viene avviata nel 1993, con l'obiettivo di aumentare la capacita produttiva;
questo ha consentito di incrementare la quota di mercato nella produzione di chiusure lampo, soprattutto

negli ambiti della calzatura e della pelletteria.

Dopo un periodo positivo di sviluppo, negli ultimi anni lazienda— denominata_S.r.l. -risente
delle conseguenze negative della pandemia e successivamente della crisi di alcuni segmenti di mercato.
Nel 2023 la capogruppol I decide i cedere al fondo [ SE & Co KGaAJRY
ramo di produzione delle chiusure lampo in Europa, composto sia dailo stabilimento di Codroipo siada
altri stabilimenti in altri Paesi europei.

Nel periodo di gestione del fondo 'azienda affronta varie criticita legate alle scelte gestionali implemen-
tate, tra cui assorbimento di risorse finanziarie e cessione e contestuale stipula di contratto di locazione
dellimmabile; la gestione porta a una contrazicne delle vendite anziche alla crescita e allo sviluppo azien-

dale,
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Dopo meno di due anni, a luglio 202 Slc=<< | G-+ | - c U
al fonc M C apital GmbH; ad agosto viene modificata la denominazione i | | | -

-S.r_l._

La situazione aziendale non sembra migliorare e i timori e | dubbi del managementitaliano portano alla
concessione in affitto dell'azienda 2|l come da Contratio; il 14 ottobre 2025 viene poi emessa
la sentenza di apertura della liquidazione giudiziale di il

A partire da settembre 2025 ['attivita & pertanto proseguita sotto la conduzione dell'Affittuaria che, no-
nostante alcune difficalta iniziali, & riuscita a mantenere operativita aziendale, clientela e livelli di fattu-

rato significativi e continuita delle forniture.

3.22 Il mercalo e il settare di riferimento - cenni

I mercato di riferimento di-é quello della calzatura, della pelletteria e delabbigliamento di lusso.
Recenti analisi® hanno evidenziate una previsione di leggera contrazione del mercato del lusso a livello
globale nel 2025. || segmento specifico dei personal luxury goods & passato da 364 miliardi di euro di
vendite a livello globale nel 2024 a 358 nel 2025, con una contrazione dicirca il 2%, dato che risente, pero,
dell'impatto negativo dell'andamento deitassi di cambio; anche a livello europeo, il segmento dei perso-
nal luxury goods ha registrato nel 2025 un calo tra 1% e il 3%. Focalizzando I'attenzicne sulle specifiche
categorie merceologiche trattate dalla Societa, la calzatura e la pelletteria hanno registrato un calo im-

portante tra il 5% e il 7%; le vendite di abbigliamento, invece, sono rimaste stabili nel 2025.

Nenostante le difficolta del settore, le previsioni sono, pero, di una crescitatra il 3% e il 5% nel 2026 e una
crescita annua leggermente pil sostenuta nei prossimi 10 anni. Alle dinamiche interne al mercato del
lusse si aggiunge I'impatto negativo derivante dalla difficile situazione in Medio Oriente a causa del

conflitto in Iran iniziato a febbraio 2026.

Il contesto competitivo in cui operofj¢ caratterizzato da pochi operatori a livello nazionale, cuié
richiesta forte specializzazione e uno standard di qualita dei prodotti molte alto.

Gli accordi con |a clientela non prevedono quantitativi minimi di fornitura e includono specifiche garanzie
richieste al fornitore in merito, tra I'altro, allo standard qualitativo, alla produzione effettuata in Italia
(“made in ltaly”), al rispetto di parametri legati alla sostenibilita e al controllo della catena di subfornitura,

| ciienti, quindi, procedono cen gli ordini di fornitura sulla base delle loro esigenze e alle stagioni (primave-
rile-autunnale), con specifiche richieste di personalizzazione dei prodotti in termini di colori, materiali, ete.
| tempi del mercato deila moda dettati dal susseguirsi delle varie stagioni impongono, anche, una risposta

molte rapida alle richieste della clientela.

I rispetto degli standard viene verificatc mediante apposite visite & controlli in azienda da parte dei clienti.

* Finding a New Longevity for Luxury, Bain & company, 2026
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-a le altre imprese del settore per garantire la qualita richiesta devono effettuare controlli “manuali”
mediante il proprio personale dipendente, dato che | controlli automatizzati non sono sufficienti; al gia
difficile contesto di operativita, si aggiunge quindi un elevato rischio conseguente a eventuali errori di for-
nitura, con conseguenti responsabilita e richieste di risarcimenta danni che potenzialmente possono essere

molto rilevanti.

323 lImodello di business diljj il

Allinterno del contesto competitivo illustrato,[fjoffre una gamma di prodotti altamente persona-
lizzati e di qualité grazie ad un processo produttivo oramai consolidate - nonostante Futilizzo di macchinari
non recenti - e al know how acquisito dal personale dipendente anche nelle attivita di manutenzione dei

macchinari.

Gli altri punto di forza della Societa sono:
a) un rapporto qualitd/prezzo della gamma di prodotti molto competitivo;
b) le competenze sviluppate nel corso degli anni:
s dal reparto R&D, che consentono di offrire ai clienti le personalizzazioni richieste, la
flessibilita del processo produttivo e la rapidita e puntualita nelle forniture;
s relative al controllo qualita, dove il know-how ha consentito di acquisire capacita ele-
vate e di mantenere nel tempo uno standard di qualita dei prodotti;
» nell'area commerciale, dove il direttore ha una profonda conoscenza del settore acqui-
sita anche grazie alle precedenti esperienze manageriali in altre importanti aziende;
¢) l|asolidareputazione dell’azienda consolidata da oltre 50 anni dipresenza nel settore ha consen-
tito di mantenere la relazione difiducia con la clientela nonostante i cambi di proprieta e denc-

minazione degli ultimi anni;

d) laproduzione interamente made in italy, condizione necessaria per fornire il segmento del lusso.

Va peraltro considerato che I'unicita del prodotto comporta alcuni svantaggi correlati al reperimento di
materiali e di componenti specifici e all' apprezzamento della gamma offerta da parte della clientela.
Anche la specificita del processo produttivo (e dei macchinari impiegati), pur consentendo una produzione
personalizzata, presenta svantaggilegati a un'efficienza inferiore rispetto agli standard dei macchinari at-
tuali e allimpossibilita di entrare in alcuni segmenti di mercato. Per raggiungere gli standard dei concor-
renti, ampliare l'offerta ed essere in grado di soddisfare le ulteriori richieste del mercato sono quindi ne-

cessari investimenti in nuovi macchinari.

Ulteriori elementi di debolezza del modello di business sono legati alla concentrazione della clientela e alla
necessita di sostenere degli investiment| iniziali legati alla specifica persanalizzazione dei prodotti, anche a

volte per forniture non in grado di garantire un integrale riassarbimento di tali costi.
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Si segnala che & stata recentemente riorganizzata la rete commerciale, che & divenuta quasi totaimente
interna all'azienda ed & formata da tre dipendenti coordinati dal direttere commerciale. |l ricorso ad agent

esterni viene, invece, limitato a finalita specifiche come l'ingresse in particolari segmenti di mercato.

Sotto il profilo commerciale, va evidenziata 'assenza diun marchic aziendale riconosciuta che consenti-
rebbe diaccedere ad altri segmenti del mercato, come avveniva negli anni passati con ['utilizzo del marchio
"*Opti". Lo sviluppa e la promozione di un nuovo marchio potrebbe quindi consentire un incremento del

fatturato.

In sintesi, circa il modello di business d-si concorda con il professor Massaro che nella relazione di
verifica di congruita del canone d'affitto del Ramo d'azienda evidenzia come *I'azienda abbia una proposta
di valore fortemente concentrata sulle caratteristiche di prodotfo[...] [con] una produzione circoscritta a
specifiche categorie di prodotti e caratterizzata da macchinari e manodopera fortemente specializzalf’, ol

tre a presentare una discreta dipendenza da pochi grandi clienti.

3.24 Informazione storica e corrente

Le vicende societarie d-degli ultimi anni rendono i risultati storici conseguiti poco rappresentativi
delle capacita reddituali del Ramo d'azienda e soprattutto delle sue potenzialita future; numerosi ele-
menti hanno, infatti, condizionato negativamente le marginalita storiche come, ad esempio, le scelte det-
tate dall’appartenenze ad un gruppo internazionale o focalizzate pil sulla necessita di una rapida remu-

nerazione dell'investimento piuttosto che finalizzate allo sviluppo di medio-lungoe periodo dell'azienda.

Si & quindi deciso di riportare solo | principali dati economici di alcuni ultimi anni per offrire un quadro

della situazione economica storica.

pr:?::ma 31/12/2023 31/12/2022  31/12/2021  31/12/2020 31/12/2019

VALORE DELLE PRODUZIONE 7.682.535 8.777.428 12.668.212 12.467.452 9.555.964 15.227.654
Ricavi delle vendite 7.455.589 8.156.436 11.083.664 10.741.341 B.691,340 13.070.115
EBITDA -2.815.672 ~1.635.078 -690. 863 -171.759 -973.641 35.813

EBITDA/ Vendite (%) =3475 -18,08 5,49 -1,39 -8.31 023
RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE -2.995.715 -1.980.009 -1.086,582 -535.377 -1.335.171 -351.997

Totale Imposte sul reddito correnti,

JiFtrits o nkicdhe 0 0 9,352 0 176.590 746.962
WHile Netto -2,995.715 +1.980.009 -1.085.934 -535.377 -1.511.761 -1.098.959
Totale attivitd 3.457.400 5.282.808 7.278.817 8.612.014 7.657.527 9.962.792
Patrimonic Netto 186,329 3.182.044 1.452.053 2.557.987 3.093.364 4.605.126
Dipendenti 105 114 125 135 140 146
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31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015  31/12/2014

VALORE DELLA PRODUZIONE 15.450.976 24,109,932 23.987.7%4 25,178,543 31.454.163
Ricavi delle vendite 13.097.544 22,396,252 22.815.530 24,062,981 30,185.688
EBITDA 231.627 444.135 -1.503.026 -1.851.580 2.006.923

EBITDA/ Vendite (%) 1,51 183 -6,26 -7,28 6,40

RISULTATO PRIMA DELLE IMPOSTE -250.842 183.738 -1,876.401 -2.175.564 1.231.318

Totale Imposte sul reddito correnti,

s oy -579.622 -78.833 197.238 -679 694.021
differite e anticipate

Utile Netto 428,780 262,571 -2.073,639 -2.174.885 537.297
Totale Attivita 10.333.414 11.657.098 12.725.051 13.679.480 18.231.404
Patrimaonio Netto 5.704.085 3.675.304 3.412.733 5.486.373 7.661,258
Dipendenti 153 167 167 169 1860

Dalle analisi condotte e dai colloqui avuti con il managerment, sono emersi i seguenti elementi relativi all'at-
tuale situazione ci[|

Il Ramo d'azienda presenta uno squilibrio fra costi fissi e costi variabili legati principalmente alla presenza
di personale di struttura in misura superiore rispetto alle necessita degli attuali volumi di fatturato.
Le linee di intervento individuate dal management per migliorare la marginalita aziendale sono, innanzi-
tutto, la crescita dei ricavi attraverso delle azioni strategiche gia in atto (per ottenere un maggiore equilibrio
dei costifissi) olfre alla riduzione dei costi di produzione per [a quale, perd, sono necessarie analisi puntuali
delle informazioni disponibili tramite il sistema informative che alla data di valutazione non & ancora stato

implementato completamente.

Un aspetto gestionale rilevante & la necessita di sostenere finanziariamente il capitale circolante netto (ol-
tre ai necessari investimenti in nuovi macchinari) e in particolare a mantenere un ampic magazzino per far
fronte in tempi rapidi alle richieste dei clienti, all'elevata personalizzazione dei prodotti e allo shilancia-
mento importante tra tempi di pagamento dei fornitori (attualmente a circa 30 giorni) e tempi di incasso

dai clienti (circa 90/120 giorni).

3.3 Descrizione dell'oggetto di stima: il Ramo d’azienda e il suo perimetro

L'oggetto della valutazione & il Ramo d'azienda - che costituisce anche l'unita di valutazione - concesso

attualmente in affittc 2 ||| N

Il complesso aziendale & costituito da
a) beni materiali che comprendono: “futti i beni mobili, le attrezzature, i macchinari, gli impianti e
l'arredamento esistenti ed ulilizzali per l'esercizio del complesso aziendale” (art. 1 del contratto
d'affitto, come dettagliatamente riportati nell'allegate B del contratto). | beni sono stati oggetto

di analisi e di valutazione da parte di Cunta, incaricato dalla Procedura. Sitratta, come illustrato
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nella relazione dello stimatore, di macchinari per la produzione e I'assemblaggio di chiusure
lampo, oltre ad arredi e attrezzature; si riportano, a titolo esemplificativo, i principali macchinari
specifici con indicazione dell'anno o periodo di produzione:

» telai del reparto di tessitura (anni '80);

= macchine di tintura (anni '70 - 2000),

= stiratrici & bobinatrici (anni '80 - 2000);

= tintometro (anni '90);

»  macchine automatiche e semiautomatiche per il finissaggio (anni '80 - '90),

= macchine Rotover, sgrassatrici e cabine del reparto verniciatura (anni '70);

= macchine trancia (anni '20) e attacca dentini (2000-2015) del reparto metallo;

=  macchine dell'officina (anni '90) e centro di lavoro (2010);

b) beniimmateriali compresi nel Ramo d'azienda includono “tutte le autorizzazioni ad esercitare 'at-
tivita attualmente esistenti ed in genere tutti i diritti necessari o utili ai fini della gestione delle
attivila fino ad ora esercitate presso il ramo d'azienda affittato.” (art. 1 del contratto d'affitto);

¢) subentronel “contratto dilocazione di immobile commerciale, rogito Notaiol .
Tricesimo (UD), sottoscritto in data 26.07.2024, rep.n. 123.041, race.n. 27.681, registrato a Udine
il 09.08.2024, al n. 15474, Serie 17, riguardante fuso del complesso industriale, con pertinenziale
area scoperta, sito in Codroipo (UD), alla Via Beano n. 10, diproprieta della societ3| | R
S.r.l" consede in Codroipo (UD) af Viale Mangiarotti n. 20, iscritta nel Registro delle Imprese di
Pordenone-Udine, cadice fiscale e partita ival | NI (2. 3 del contratto d'affitto);

d) subentro nei"contratti dilavoro subordinato con i lavoratori dipendenti” (art. 3 del contratto
d’affitto come dettagliatamente riportati nell'allegato A del contratto);

e) subentro nei"contraiti stipulati perl'esercizio del ramo d'azienda relativi alle utenze energetiche
(acqua, energia elettrica, telefonia, servizio internet)” (art. 3 del contratto d'affitto).

Risultano invece esclusi dal perimetro del Rame d'azienda:

il subentro nei contratti, ad esclusione di quelli riportati precedentemente;
eventuali garanzie prestate dajjjjjjija terz:
| debiti e i crediti facenti capo aljjjjjjjffre'ativi al Ramo d’azienda oftre che tutti i crediti e i debiti
sorti nel corso del contratto di affitto che rimarranno, rispettivamente, a vantaggio & a carico
dell'Affittuaria;

- eventuali beni di proprieta dellaffittuaria |l «tizzati nella gestione del Ramo
d'azienda, ma che, in base al contratto d'affitto, rimangono di proprieta dell'affittuaria;

- le giacenze dimagazzino di proprieta d {Jjjec attuaimente oggetto del Contratto Estimato-
rio con |'Affittuaria che saranno cedute separatamente rispetto al Ramo d'azienda con le moda-

lita che saranno stabilite nel bando di cessione;
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- le dispanibilita liquide.
Un'analisi piti approfondita degli elementi patrimoniali attivi e passivi del Ramo d'azienda & condotta nei
capitoli successivi.
La valutazione del Ramo d'azienda presuppone da ultimo 'assenza di eventuali riflessi econemici e patri-
moniali derivanti dalla eventuale regolazione delle differenze attive e passive relative al Ramo d’azienda

in affitto al momento della sua eventuale restituzione alla Procedura prima della cessione.

3.4 Caratteristiche giuridiche ed economico-aziendali dell’oggetto di valutazione
Oggetto di stima e il Ramo d'azienda, destinato all'alienazione ai sensi degli artt, 214 e 216 CCII.
Dal punte di vista giuridice 'art. 2555 Codice Civile identifica I'azienda come "if complesso def beni orga-
nizzati dal'imprenditore per I'esercizio dell'impresa”.

Azienda ed impresa costituiscono facce della medesima medaglia, un’unitarieta da scompaorre nell'attivita
- limpresa - e nell'apparato strumentale necessario per il suo svolgimento —l'azienda. Il complesso dibeni
organizzati proprio della nozione civilistica di azienda & pertanto costituito da una pluralita teleologica-
mente unificata di beni che rimangono distinti, seppur convergenti, e mantengono la lorc individualita. Al
difuori di tale eventualita il loro collegamento viene meno € non rimane che una molteplicita di beni

separati. L'azienda costituisce, dunque, il momento oggettivo dell'attivita economica.

L'art. 2555 Codice Civile non richiede inoltre quale condizione necessaria per identificare un'azienda
I'esercizio passato od attuale dell'impresa da parte del complesso di beni, bensi sclamente 'attitudine ad
esercitarla.

Per il legislatcre l'organizzazione di pit beni pronti a funzionare al fine dell'avvio di una nuova iniziativa
imprenditoriale & sufficiente a configurare un'azienda, anche se gli impianti produttivi non sone attivia

non lo sono mai stati.

Sotto il profilo giuridico I'oggetto della valutazione pud essere considerato un ramo d'azienda.

Quante alla sua dimensione economico-aziendale e valutativa, da considerare con particolare attenzione
in generale nella definizione dell'impianto di stima, va ricordato innanzitutto che per la dottrina azienda-
listica la dinamicita costituisce requisito essenziale di ogni azienda, le cui operazioni danno vita ad una
fitta rete di interazioni spazio temporali e di rapporti di causa ed effetto che le lega reciprocamente e che
impone di considerare |'attivita aziendale solo nella sua indissolubile unitarieta, in quanto ogni operazione

economica trova |a sua ragione d’essere nel collegamento con le altre.

Secondo i Principi ltaliani di Valutazione (PIV) un'azienda - o un ramo d'azienda - consiste poi in un"“com-
plessocoordinato di beni, di rapporti giuridici, di risorse umane unito da una comune finalita economica e
dalla capacita di generare un autonome flusso di risuftati’ (principio 111.1.12).

E quindi necessario verificare se l'insieme di beni compresi nel perimetro di valutazione sono capaci di

generare un flusso reddituale autonomo.

Il Ramo d'azienda alla data di riferimento della stima & in esercizio, condotto in affitto da
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V/a precisato che ai fini valutativi la prospettiva del going concem pub essere assunta anche nelfipotesiin
cui il soggetto giuridice sia in liguidazione ai sensi di legge, qualora 'azienda o il ramo d'azienda pessa
operare in funzicnamento quando "estrapolata” dal soggetto giuridico in liquidazione cui “appartieng”.
Inoltre, la prospettiva di going concem rappresenta un presupposto della valutazione e non & compito
dell'esperto accertare 'applicabilita in concreto ditale presupposto (il rischio di nen continuita & statoin

ogni caso considerato dallo Scrivente nellambito delle modalita di trattamento del rischio di valutazione).

Come sotto il profilo giuridico, anche secondo le prospettive economico aziendale e dei PIV il complesso

aziendale oggetto di valutazione costituisce quindi un ramo d’azienda.
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4 ARCHITETTURA DELL'IMPIANTO VALUTATIVO

Siillustrano le scelte fondamentali adottate nella costruzione dellimpianto di valutazione, condizionate
da tutto quanto in precedenza illustrato.

Le scelte sono state effettuate in considerazione del contesto giuridico ed economico aziendale della
stima, dei Principi taliani di Valutazione ("PIV") e degli International Valuation Standards ('/V8") e gui-

dano l'interc processo di valutazione.

4.1 Finalita della valutazione
La valutazione & condotta a supporto della Curatrice per procedere all'alienazione del complesso azien-

dale in esercizio ai sensi degli artt. 214 e 216 CCII.

4.2 Unita di valutazione
Qggetto di stima & il Ramo d’azienda in esercizio il cui perimetro & definito dal Contratto.

L'unita di valutazione adottata & i| Ramo d'azienda stesso.

4.3 Presupposto della valutazione
Lavalutazione di un'azienda pud essere condotta in base a due diversi presupposti - la continuita di ge-
stione o la liguidazione — e la loro adozione non deve costituire oggetto di accertamento da parte

dell'esperto, salvo il caso in cui sia richiesto da specifiche norme (PIV 111.1.8).

Nel caso specifico il presupposto della stima € la continuita di gestione del Ramo d'azienda.

4.4 Configurazione di valore

Tra le configuraziconi di valore previste dai PIV, considerato il contesto di valutazione per la stima della
Ramo d'azienda si adotta il valore di liquidazione forzata.

Questa configurazione di valore rappresenta un particolare valore di smobilizzo, ovvero un prezzo fattibile
in condizioni non ordinarie di chiusura del ciclo di investimento in cui il venditore & obbligato a vendere,
in una posizione quindi di debolezza negoziale.

La liquidazione forzata prevede tempi ristretti di cessione che non consentono un adeguato pericdo di
commercializzazione (ai partecipanti al mercato non viene quindi concesso tempo sufficiente ad infor-
marsi e assumere decisioni consapevali di acquisto in relazione alla complessita dell'attivita oggetto di
valutazione). Normalmente le liquidazioni forzate presuppongono cessioni tramite procedura d'asta, con
il manifestarsi di sconti anche significativi rispetto a vendite di beni comparabili realizzate sul libero mer-

cato.

ltcommento al PIV 11l.1.10 indica che il prezzo oftenibile da una liquidazicne forzata dipende dalle ragioni
per cui la cessione deve essere accelerata e [ .. ] ha soloincidentalmente una relazione con if valore di
mercato o con qualsiasi altra configurazione di valore ripartata in questi principi. Se e richiesta comunque
una indicazione di prezzo realizzabile a seguito di una liquidazione forzata, I'esperio dovra identificare le
ragioni che impediscono al venditore di procedere ad tnaliquidazione ordinaria e le conseguenze del non
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poter disporre di un periodo adeguato di commercializzazione formulando appropriate ipotesi, La valuta-
zione forzata deve anche considerare che normalmente si svolge in un contesto che vede il venditore ob-
bligato a vendere ed in condizioni di debolezza contrattuale”.

Il valore ricercato del Ramo d'azienda, nella prospettiva della liquidazione forzata, non & quindiil suo
valore di mercato - ovvero un prezzo al quale verosimilmente potrebbe essere negoziata dopo un appro-
priato periodo di commercializzazione fra soggetti indipendenti e motivati che operano in modo infor-
mato, prudente, senza essere esposti a particolari pressioni (FIV 1.6.3) - bensi un prezzo che deve riflettere
la debolezza contrattuale delfa Procedura, obbligata a vendere in tempi molto ristretti e secondo le pre-
visioni del CCII.

Il valore di smobilizze in liquidazione forzata, in quanto exit price, deve riflettere la prospettiva dei parte-
cipanti al mercato. Tuttavia, anche in presenza di procedure competitive ad evidenza pubblica, con ampia
diffusione informativa e apertura al maggior numero possibile di potenziali acquirenti, la formazione del
prezzo risente inevitabilmente delle condizioni distressed della cessione, ed in particolare della debolezza
contrattuale del venditare, dellacompressione dei tempi di realizzo e della limitata contendibilita compe-

titiva dell’asset rispetto ad una transazione ordinaria di mercato.

Si evidenzia che gii IVS non identificano una specifica configurazione di valore (basis of value) per le liqui-
dazioni forzate. La liquidaziene forzata, infatti, &€ considerata semplicemente una prospettiva particolare
di valutazione (premise of value) che definisce un peculiare contesto valutativo.

Quando poi I'ambito & quello di una procedura concorsuale, va anche considerato che la modalita di ces-
sione, soggetta a specifici vincoli giuridici, @ complessa e rigida e solitamente:

= non consente un adeguato periodo di due diligence (per realta complesse occorrono tempi molto
lunghi con costirilevanti), il che limita le informazioni dispenibili per un potenziale acquirente che
non risulta cosi in grado di conoscere il reale stato delle attivita d'impresa;

* nan prevede generalmente alcuna garanzia a favore dell'acquirente su contenziosi presenti o fu-
turi, passivita potenziali, danni ambientali, ecc, e cosi trasferisce in capo allacquirente il rischio che
le passivita possana risultare superiori al loro valore nella stima;

= pud prevedere vincoli sul mantenimento di livelli occupazionali e di investimenti o sul luogo della
sede dell'impresa;

=l corrispettivo di acquisto deve essere regolato all'atto di cessione, senza possibilita di prevedere
dilazioni o altre maodalita quali acquisti per carta (merger) o misti;

= nonvengono per lo pit previsti meccanismi di aggiustamento prezzo (se non a volte quello delle
variazioni della PFN) in base al raggiungimento di obiettivi futuri (ad esempio le cd. clausole di

earnouf).

In ogni caso, per determinare il valore di liquidazione forzata una volta determinate it valore di mercato
del bene oggetto di stima & necessario:
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= individuare le condizioni violate per la formazione del valore di mercato pieng;
= | condizionamenti derivanti dalla procedura di vendita del bene;
= |ecaratteristiche del bene (fungibilita, qualita del bene intesa come capacita di reddito autonoma
e |o stato del bene);
= | partecipanti al mercato e le loro motivazioni all'acquisto.
Tutte queste caratteristiche saranne considerate declinandole con un’analisi multifattoriale condotta con-

siderando il lorc peso specifico.

4.5 Prospettiva della valutazione
La prospettiva di valutazione della stima, che varia in funzione della configurazione di valore ricercata,
viene individuata nel caso specifico in quella degli operatori partecipanti al mercato, tenuto conte della

particolare condizione del venditore in liquidazione giudiziale.

4.6 Data di riferimento della valutazione

In accordo con la Curatrice & stata assunta quale data di riferimento della stima il 31 marzo 2026.

4.7 Data della relazione
La raccolta degli elementi qualitativi e quantitativi utili alla valutazicne, con conseguente redazione della
Relazione, & avvenuta nei mesi di aprile e maggio 2026,

La Relazione considera le informazioni disponibili sino al 22 maggio 2026,
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5 PRESUPPOSTI, IPOTESI, LIMITAZIONI E RICHIAMI DI INFORMATIVA

Le conclusioni della Relazione vanno interpretate alla luce delle finalita della stima, del suo contesto illu-

strato al capitolo 3 e delle ipotesi e limitazioni che seguono.

5.1

Presupposti ed ipotesi della valutazione

Si riassumono i principali presupposti € le ipotesi pill rilevanti adottati nella valutazione del Ramo

d'azienda, cui si sommano quelli eventualmente indicati nella sua perizia dallo specialista ausiliare incari-

cato dalla Procedura di cui al paragrafo 2.2.

La determinazicne del valore del Ramo d'azienda presuppone:

5.2

un perimetro definito come da Contratto;

la piena compliance del Ramo d'azienda alla normativa vigente. Lo Scrivente non tratta in
questa Relazione e non assume alcuna responsabilita per aspetti di natura tecnica, fi-
scale, legale e di natura autorizzatoria inerenti lo svolgimento dell'attivita cosi come per
altri ambiti che richiedono competenze tecniche specialistiche;

la continuita dell attivita del Ramo d’'azienda negli stabilimenti attuali;

I'assenza di passivita attuali o potenziali:

I'assenza di gravami di qualsivoglia natura sugli elementi compresi nel perimetro del Ramo
d’azienda, eccettuati quelli eventualmente indicati direttamente dallo specialista ausiliare o dalla
Curatrice;

I'adozione della stima relativa ai beni strumentali effettuata dallo specialista ausiliare, previa con-
divisione delle finalita della stima, della configurazione di valore e degli altri elementi dell'archi-
tettura dell'impianto valutativo;

assenza di eventuali riflessi economici e patrimoniali derivanti dalla regolazione delle eventuali
differenze attive e passive relative al Rame d'azienda in affittoc al momento della sua eventuale

restituzione alla Procedura prima della cessione.

Limitazioni della valutazione

Sono riepilogate le principali limitazioni deila valutazione:

la stima & stata condotta alla luce di elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili alla data
di redazione della Relazione. Non considera il possibile futuro verificarsi di eventi o circostanze a
carattere straordinaric e imprevedibile, quali a titolo esemplificativo mutamenti nella normativa

di settore o tributaria vigente o negli scenari politici e sociali;

la determinazione del valore del Ramo d'azienda, che si basa sulle informazioni fornite dalla Cu-
ratrice e dal management ed acquisite presso altre fonti terze, & valida unicamente per lo speci-

fico scopo e con data di riferimento il 31 marze 2026;

non sono state effettuate:
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______ -V

= una verifica dedicata dell'adeguatezza dei sistemi di controlle interno, a conferma della cor-
rettezza delle rilevazioni contabili e della effettiva consistenza delle poste patrimoniali attive
e passive;

= attivita di verifica sui titoli di proprieta dei beni e sull'esistenza di gravami oltre a quelle con-
datte dallo specialista ausiliare incaricato dalla Procedura, né specifici accertamenti voltia

valutare I'eventuale sussistenza di passivita potenziali di qualsivoglia natura;

» [a puntuale ricostruzione della correlazione tra singoli beni materiali, cosi come individuati e
valutati nella sua perizia dall'altro esperto, fern dellibro cespiti e voci dell'attivo immabiliz-

zato risultanti dalle scritture contabili.

- lo Scrivente:

= naon garantisce in alcun modo |a conseguibilita dei risultati futuri del Ramo d'azienda indicati
nella presente Relazione dato che di frequente eventi e circostanze non si verificano comeda
attese e gli scostamentitra valori consuntivi e valori preventivati potrebbero pertanto essere
significativi;

= il giudizio divalore sifonda sul presupposto che il Ramo d'azienda raggiunga nelle prospettate
tempistiche i risuitati riflessi nell'informazione prospettica coerentemente con le ipctesi sot-
tostanti. L'informazione prospettica, essendo basata su ipotesi di eventi futuri, € caratteriz-
zata da connaturati elementi di soggettivita ed incertezza e, in particolare, dal rischio che
eventi preventivati ed azioni dai quali essitraggono origine possano non verificarsi ovwvero
possano verificarsi in misura e in tempi diversi da quelli prospettati, mentre potrebbero veri-
ficarsi eventi ed azioni non prevedibili al tempo della loro preparazione: gli scostamentitra

valori consuntivi e valori preventivati potrebbero pertanto essere significativi;

= nonassume alcuna responsabilita per eventi efo circostanze verificatisi dopo la data del suo
intervento presso|j il

» fonda il giudizio di valore sul complesso delle informazioni disponibili  delle considerazioni
effettuate. La Relazione & pertanto da intendersi documento unitario, finalizzato esclusiva-
mente alla determinazione del valare di liquidazione forzata del Ramo d'azienda aifini diuna
sua cessione nell ambite della Procedura e le sue parti non possono essere utilizzate separa-
tamente. La presente Relazicne non pud pertanto essere utilizzata per finalita diverse da
quelle dell’incarico affidatc a VALEBO.

5.3 Richiami di informativa
Per una maggiore chiarezza e una miglicre comprensicne del giudizio di valore formulato si segnalanc
alcune situazioni che possono influenzarlo in misura significativa;

- l'eventuale indisponibilita degli immobili in locazione adibiti a stabilimente e il conseguente tra-

sferimente dell'attivita in altri luoghi;
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