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RELAZIONE DI STIMA
DEL VALORE ECONOMICO DEL COMPLESSO AZIENDALE DI

1. INCARICO E FINALITA’

[l dr. Marco Gentile, curatore del Fallimento I
I e seguito, rispettivamente, “Curatore” e “Fallimento” o
I ), giusta autorizzazione del Giudice Delegato dr. Sergio Rossetti rilasciata
in data 03 gennaio 2019, ha conferito al sottoscritto I (cfr. all. 1) — con
studio in Milano, I iscritto all’Ordine dei Dottori Commercialisti e
degli Esperti Contabili di Milano I codice fiscale INENEG
I"incarico di elaborare una perizia per (i) la valorizzazione del complesso aziendale di
proprieta del Fallimento concesso in affitto a [ R o
contratto di affitto di ramo d’azienda stipulato in data 17 dicembre 2018 (cfr. all. 2 —
nel seguito, rispettivamente, “Complesso Aziendale”, "Affittuaria” e
“Contratto d’ Affitto”) sia in ipotesi di vendita unitaria del Complesso Aziendale
che dei singoli negozi, e (ii) la stima dei beni mobili presenti nei negozi oggetto del
Contratto d'Affitto, riferendo entrambe le suddette valutazioni, secondo quanto
concordato con il Curatore, alla data del deposito della dichiarazione di fallimento
(i.e. 20 novembre 2018 — nel seguito “Data di Riferimento”).

2. DOCUMENTI ASSUNTI COME BASE DELL’ANALISI

Al fine dell’espletamento delle proprie analisi e della redazione del presente
documento (nel seguito “Relazione”) lo scrivente ha utilizzato i documenti e le
informazioni qui di seguito elencate unitamente a quelle successivamente indicate
all’interno della Relazione:

e dichiarazione dei redditi della NN 1odello
Persone Fisiche, per i periodi d'imposta 2014, 2015 e 2016;

e visura storica di NIl estratta dalla Camera di Commercio di Milano, Monza,
Brianza e Lodi;

e contratto di affitto di ramo d’azienda di natura transitoria stipulato in data 17
dicembre 2018 tra il Fallimento e I’ Affittuaria avanti il notaio | INEEEEEE (gia
definito “Contratto d’ Affitto");

e contratto di locazione d'immobile strumentale sottoscritto in data 10 gennaio
2003 tra NN - - D pcr la
locazione dell’immobile sito in Milano, via Valtellina n. 40 per il periodo 2
gennaio 2003 — 2 gennaio 2015;

* contratto di locazione d’immobile strumentale sottoscritto in data 15 gennaio
2015 tra | - |2
locazione dell’immobile sito in Milano, via Valtellina n. 40 per il periodo 15
gennaio 2015 — 15 gennaio 2021;

¢ documento del 6 marzo 2008 per la voltura in favore di INEEEEE del contratto di
locazione relativo al negozio uso parrucchiere sito in Milano, corso Sempione n.

71 originariamente in essere tra |a [ IENGGTNG

e contratto di locazione d’immobile a uso diverso dall’abitazione sottoscritto in

data 15 settembre 2010 tra | EEEEE—S—
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I cr la concessione in locazione dell’immobile destinato a uso
negozio sito in Paderno Dugnano, via Roma n. 72;

e contratto di locazione sottoscritto in data 31 luglio 2007 tra la societa
I o<1 la locazione dell’unita
immobiliare a uso commerciale ubicata in Milano, via Dogana n. 3;

* situazioni contabili di Il al 31 dicembre 2014, 31 dicembre 2015, 31
dicembre 2016 e 31 dicembre 2017 (unitamente alle rispettive schede contabili)
utilizzate anche quale base per la redazione delle dichiarazioni dei redditi riferite
agli esercizi 2014, 2015 e 2016;

* copia del libro giornale di Il relativo agli esercizi chiusi al 31 dicembre
2014, al 31 dicembre 2015, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2017;

° copia dei registri IVA di Jasmine relativi agli esercizi chiusi al 31 dicembre
2014, al 31 dicembre 2015, al 31 dicembre 2016 e al 31 dicembre 2017;

* ricorso ex art. 6 R.D. 16 marzo 1942 n. 267 (nel seguito, per brevita, “I.fall.”)
presentato in data 20 settembre 2018 dagli avv.ti I
' ncll'interesse della NG pcr la richiesta di
dichiarazione di fallimento di IEEE.

* verbale di ricognizione del 25 novembre 2018 per la sommaria descrizione dei
locali presso | quali = esercitava la propria attivita alla Data di
Riferimento oltre che dei beni negli stessi rinvenuti;

* verbale d’inventario del 29 gennaio 2019 e del successivo 14 febbraio 2019;

e prospetto elaborato dal consulente del lavoro di I contenente la
distribuzione dei relativi dipendenti presso i negozi nei quali la stessa esercitava
la propria attivita per gli anni 2014, 2015, 2016 e 2017,

»  comunicazione di [ llde! 7 gennaio 2019 avente a oggetto la valutazione
di beni di pertinenza fallimentare presenti nei locali siti a Milano, in via Dogana
n.3;

* notizie e informazioni di pubblico dominio nell’ambito dei mercati finanziari.

Prima di concludere, lo scrivente ritiene opportuno segnalare che nell’esecuzione del
proprio incarico non ha potuto disporre né di dati economici del Complesso
Aziendale pil recenti rispetto agli ultimi disponibili risalenti al 31 dicembre 2017 né
tantomeno dei risultati registrati dall’Affittuaria in pendenza del Contratto d’Affitto
la cui data di efficacia, si segnala, risale allo scorso 18 dicembre 2018.
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3. BREVE DESCRIZIONE DI Il DEL CONTRATTO D’AFFITTO E
DEL COMPLESSO AZIENDALE

I - si ricorda impresa individuale — ha svolto I'attivitd di parrucchiere per
signora dal 14 aprile 2003 sino alla Data di Riferimento esercitando la medesima in
negozi condotti in locazione di cui tre dislocati nella citta di Milano e uno sito a
Paderno Dugnano.

A seguito del fallimento di [JJ]ll, i! Curatore ha stipulato con I’Affittuaria il
Contratto d’Affitto per la provvisoria continuazione dell’attivita aziendale al fine di
salvaguardare la posizione di mercato, |'organizzazione aziendale e i livelli
occupazionali e, nel contempo, consentire il miglior realizzo del Complesso
Aziendale nell’interesse dei creditori.

Per una pit completa esposizione, sono qui di seguito riportati i principali termini del

Contratto d’ Affitto rinviando per ogni dettaglio al documento gia allegato sub 2:

e oggetto: complesso aziendale costituito da quattro distinti rami aziendali
composti dai negozi e dai relativi beni strumentali in ciascuno di essi presenti
nonché dai relativi rapporti giuridici e contrattuali di pertinenza ancora in essere
alla relativa data di efficacia (gia definito “Complesso Aziendale”), ivi
inclusi (i) i beni strumentali elencati nell’allegato 5 e (ii) i contratti di lavoro
con 12 dipendenti dettagliatamente individuati nell’allegato 3;

e durata: dal 18 dicembre 2018 sino al 31 dicembre 2019;

* canone d’affitto: Euro 1.500 mensili;

* locali in cui verra esercitata il Complesso Aziendale:

1. negozio sito a Milano, in via Valtellina n. 40 (nel seguito “Negozio
Valtellina™);

2. negozio sito a Milano, in corso Sempione n. 71 (nel seguito “Negozio
Sempione”);

3. negozio sito a Paderno Dugnano, in via Roma n. 72 (nel seguito “Negozio
Paderno”);

Conseguentemente, il perimetro del Complesso Aziendale & oggi costituito dal
Negozio Valtellina, dal Negozio Sempione e dal Negozio Paderno oltre che dai
contratti di lavoro con 12 dipendenti e dai beni strumentali cosi come individuati,
rispettivamente, agli allegati n. 3 e n. 5 del Contratto d’Affitto e, per completezza,
riportati nelle tabelle che seguono:




Tabellan. 1

RO D 9 : s

S TS
] NEGOZIO PADERNO IN FORZA
| ] NEGOZIO PADERNO IN FORZA
] NEGOZIO VALTELLINA IN FORZA

| NEGOZIO SEMPIONE NEO-ASSUNTO

_ NEGOZI0 SEMPIONE IN FORZA
B NEGOZIO SEMPIONE IN FORZA
I NEGOZIO SEMPIONE IN FORZA

SPECCHI 8 10 8
LAVAGGIO 4 4 3
MOBILI STRETTI 2 2 2
SCAFFALI 3 4 3
Casco 1 1 1
LETTINI 4 1 3
POLTRONA PIEDI 1 0 1
PORTA SPAZZOLE 1 1 1
CAssa 1 1 1
TAVOLINO 1 1 1
MOBILE LAVATESTA 1 1 1

Prima di concludere & opportuno segnalare che lo scrivente, nell’esecuzione del
proprio incarico, in data 29 gennaio 2019 ha preso parte alle procedure di
inventariazione eseguite dal Curatore presso il Negozio Valtellina e il Negozio
Sempione riscontrando la corrispondenza tra i beni rilevati in tali locali e quelli
indicati all’allegato 5 del Contratto d’Affitto, procedure poi completate dal Curatore
il successivo 14 febbraio 2019 con [I'inventariazione dei beni presenti presso il
Negozio Paderno.
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4. LAVALUTAZIONE DEL COMPLESSO AZIENDALE
4.1. Nota Metodologica, assunzioni e limitazioni principali dell’incarico

Prima di chiarire le metodologie prescelte, &€ opportuno precisare che la Relazione:

(i) & basata sulle condizioni economiche e di mercato in essere alla Data di
Riferimento, nonché sugli elementi di previsione ragionevolmente ipotizzabili
alla medesima data, senza tenere conto dell’eventualita del verificarsi di eventi
di natura straordinaria e imprevedibile quali, ad esempio, la promulgazione di
nuove normative di settore e/o fiscali o la variazione degli scenari politici e/o
sociali di riferimento;

(i) & stata redatta nel presupposto che mmmmmm abbia disposto e tutt’ora disponga
di tutte le autorizzazioni necessarie per esercire la propria attivita all’interno dei
locali dalla stessa gestiti cosi come oggi oggetto del Contratto d’Affitto e che la
medesima attivita sia stata esercitata nel pieno rispetto della normativa di
settore vigente.

Premesso quanto sopra, nei paragrafi qui di seguito riportati sara definito il quadro
concettuale e sistematico all’interno del quale devono essere collocate le
considerazioni contenute nella Relazione, con particolare riferimento al concetto di
“Capitale Economico” di un’azienda e all’idoneita dello stesso a quantificarne in
maniera appropriata il cosiddetto valore di trasferimento.

4.1.1. Il concetto di capitale economico e il relativo processo valutativo

Va preliminarmente evidenziato come il concetto di “Capitale Economico” sia
ritenuto dalla dottrina aziendalistica, alla stregua del reddito, un’entita astratta
variamente configurabile in funzione dell’obiettivo che, mediante il processo
valutativo, s’intende conseguire.

Tali finalita, cosi come le ipotesi su cui la stima stessa pud basarsi, possono essere
plurime e, di conseguenza, diverse possono essere le configurazioni che I’entita del
“Capitale Economico” pud assumere come, ad esempio:

* il capitale di funzionamento, ovvero il capitale stimato in una situazione di
normale esercizio dell’azienda, inteso come !'insieme degli elementi ordinati,
coordinati e volti alla continuita della gestione della stessa;

* il capitale di liquidazione, ovvero il capitale stimato nell’ipotesi di scioglimento
dell’attivita imprenditoriale;

* il capitale di trasferimento, ovvero la configurazione del capitale nello scenario di
trasferimento dell’azienda o del complesso aziendale.

E’ evidente, quindi, che il “Capitale Economico” non pud corrispondere a un’unica e
puntuale configurazione ma trova la sua concreta definizione soltanto nel momento
in cui saranno determinate, in maniera univoca, sia le finalita della valutazione che lo
scenario all’interno del quale quest’ultima verra elaborata.

In aggiunta, la determinazione del “Capitale Economico” deve prescindere, da un
lato, dalla valorizzazione delle specifiche sinergie ed economie/diseconomie che le
parti coinvolte nell’operazione possono ottenere dalla stessa e, dall’altro, dall’effetto
economico che taluni fattori denominati “condizioni soggettive di negoziazione”
(quali, ad esempio, I'asimmetria informativa delle parti, I’eventuale stato di necessita
di una di esse, il differente potere contrattuale delle stesse) possono determinare sul
“prezzo” di trasferimento del complesso aziendale.
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Si tratta, pertanto, di individuare la metodologia che consenta di giungere a una
stima che possa esprimere in maniera adeguata il “Capitale Economico” del
complesso aziendale tenuto conto delle specifiche caratteristiche proprie dello stesso.

In particolare, la stima non dovra fondarsi esclusivamente su dati obiettivi e quantita
autonomamente determinabili ma potra ispirarsi a ipotesi e congetture nel rispetto di
quei criteri e metodi che, secondo I'orientamento prevalente della dottrina', ne
possano garantire il conseguimento di connotati di:

* razionalita, ovvero la valutazione dovra derivare da un processo dotato di
consistenza teorica, logico, chiaro e convincente e, come tale, largamente
condivisibile;

= obiettivita, ovvero il processo valutativo dovra essere fondato su dati affidabili,
credibili e, soprattutto, verificabili;

e generalita o neutralita o equita, ovvero la stima dovra prescindere dagli effetti
contingenti di domanda e offerta, dalla caratteristiche delle parti e dalla forza
contrattuale e abilita negoziale che le stesse esprimono;

 stabilita, ovvero la valutazione dovra essere svincolata da fatti contingenti o da
variazioni di prospettive derivanti pill da opinioni soggettive che da consolidati
mutamenti dello scenario di riferimento.

Nel caso di specie, infine, la stima del “Capitale Economico” dovra essere condotta
con criteri che rispondano a quelli di trasferimento dell’azienda in uno scenario di
continuazione, seppure indiretta, dell’attivita.

Il valore economico che risultera dal suddetto processo, quindi, sara un valore
generale o comune, contrapposto al valore particolare o individualizzato che riflette
le diverse posizioni soggettive delle parti coinvolte nell’operazione.

4.1.2. | metodi di valutazione

Prima di trattare la metodologia prescelta dallo scrivente per la stima del “Capitale
Economico” nel rispetto dei principi sopra esposti e anche al fine di una migliore
individuazione di quella maggiormente adeguata al caso di specie, saranno qui di
seguito ripercorsi i principali metodi elaborati dalla dottrina per la stima del valore di
un’azienda (ognuno dotato del proprio grado di peculiarita).

In particolare, quelli pili noti e adottati nella pratica corrispondono a cinque differenti
macro-categorie:

¢ i metodi finanziari;

* i metodi reddituali;

* i metodi patrimoniali;

* i metodo dei multipli;

* i metodi misti.

4.1.2.1. I metodi finanziari

I metodi finanziari basano la valutazione dell’azienda sul valore attuale dei flussi di
cassa futuri disponibili per la remunerazione dei fattori produttivi impiegati dopo
aver accantonato le risorse finanziarie necessarie a sostenere |’attivita aziendale.

' Cfr. L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2009; G. Zanda (a cura di), Casi ed
applicazioni di valutazione delle aziende, Giappichelli, Torino, 1996; S. Pozzoli (a cura di), Valutazione d'azienda,
Wolters Kluwer [talia, Milano, 2016; G. Liberatore, A. Amaduzzi, E. Comuzzi, O. Ferraro (a cura di), La valutazione
delle aziende in crisi, Giuffré Editore, Milano, 2014.
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Tali metodi, quindi, si basano sulla valutazione della capacita dell’azienda, presente e
prospettica, di remunerare gli investitori secondo i flussi di cassa operativi prospettici.

In questo caso, la stima dei suddetti flussi pud essere effettuata attraverso una
proiezione dei flussi di cassa previsionali normalizzati (F.C.) che utilizzi,
alternativamente, una capitalizzazione illimitata o una capitalizzazione limitata.

La metodologia in commento risponde sicuramente a criteri di razionalita ed &
universalmente considerata quella logicamente piu corretta, seppure appare poco
obiettiva per I'aleatorieta intrinseca nella previsione dei flussi posti a base della stima,
con particolare riferimento alla loro entita e al momento della loro manifestazione.

In aggiunta, la stessa presuppone un sistema informativo aziendale molto sofisticato
in grado di fornire previsioni finanziarie dotate di un elevato grado di attendibilita per
pil esercizi futuri.

Nel caso di specie, tale metodologia & stata scartata stante l'indisponibilita di un
documento aziendale da cui estrapolare le previsioni future da porre a base della
stima.

4.1.2.2. | metodi reddituali

La prassi considera i metodi in commento come una semplificazione di quelli
finanziari poiché, seppur basati sui medesimi pilastri teorici, assumono che i flussi
finanziari attesi nel medio/lungo periodo tendano a equivalere quelli reddituali.

Di conseguenza, applicando questa metodologia il valore dell’azienda & assunto pari
ai redditi futuri generabili dalla stessa da attualizzare secondo uno specifico tasso.

In particolare, sono due le principali tipologie di metodi reddituali, ovvero:

¢ il metodo semplice, che prevede la capitalizzazione del reddito medio
normalizzato a un prefissato tasso d’interesse;

* il metodo complesso, che assume |'attualizzazione dei flussi di reddito previsti
anno per anno fino al termine dell’orizzonte temporale oggetto d’osservazione,
metodologia questa che trova comunemente spazio solo nel caso di aziende che
elaborano programmi di gestione di durata non superiore a 5 anni.

Nell’ambito di tali metodologie, la dottrina e la prassi hanno riconosciuto una
preferenza all’approccio che prevede, partendo dai risultati storicamente raggiunti, la
proiezione dei risultati finalizzata alla stima dei redditi attesi.

In tal caso, si va quindi ad assumere che i risultati storicamente conseguiti possano
costituire una solida base per la loro proiezione futura rimodulata per tener conto
della dinamica di alcune leve-chiave e, conseguentemente, il punto di partenza di tale
metodologia & costituito dai redditi storici normalizzati.

A tal proposito, il reddito normalizzato € comunemente inteso come quel reddito
privo di elementi straordinari e scevro da eventuali politiche di bilancio. Le singole
poste contabili storicamente registrate devono quindi essere rettificate dai suddetti
elementi cosi da essere normalizzate al fine di ottenere una misura equilibrata di
redditivita destinata a durare nel tempo e depurata da ogni componente straordinaria,
evitando pertanto il rischio di rendere inattendibile il risultato della valutazione.
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Il suddetto processo di normalizzazione pud eventualmente essere affiancato da un
processo d’integrazione del reddito d'esercizio per tener conto di quelle componenti
economiche che, pur non contabilmente rilevate, possono incidere sulla capacita
reddituale dell’azienda.

4.1.2.3. | metodi patrimoniali

| metodi in commento prevedono una valutazione analitica delle singole grandezze
stock che costituiscono I'attivo e il passivo patrimoniale dell’azienda e sono
fondamentalmente suddivisi in metodo patrimoniale semplice e metodo patrimoniale
complesso.

In particolare, nel metodo patrimoniale semplice tali grandezze vengono
accuratamente esaminate dal valutatore per una loro successiva ed eventuale rettifica
tenendo conto di criteri di valutazione anche differenti a quelli utilizzati per la
redazione del bilancio d’esercizio.

Nel caso del metodo patrimoniale complesso, tale procedimento viene integrato con
la stima del valore dei beni immateriali non contabilizzati che corrispondono a
componenti identificabili e misurabili — solitamente riconducibili a beni commerciali

(spese di ingresso nel mercato, marchi, spese commerciali) e a beni di ricerca o

industriali (brevetti, know how, processi produttivi, formule) — appetibili nell’ambito
dell’operazione in quanto oggetto di potenziale investimento e/o di cessione.

Tale metodologia, tuttavia, presenta una considerevole differenza rispetto al metodo

patrimoniale semplice in quanto considera il complesso aziendale come pro-tempore
inscindibile, assumendo che i valori inespressi dei beni immateriali siano rilevanti
solo all’interno del complesso aziendale valutato come tale e non in uno scenario di
realizzo frazionato dei beni che lo compongono.

4.1.2.4. Il metodo dei multipli

Secondo il metodo dei multipli il valore dell’azienda dev'essere derivato dal prezzo di
mercato di alcune specifiche grandezze aziendali riferite a societd quotate
paragonabili quali, ad esempio, il fatturato, i flussi di cassa o il patrimonio netto.

Anche questa metodologia puo essere suddivisa in due sub categorie, ovvero quella
dei multipli di mercato e quella basata sul cosiddetto enterprise value.

Nel primo caso, la valutazione viene effettuata in modo comparativo tra aziende
operanti nel medesimo settore rapportando il prezzo a differenti variabili
caratteristiche dell’azienda da individuarsi proprio in base al settore di appartenenza.

Nel secondo, invece, la valutazione deriva dalla determinazione del cosiddetto
enterprise value attraverso la sommatoria della capitalizzazione di borsa e
dell’indebitamento finanziario netto della societa da valutare.

Ovviamente, la metodologia in commento & di facile utilizzo a condizione che esista
un numero ampio di imprese confrontabili quotate nei mercati finanziari per le quali
il mercato stabilisce prezzi mediamente corretti e si integra perfettamente con il
modello dei multipli di mercato.
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Nella prassi, si attinge solitamente alle banche dati che raccolgono la serie storica
delle transazioni di settore (sia di aziende quotate che non) per estrapolare i multipli
di mercato da applicare all'Ebitda (ovvero il margine operativo al lordo degli
ammortamenti e degli accantonamenti) cosi da ottenere il valore probabile di una
data azienda.

4.1.2.5. | metodi misti

La categoria dei metodi misti, cosi come chiaramente indicato dal nome stesso, si
compone di quei metodi che rappresentano una sintesi tra quelli patrimoniali e quelli
reddituali descritti in precedenza e che, per tale ragione, consentono di ridurre il
grado d’incertezza e di soggettivita contemplando entrambe le componenti
dell’azienda, ovvero sia quella patrimoniale che quella reddituale.

Tali metodi sono comunemente ripartiti in due sub-categorie, ovvero:

* il metodo del valore medio, secondo il quale il valore dell’azienda &
rappresentato dalla media aritmetica o ponderata dell’elemento patrimoniale e
di quello reddituale;

* il metodo della stima autonoma dell’avviamento, metodologia che prevede la
valutazione dell’azienda tramite I'attualizzazione del sovra-reddito — attraverso
la formula della rendita perpetua o di quella a durata limitata — incrementato del
valore del patrimonio netto rettificato.

4.1.3. La scelta del metodo di valutazione

Il Complesso Aziendale, come descritto in precedenza, & composto dal Negozio
Valtellina, dal Negozio Sempione e dal Negozio Paderno unitamente a tutti i rapporti
di lavoro elencati nell’allegato 3 del Contratto d’Affitto oltre che ai beni strumentali
individuati nell’allegato 5 del medesimo Contratto d’Affitto.

Alla luce (i) del perimetro di riferimento, (ii) del particolare settore di appartenenza
e (iii) dei dati e delle informazioni disponibili, lo scrivente ha individuato nel metodo
reddituale quello pit appropriato per la valutazione del capitale economico del
Complesso Aziendale, valore che verra determinato quale somma dei flussi futuri di
reddito normalizzati e attualizzati a uno specifico tasso di attualizzazione.

Nel caso di specie, alla luce dell’indisponibilita di dati previsionali, lo scrivente ha
scelto I'approccio della proiezione dei risultati storicamente conseguiti da I,
previa loro normalizzazione per escludere eventuali elementi straordinari presenti.

In particolare, lo scrivente ha posto a base della propria valutazione i dati storici di
Jasmine riferiti al quadriennio 2014/2017, non potendo estendere I'analisi anche al
2018 in quanto, come gia segnalato in precedenza, tali dati non erano disponibili alla
data di elaborazione della presente Relazione.

[ suddetti dati storici, va infine precisato, sono stati rettificati per escludere dagli
stessi il contributo derivante dalla gestione del B, cone precisato
in precedenza, non fa pil parte del perimetro del Complesso Aziendale.
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4.2. Determinazione del reddito medio normalizzato (R)
Nella tabella che segue, sono riportati i conti economici riclassificati di EEEEEE. che si

riferiscono al quadriennio 2014/2017 e che sono stati estrapolati direttamente dalla
contabilita del Fallimento:

Tabellan. 3

CONTO ECONOMICO 2015 2016

Ricavi dalle vendite e prestazioni 629.360 625.388 556.298

Altri ricavi | 6 328
Totale valore della produzione 629.361 625.388 556.303 439.253
Costi per materie di consumo e merci -61.763 -92.645 -60.565 -48.417
Costi per servizi ) - lé.4l§ -21.770 -30.}75 I;j766
Costi per godimento di beni di terzi i | 40292 33801 120481 35250
Costi per il personale ) ’ | -3s8313| 310073  -304002) -259.683
Arl:lmartamenli e svalulaiiom o ) . -20.537 7-713.601 23915 -24?025
O;xeri divers} di gestiz;ne %EB 27:3 - I.|£2 ‘ -60!
Totale costi della produzione -607.157 -592.011 -540.359| -385.201
Differenza tra valore e costi della produzione 22.204 33.376 15.944 54.052
Proventi e oneri finanziari 0 0 0 0
Proventie oneristraordinari 23| ea26] 240 -s00
Risultato prima delle imposte 9.871 27.250 13.504 53.553]
Imposte 0 0 0 0
Utile/(perdita) dell'esercizio 9.871 27.250 13.504 53,553

Come anticipato in precedenza, lo scrivente ha provveduto, da un lato, a
normalizzare i risultati storici evidenziati dal conto economico di M e,
dall’altro, a rettificare gli stessi per escludere i dati riferibili al | N R RRHENEREENN .

In particolare, lo scrivente ha:

()

(ii)

(iif)

(iv)

integrato 'ammontare dei costi per il godimento di beni di terzi per I'esercizio

2017 al fine di tener in considerazione il canone di locazione del Negozio

Sempione di cui non si era tenuto conto nella situazione contabile;

rettificato la voce “ricavi dalle vendite e dalle prestazioni” escludendo dalla

stessa i ricavi generati dal | IIEEEEEEEEE <strapolandone i valori dai registri

IVA di EEEEE riferiti al periodo oggetto di osservazione;

rettificato le varie componenti dei costi della produzione per escludere, cosi

come fatto per i ricavi, gli importi riferibili al EE—GSG—SRMN che, si precisa,

sono stimati come segue:

a. con riferimento alla voce “costi per godimento di beni di terzi”, sono stati
puntualmente individuati i costi del N -cstrapolandoli
direttamente dalle specifiche schede contabili sottostanti;

b. per quanto concerne le voci “costi per materie di consumo e merci”, “costi
per servizi”, “ammortamenti e svalutazioni” e “oneri diversi di gestione”
non essendo disponibile un’analitica suddivisione delle stesse per singolo
negozio di riferimento, & stata imputata al [N una quota di tali
voci calcolata applicando alle stesse il peso percentuale dei ricavi di tale
negozio (calcolati come sopra descritto) rispetto a quelli totali generati da

3

c. con riferimento alla voce “costi per il personale”, la quota di competenza del
I ¢ stata stimata sulla base del prospetto elaborato dal
consulente del lavoro di I contenente la distribuzione dei dipendenti
nei quattro negozi attivi per il periodo oggetto d’osservazione;

rettificato la voce “proventi e oneri straordinari” per escludere la quota degli

stessi riferibile al |HNIEEEEEEE stimata secondo il metodo gia descritto in

precedenza;
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(v) ricalcolato le imposte correnti sul reddito applicando le aliquote IRPEF e IRAP
vigenti alle basi imponibili rideterminate sulla base del reddito ante imposte
normalizzato e rettificato per effetto degli interventi sopra descritti, senza poter
tuttavia raffrontare tale esercizio con il calcolo puntuale delle imposte dichiarate
per i vari esercizi osservati stante |'indisponibilita dei fogli di lavoro utilizzati
all’epoca da IS e dai propri consulenti.

Tabellan. 4 (euro;
CONTO ECONOMICO NORMALIZZATO E RETTIFICATO 2014 2015 2016 2017
RViraivi darlrle vendjte e pres_tazioni 421.153 406.493 36&375 299._@4

Altri ricavi 1 0 4 224,
Totale valore della produzione 421.154] 406493  368.379] 299.448
Costi per materie di consumo e merci -41.330] -60.218 -40.105 -33.007
Costi perservizi -10987|  -14150] 20048 12111
Costi per godimentodi beni di terzi 7526 -62580|  -s34g0]  -49391
Costi peril personale - 235983 214719  -199.968| -158.066
Ammortamenti e svalutazioni 3743 -15340]  -15837[  -16378
Oneri diversi di gestione 557 145 743 41
Totale costi della produzione 377.721] -367.151]  -330.190| -268.994
Differenza tra valore e costi della produzione 43.427 39.341 38.189 30.453
Proventi e oneri finanziari 0 0 0 9
Proventi e oneri straordinari | sa2sa|  aem|  -els 341
Risultato prima delle imposte 35173 35.360 36.573 30.113
mposte _ _ _ _ _ _ — — — — _ 1 [ 22069 _-19031] _ -18999] _ 14975
(" [Utiteperdita) dellesercizio 13.104] 15429 17574  15.038]
G o on ah et e am s G e Ee G e e S e e e e G e WD e e S o —

All’esito del suddetto processo lo scrivente ha quindi determinato i redditi
normalizzati/rettificati per singolo esercizio cosi come esposti nella tabella che
precede (evidenziati dal contorno tratteggiato in rosso), individuando in 15.311 Euro
il relativo valore medio (R).

4.3. Determinazione del tasso di attualizzazione (i)

Per la determinazione del tasso di attualizzazione (i) — comunemente assimilato al
cosiddetto costo del capitale netto — il modello pili accreditato dalla prassi
aziendalistica e professionale & il Capital Asset Pricing Model (CAPM), modello che
stima tale tasso in base alla relazione tra rendimento e rischiosita di un’attivita
finanziaria calcolata secondo la formula qui di seguito riportata:

r=ry+Bx(r,—ry)

In particolare, il CAPM & funzione di tre fattori legati tra loro dalla suddetta formula
e rappresentati da:

* 1y = risk free rate, in altre parole il rendimento riconosciuto in un mercato in
equilibrio per prestiti/investimenti considerati non incerti e che, di conseguenza,
viene comunemente associato al tasso di rendimento dei titoli di Stato poi
depurato della relativa componente inflazionistica;

* B = beta, fattore che rappresenta la misura del rischio sistemico da associare al
flusso/reddito da valutare e che & quantificato sulla base della volatilita del
rendimento dell’attivita specifica rispetto a quella del mercato;

* (r, — 1) = premio per il rischio, ossia il rendimento richiesto in media dagli
investitori per spostare le proprie risorse da un investimento privo di rischio
(titoli di Stato) a uno genericamente rischioso (titoli azionari).
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In questo caso lo scrivente ha stimato il suddetto risk free rate (r;) utilizzando il tasso
medio dei Buoni del Tesoro Poliennali (BTP) in scadenza a dieci anni (pari, nel 2018,
a 2,54%?2) e assumendo il medesimo quale tasso nominale (i,).

Poi, secondo quando previsto dalla dottrina maggioritaria, ha depurato il suddetto
tasso dalla relativa componente inflazionistica — assumendo la stessa pari al tasso
d’inflazione programmato dal Ministero dell’Economia registrato nel 2018, ovvero
1,09%?* — con I'applicazione della formula elaborata da I. Fisher qui di seguito
riportata:

i,= (i,— tasso d’inflazione) / (1 + tasso d’inflazione)
Dall’applicazione di tale formula il risk free rate (r;) &€ quindi risultato pari a 1,43%.

Per la determinazione del fattore beta 8 lo scrivente ha fatto riferimento alla banca
dati per I'Europa pubblicata dal prof. Aswath Damodaran® aggiornata al gennaio
2019 ed ha quindi selezionato il valore medio del settore “Retail (Special Lines)”,
unico comparto nel quale puo essere ricondotto il Complesso Aziendale.

Nel caso di specie, lo scrivente ha poi prudenzialmente rettificato il valore di 8
risultante dalla suddetta banca dati (pari a 1,00) incrementandolo del 20% per tener
debitamente in considerazione la rischiosita del Paese Italia rispetto alla media
europea e la specificita del settore di Jasmine e del mercato domestico; di
conseguenza, il fattore beta 8 & stato assunto pari a 1,21.

Alla medesima banca dati lo scrivente ha poi fatto riferimento per estrarre il valore
dell’ultimo elemento del CAPM, in altre parole il premio per il rischio (r,, — ry); in
questo caso, il dato pubblicato per il mercato italiano & pari a 9,02%°.

Ai fini della presente valutazione & stato altresi utilizzato un fattore di correzione del

rischio (additional risk premium — ARP) pari al 3,0% atto a incorporare i potenziali

effetti negativi derivanti:

¢ dal venir meno della visibilita commerciale per effetto della fuoriuscita del
I 2| perimetro del Complesso Aziendale;

e dalla parziale interruzione del funzionamento del Complesso Aziendale dalla Data
di Riferimento a quella di attivazione del Contratto d’Affitto;

¢ dalla riduzione della domanda interna italiana registrata sul finire del 2018 e
confermata nei primi mesi del 2019 con il conseguente aggiornamento (al
ribasso) delle previsioni di crescita del PIL del Paese per il biennio 2019/2020.

Alla luce di tutto quanto sopra descritto, il tasso di attualizzazione & stato quindi cosi
determinato:

i=r=(;+Bx(ry,—r))+ARP=1,43% + 1,21 x 9,02% + 3,0% = 15,31%

* Fonte: Ministero dell'Economia e delle Finanze — documento di sintesi (all. 3).

3 Fonte: Worldwide Inflation Data — http://inflation.ew/

* Fonte: Aswath Damodaran, Total Betas By Industry Sector, Europe, Last Updated in January 2019 -
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

° Fonte: Aswath Damodaran, Total Equity Risk Premium, Italy, Last Updated in January 2019 -
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
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4.4. Determinazione dell’orizzonte temporale di riferimento

Secondo la dottrina preponderante® la soluzione maggiormente appropriata per la
determinazione dell’orizzonte temporale nell’ambito di una valutazione d’azienda &
quella dell’adozione di un arco di tempo indeterminato alla luce del fatto che
I'azienda dovrebbe di per se rappresentare un istituto atto a perdurare.

Lo scrivente, aderendo alla suddetta tesi, ha quindi adottato la formula della rendita
perpetua cosi da giungere a una stima sintetica del valore dell’azienda riferita a un
orizzonte temporale infinito.

4.5. Determinazione del valore del capitale economico mediante I’applicazione
del metodo reddituale

Lo scrivente, tenuto conto di tutto quanto sopra esposto, ha stimato il valore del

capitale economico del Complesso Aziendale alla Data di Riferimento come segue:

Valore del capitale economico (W)

Reddito medio normalizzato (72)/ tasso di attualizzazione (i)
W =15.311/15,31% = 100.004 Euro

Tale valore puo oscillare in un range tra 93.872 e 106.992, con un valore medio di
100.000, sulla base di un’analisi di sensibilita al variare del tasso di attualizzazione
(+/- 1% rispetto al valore centrale identificato in 15,31%).

4.6. Determinazione del valore in ipotesi di vendita singola dei negozi

Al fine di determinare il valore dei singoli negozi nello scenario di cessione
atomistica degli stessi — e, quindi, non unitariamente considerati all’interno del
Complesso Aziendale — lo scrivente ha utilizzato i conti economici di [ RN N
rappresentati alla precedente tabella n. 3 per estrapolare i singoli conti economici del
Negozio Valtellina, del Negozio Sempione e del Negozio Paderno.

In particolare, al fine di ottenere i suddetti risultati lo scrivente ha proceduto come

segue, OVVero:

* ha stimato per ciascun negozio la rispettiva voce dei “ricavi dalle vendite e dalle
prestazioni” utilizzando i valori riportati, per ciascuno di loro, nei registri IVA di
I rlativi al periodo oggetto di osservazione;

* ha determinato per ogni negozio le varie componenti dei costi della produzione
utilizzando i medesimi criteri adottati per I’esclusione dei costi di competenza del
I di cui si e detto al precedente paragrafo 4.2 e, nello specifico:

a. ha puntualmente individuato, dalle singole schede contabili sottostanti, gli
importi riferibili a ciascun negozio per la voce “costi per godimento di beni di
terzi”, rettificando i valori dell’esercizio 2017 per tenere in considerazione il
canone di locazione del Negozio Sempione non contabilizzato;

b. ha stimato la quota di competenza di ciascun negozio per la voce “costi per il
personale” utilizzando il prospetto elaborato dal consulente del lavoro di
I contenente la distribuzione dei dipendenti nei quattro negozi attivi;

c. per le voci “costi per materie di consumo e merci”, “costi per servizi”,

ow

“ammortamenti e svalutazioni”, “oneri diversi di gestione” e “proventi e oneri

® Cfr: 8. Pozzoli (a cura di), Valutazione d’azienda, Wolters Kluwer Italia, Milano 2016; PIV (111.1.31).
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straordinari” — non potendo disporre di una loro analitica ripartizione per
singolo negozio di riferimento — ha attribuito a ciascun negozio una quota di
tali voci calcolata applicando ai valori totali registrati da Il i peso
percentuale dei ricavi conseguiti da ciascun negozio e calcolati come descritto
in precedenza;
e all’esito di quanto precede, ha poi ricalcolato le imposte correnti per ciascun
negozio applicando le aliquote IRPEF e IRAP vigenti alle basi imponibili
rideterminate sulla base del reddito ante imposte cosi come sopra stimato.

Nelle tabelle che seguono sono quindi riportati i conti economici del Negozio
Valtellina, del Negozio Sempione e del Negozio Paderno cosi come ricavati all’esito
del procedimento sopra descritto:

Tabellan. 5 euro)
0 O ONO O 0ZI10 A INA 014 0 016 0
Ricavi dalle vendite e prestazioni 113.052 133.858 118.706 94.488
Altri ric;; D 0 0 1 71
Totale valore della produzione 113.052 133.858 118.708 94.559
Costi per materie di consumo e merci -11.094 -19.830 -12.924 -10.423
as;‘p;;é';v‘iz’iAdf | 209 -as60 -6.460 -3.824
Costi per godimentodibeniditerzi |  -19523| -17.3%4|  -15916] 14331
Costi per il personale 98336 -76329|  -69752|  -51.295
Ammortamenti e svalutazioni ' 3689  -s0s1 s103] 5172
Oneri diversi di gestione ] asof a8l 239 .13
Totale costi della produzione -135.741| -123.312 -110.395 -85.059
Differenza tra valore e costi della produzione -22.690 10.546 8.313 9.500
Proventieonerifinanziaci [ of o o 0
Proventi e oneri straordinari L -2:216 :l.jil -521 -108
Risultato prima delle imposte -24.905 9.235 7.792 9.393
ot = — — — = - R g T LT T T N
T P BT B R SRR

Tabella n. 6 euro|
CONTO ECONOMICO NEGOZIO SEMPIONE 2014 2015 2016 2017

Ricavi dalle vendite e prestazioni — 163.602 143.749 127.168 101.239
A]tri ricavi o B ) 0 ) 0 1 o ;6
Totale valore della produzione 163.603 143.749 127.170 101.315
Costi per materie di consumo e merci ~ -16.055 21295 7-13.81% ~ -11.168
Costiperservid | azes|  soosf  6oni  -aoss
Costi per godimento i beni di terzi 25202| -23621|  -18384] -16423
Costi per il personale 7 54162 62139  -67.881)  -50851
Ammortamenti e svalutazioni | 5339 saxs|  saer| s
Oneri diversi di gestione 217 51 256| .14
Totale costi della produzione -105.243| -117.535 -112.754 -88.095
Differenza tra valore e costi della produzione 58,360 26.214 14.416 13.220
Provemieoneri finanziari ] 0 0 0 B 0
Proventi e oneri straordinari -3.206 -1.408 -558 -115
Risultato prima delle imposte 55.154, 24.806 13.858 13.105
r Imposte _ -21235] _ -9923)  _-6525 -5.539 .
B T R e A o )
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Tabellan. 7 (euro)
CONTO ECONOMICO NEGOZIO PADERNO 2014 2015 2016 2017
R[;avi dalle vendite e prestazioni 144.499 128.886 122.501 103.497
Alriricavi 1 o 0 7
Totale valore della produzione 144.499 128.886 122.502 103.574!
Costi per materie di consumo e merci -14.180 -19.093 -13.337 -11.417
Costi per servizi 37700 4486 6667  -4.189
Costi per godimentodibeniditerzi |  -30401|  -21565|  -19.189|  -18637
Costi per il personale -83.484 -76.251 -62.335 -55.920
Ammortamenti e svalutazioni |  -4715|  -4864| 5266  -5665
Oneri diversi di gestione _ ) T 247 -4
Totale costi della produzione -136.743| -126.305 -107.041 -95.841
Differenza tra valore e costi della produzione 7.757 2.581 15.460 7.733
Proventi e oneri finanziari 0 0 0 0
Proventi e oneri straordinari ) -2.832 -I.262 5?;7 -118
Risultato prima delle imposte 4.925 1.319 14.923 7.615
r Imposte -5.342f _ -3.668|  _-6.608] _ -4.261 )
D e T T O <L An o peil)

Nella tabella che segue, per una pit immediata lettura, sono stati riportati i redditi
normalizzati di ciascun negozio risultanti all’esito del procedimento sopra descritto
unitamente al relativo valore medio (R) per ciascun negozio:

Tabellan. 8 (euro)

Negozio Valtellina -27.855 3421 2836 4837 -4.191
Negozio Sempione 33919 14.882 7.333 7.566 15.925
Negozio Paderno -418 -2.349 8315 3354 2.226

Prima di procedere con la stima del valore del capitale economico dei singoli negozi
vale la pena precisare che, cosi come indicato nella tabella che precede, il Negozio
Valtellina evidenzia, per effetto del risultato conseguito nel 2014, un reddito medio
normalizzato negativo.

Conseguentemente, non & stato possibile utilizzare per il Negozio Valtellina il
metodo del capitale economico ma, trattandosi di un’azienda in perdita, la relativa
valutazione €& stata eseguita stimando il cosiddetto valore di liquidazione del ramo in
adesione all’orientamento prevalente della dottrina’. In particolare, nel caso di specie
tale valore risulta interamente riconducibile a quello dei beni materiali presenti
all’interno del negozio, escludendo prudenzialmente |'eventuale plusvalore latente
riscontrabile nel know-how dell’unico dipendente residuo afferente tale ramo anche
alla luce della tipologia del mercato di riferimento.

Tenuto conto di quanto sopra considerato per la valutazione del Negozio Valtellina si
rinvia al successivo capitolo 5 allorquando saranno stimati i valori dei beni presenti
nei singoli negozi.

Cfr. L. Guatri, M. Bini, Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, Egea, Milano, 2009; G. Zanda (a cura di), Casi ed
applicazioni di valutazione delle aziende, Giappichelli, Torino, 1996; S. Pozzoli (a cura di), Valutazione d'azienda,
Wolters Kluwer Italia, Milano, 2016; G. Liberatore, A. Amaduzzi, E. Comuzzi, O. Ferraro (a cura di), La valutazione
delle aziende in crisi, Giuffré Editore, Milano, 2014.
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Per quanto concerne il Negozio Sempione e il Negozio Paderno, invece, lo scrivente
ha completato la valutazione attualizzando i redditi medi normalizzati — cosi come
sopra determinati — al tasso gia individuato al precedente paragrafo 4.3 per la
valutazione del Complesso Aziendale cosi da ottenere i valori del capitale economico
di ciascuno di essi, il tutto cosi come qui di seguito sintetizzato:

Negozio Sempione:

Valore del capitale economico (W)

Reddito medio normalizzato (R)/ tasso di attualizzazione (i)

W =15.925/15,31% = 104.010 Euro

Negozio Paderno:

Valore del capitale economico (W)

Reddito medio normalizzato (_R)/ tasso di attualizzazione (i)

W =2226/15,31% = 14.536 Euro

Lo scrivente ritiene inoltre di dover prudenzialmente applicare ai valori cosi come
sopra determinati — il cui importo complessivo sarebbe superiore al valore del
capitale economico del Complesso Aziendale anche per effetto dell’esclusione del
ramo in perdita rappresentato dal Negozio Valtellina — un coefficiente di riduzione
del valore per tener conto dei potenziali negativi impatti che potrebbero verificarsi
nel caso di vendita frammentata di ogni singolo ramo/negozio principalmente
derivanti, inter alia:

(i) dal minore potere negoziale nei confronti dei fornitori di merci e materiali di
consumo oltre che con i consulenti, con una conseguente potenziale maggiore
incidenza di tali costi sul reddito generato;

(ii) da una piu ridotta visibilita commerciale per effetto della minore presenza sul
mercato della medesima impresa con una potenziale diminuzione del volume
d’affari dei singoli esercizi commerciali;

(iif) da una gestione meno elastica ed efficiente dei lavoratori dipendenti con un
conseguente potenziale innalzamento dell’incidenza dei costi per il personale.

L’applicazione di tale coefficiente — prudenzialmente stimato nella misura del 20%
circa — comporterebbe una riduzione del valore del capitale economico del Negozio
Sempione a 83.000 Euro e del Negozio Paderno a 11.500 Euro cosi come
riportato nella tabella che segue:

Tabellan. 9 euro)
VALORE GAPITALE ||| VALORE CAPITALE
REDDITO NORMALIZZATO | VALOREMEDIO (R) | £ Nomico (w) | ECONOMICO RETTIFICATO

Negozio Vaitellina -4.191 na. na.
Negozio Sempione 15.925 104.010 83.000
Negozio Pademo 2.226 14.536 11.500
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5. LAVALUTAZIONE DEI BENI MOBILI PRESENTI NEI NEGOZI

I beni mobili presenti nei negozi del Complesso Aziendale sono principalmente
composti da arredi, strumentazioni e attrezzature specifiche per ['esercizio
dell’attivita di parrucchiera per signora cosi come individuati nell’allegato 5 del
Contratto d’Affitto il cui contenuto, per la finalita propria del documento, & stato
limitato all’individuazione di una serie di macro-categorie nelle quali raggruppare tali
beni e all’indicazione del rispettivo negozio di riferimento (i.e. Negozio Valtellina,
Negozio Sempione e Negozio Paderno).

Lo scrivente ha quindi integrato tali informazioni con quelle reperite consultando la
residua documentazione aziendale disponibile (contabile e non) senza tuttavia
riscontrare nella stessa, anche alla luce della particolare tipologia dei beni, dati
potenzialmente utili per un raffronto degli stessi con i prodotti presenti sul mercato
quali, inter alia, la loro risalenza nel tempo, la relativa casa produttrice, il modello di
riferimento e/o altre caratteristiche indicative.

In aggiunta a quanto sopra, lo scrivente ha preso visione della corrispondenza
intercorsa tra |, (!
seguito ) e il Curatore nell’ambito della valutazione di congruita del prezzo
offerto dai proprietari dei locali de! | N EINEEEEE per |'acquisto a stock dei beni
mobili ivi presenti, importo, si vuole qui precisare, forfettariamente determinato in
Euro 15.000°.

In particolare, si segnala che in tale nota il - uno dei maggiori operatori di
vendite giudiziarie attivi nell’ambito delle procedure fallimentari — ha confermato la
congruita dell'importo di 15.000 Euro stante la natura dei beni oggetto di cessione,
OVVEro «...omissis...attrezzature per parrucchiere prive, di per sé, di apprezzabile
interesse commerciale e arredi fortemente connessi con le strutture fisse in cui
risultano inseriti...omissis...».

Ora, alla luce delle criticita sopra descritte e della specificita dei beni in questione, lo
scrivente ha ritenuto di utilizzare il prezzo ottenuto dal Fallimento per i mobili del
I (c. Euro 15.000 - nel seguito “Valore Base”) quale base di
riferimento per la propria stima, anche tenuto conto della piena comparabilita di tali
beni con quelli presenti negli altri negozi di INEEEEE (cfr. tabella n. 2, capitolo n. 3).

Una volta identificato il Valore Base, lo scrivente ha poi individuato nel numero di
postazioni di lavoro un indicatore per raffrontare gli arredi de! [ R GcGcGczNG -
quelli dei tre negozi del Complesso Aziendale, derivando, si precisa, tale indicatore
dal numero di pezzi di arredi strumentali specifici presenti nei vari locali.

Premesso quanto sopra, lo scrivente ha quindi determinato il valore di presumibile
realizzo dei beni presenti nei tre negozi del Complesso Aziendale partendo dal
Valore Base e applicando al medesimo un fattore di riduzione proporzionale per
tener conto del minor numero di postazioni di lavoro presenti nel negozio oggetto di
valutazione rispetto a quelle de! [Nl o|tre che, in via residuale, della loro
usura e appetibilita connessa alla strategicita del negozio.

8

° Si precisa che tale ammontare & stato calcolato sommando al prezzo di 2.000 Euro I'importo dei crediti prededucibili
maturati dalla proprieta dei locali del HEGcNGG_<_—_—GSG_G—_— pari a 13.000 Euro, rinunciati nell’ambito della transazione
conclusa tra quest'ultima e s per la definizione di ogni pendenza tra le stesse e la cessione dei beni presenti nel

medesimo
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Nella tabella che segue sono quindi riportati i risultati raggiunti all’esito di tale
procedimento:

Tabella n. 10

Valore Base Fattore di

rideterminazione presumibile realizzo
Negozio Valtellina 15.000 -40% 9.000
Negozio Sempione 15.000 -30% 10.500
Negozio Paderno 15.000 -25% 11.250
Totale 30.750

Alla luce di quanto chiarito al precedente paragrafo 4.6 oltre che di quanto qui sopra
esposto si segnala che il valore di liquidazione del Negozio Valtellina & stato
determinato in Euro 9.000, ovvero in misura pari al valore dei beni mobili presenti
all’interno del negozio.

I R G N.855/2018 — RELAZIONE DI STIMA

20



6. CONCLUSIONI

Sulla base dei calcoli effettuati mediante I'applicazione delle metodologie prescelte e
tenuto conto delle specifiche ipotesi assunte ai fini delle valutazioni contenute nella
presente Relazione, lo scrivente ha stimato:

a) in Euro 100.000 il valore del capitale economico del Complesso Aziendale;

b) nell'ipotesi di vendita unitaria dei singoli negozi, (i) in Euro 83.000 il valore del
capitale economico del Negozio Sempione, (ii) in Euro 11.500 il valore del
capitale economico del Negozio Paderno e (iii) in Euro 9.000 il valore di
liquidazione del Negozio Valtellina;

c) in Euro 30.750 il valore complessivo dei beni mobili presenti nel Negozio
Valtellina, nel Negozio Sempione e nel Negozio Paderno.

Milano, 19 marzo 2019
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