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1. Premessa

1l sottoscritto, Alessio Riato, nato a Mestre — Venezia (VE), il 26 novembre 1976,
domiciliato in Mestre — Venezia (VE), Via Antonio da Mestre 19, iscritto all’ Albo dei Dottori
Commercialisti di Venezia, Iscritto nel Registro dei Revisori Legali al n. 134821, ai sensi
dell’art. 30 del D.P.R. 6 marzo 1998 n. 99, con provvedimento 13/10/04 pubblicato nella
Gazzelta Ufficiale della Repubblica Italiana del 29/10/2004 n. 86 - 1V Serie Speciale, in data
10 marzo 2017 ha ricevolo I"incarico dalla societd COLUMBIA S.p.A., con sede in Mirano
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(VE), Via Cavin di Sala 388, capitale sociale di euro 3.000.000 interamente versato, cadice
fiscale e numcro di iscrizione al Regisiro Imprese di Venezia 00779800267, REA VI-
171287, in persona del legale rappresentante (in seguito la “Societd” o “Columbia”), di
verificare il valore dell’azienda operante nell’ambito dellattivita di design, sviluppo,
produzione e commercializzazione di abbigliamento a marchio “and” ai fini della
predisposizione della domanda di concordato preventivo in corso di definizione (in seguito fa

“Domanda™).

2. Qggetto e finalita dell’incarico

2.1 Oggetto dell’inecarico

L incarico ha per scopo la valutazione dell’azienda commerciale ed industriale nel suo
complesso  operante nell’ambito  delPattivith di  design, sviluppo, produzione e
commercializzazione di abbighamento a marchio “and”, condotta dalla societd Columbia
presso la sede legale di Mirano (VE), presso il magazzino di Salzano (VE), presso i punti
vendita dislocati sul territorio nazionale sia gestili direttamente che da terzi (c.d. “affiliati”’), in
seguito I"”Azienda”. Il business della Societa risulta in particolare focalizzato sulla “camicia
vomo-donna”, ancorché siano state nel tempo sviluppate anche altre linee di abbigliamento sia
per uomo che per donna.

E opportuno evidenziare che con contratto di affitto d’azienda del 9 settembre 2016
(avente effetto dal 12 settembre 2016) Columbia ha concesso in affitto alla socicta DNA
S.rl!, il ramo d’azienda relativo ai punti vendila (direiti ed affiliati) specificatamente
individuati ¢ dislocati in varic localita nazionali.

Dalla data suindicata, pertanto, la Societd ha mantenuto la gestione “diretta” del solo ramo
aziendale rclativo alle attivitd di design, sviluppo, produzione e commercializzazione a clienti
terzi di abbigliamento (diversi quindi dai punti vendita diretti o affiliati).

Alla luce di quanto sopra si sono pertanto venuti a configurare due rami d’azienda cosi

delineati:

1|3 societa DNA S.r.l. & socio di minoranza di Columbia S.p.A. e parte del Gruppo imprenditoriale di cui Columbia
S.p.A. fa parte, Le azioni di Calumbia S.p.A. appartengono per il 98,5% alfa sacietd "APE DI MIR S.r.l.” e, per il

residuo 1,5% alla societd “DNA S.rl” {gid "BG S.rl”}; entrambe le societd fanno riferimente alla
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i) ramo di azienda relativo alla gestione dei punti vendita (di seguito “Ramo
Commereciale”), attualmente condotto in affitto d’azienda da soggetti terzi;

ii) ramo di azienda relativo al confezionamento di capi di abbigliamento ¢ vendita a
clienti terzi (di scguito “Ramo Industriale”),

di seguito anche definiti singolarmente i “Rami d’Azienda™.

In particolare, ai fini della presente valutazione peritale, il Ramo Commerciale si compone

¢ si csaurisce nei segucnti elementi, tenuto anche conto di quanto previsto ncl contratto di
affitto d’azienda;

a) Punti vendita ricompresi nell’Allegato [/A del contratto di affitto d’azienda del
9/09/2016;

b) Autorizzazioni amministrative, intendendosi per tali tutte le autorizzazioni, licenze,
peitmessi, e concessioni rilasciate in relazione ail’esercizio del Ramo Commerciale;

¢) Avviamento incrente il Ramo Commerciale (sulla base della situazione patrimoniale al
31/12/2016, Pintero avviamento & iscritto per un valore contabile lordo di euro
2.184.420, ammortizzato per euro 1.333.907);

d) Documentazione pertinente il Ramo Commerciale, ivi inclusi, a titolo meramente
esemplificativo, 1 contratti, la corrispondenza commerciale, 1 listini, la
documentazione {ecnica relativa ai prodotti, sia in forma cartacea che in formato
digitale, con esclusione della documentazione societaria;

e) Cespiti, ossia i beni strumentali, mobili e mobili registrati, gli impianti e macchinari e
le altre immobilizzazioni materiali di cui all’Allegato 1/B del contratto di affitto di
azienda;

) Diritti di proprieta intelletiuale, e precisamente i marchi, brevetti e modelli, copyright,
nomi di dominio, know-how, design, segreti industriali, siti internet e ogni altro diritto
di proprietd intefleftuale di proprietd di Columbia S.p.A. ed utilizzato nel Ramo
Commerciale;

g) Contratti di [avoro con i lavoratori subordinati e contratti di lavoro intermittente di cui
all’ Allegato 1/C del contratto di affitto d’azienda;

h) Contratti relativi al Ramo Commerciale e funzionali allo stesso, unitamente ai refativi

crediti per depositi cauzionali;
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i} Ordini relativi ai prodotti destinati alla rivendila attraverso il Ramo Commerciale,
limitatamente a quelli pervenuti alla Data di Riferimento del presente elaborato
peritale.

Tl ramo si avvale del supporto del ramo industriale appartenente a Columbia, che fornisce
alcupi servizi ausiliari; DNA Sr.J. inoltre, si & impegnata ad acquistare i prodotii da
commercializzare esclusivamente da Columbia. | rapporti di fornitura, in particolare sono
regolati da un contratto di somministrazione sottoscritto in data 05 settembre 2016.

JX opportuno precisare che la “rete commerciale” facente parte del Ramo Commereiale &
costituita (ad oggi) da 29 punti vendita suddivisi in:

» 14 punti vendita “diretti” ovvero pestiti dircttamente da Columbia (fino al 12
settembre 2016 e successivamente da DNA S.r.1.); presso i 14 punti vendita risultano
occupali complessivamente 39 dipendenti;

» 15 punti vendita “affiliati” ovvero condotti in locazione o affitto di azienda da
Columbia ({ino al 12 settembre 2016 e successivamente da DNA S.r.1.) e a loro volta
concessi in affitto d’azienda a soggetti terzi.

Alla data di sottoscrizione del contratto di affitto di azienda risultavano attivi anche i seguenti
ulteriori punti vendita, cessati nel corso della procedura:

« Ancona (“diretto”, cessato a febbraio 2017);

e Cividale del Friuli (“affiliato”, cessato a febbraio 2017);

e Milano Porta Romana (“diretto”, cessato a febbraio 2017);

s Oderzo (“diretio”, cessato a febbraio 2017);

s Pistoia (“diretto”, cessato a febbraio 2017).

Con riferimento a tali punti vendita, alla data di redazione della presente relazione risultano
pertanto cessati i rapporti di lavoro precedentemente in essere oltre che risolti i relativi
contratti di locazione/affitto d’azienda.

I inoltre gia stata pianificata da DNA S.r.lL, in accordo con Columbia, la chiusura del punto
vendita di Legnago (“affitiato”) per maggio 2017, in quanto ritenuto non remunerativo.

I punti vendita “affiliati” di Pescara e Torino { “8 Gallery”) risultano gli unici condotti in
affitlo d’azienda da Columbia (fino al 12 settembre 2016 ¢ successivamente da DNA S.r.l.) e

“aub affittati” a terzi.

Perizia di stima dell’ozienda delia societt Columbia S.p.A. 5




Con riferimento ai punti vendita “affiliati” sono stati esaminati i vari contratti di affitto
d’azienda. Dt prassi I’azienda riferita a ciascun punto vendita & stata concessa in affitto
d’azienda da Columbia senza alcun dipendente in carico.
Nell’ambito dei singoli contratti di affitto d’azienda, Paffiliato si & impegnato a restituire
g : peg
I’azienda senza personale dipendente in carico’.
p

Si riporta nel seguito un elenco dei punti vendita attivi alla data odierna®;

”7 Localitd Indirrzzo Subaffitte mq ven. mq tat. Dirello / afiilialo
[ [~] [ = [z &

ALBA {CN) VIA VITTORIO EMANUELE I . 0 a7 404 GANGI BARBARA
DASSANO DEL GRAPPA (V1) VA ROMA N. 44 48 DIRETTC
BITONTO VIA TRAETTA 18 28 40 PAMELA GESUITO
BOLOGNA WA INDIPENDENZA 30/F 48, 96,58 DIRETTO
BCOLZANO ViA L.DA VING 46 53 140 DIRETTO
BRUNICO VIA CENTRALE 8 496 49,6 RAIMONDO CRISTINA
CASTELFRANCO V.TO VIA SAN PIC X 55 70 FRASSON BARBARA
CHIOGGIA C.S0C DEL POPOLO 1229 25 35 DIRETTO
CHIVASSO VIA TORINO 24 100 110] CDTA
CMITANOVA MARCHE VIA DUCA DEGLI ABRUZ2I 22 62| 66 DIRETTO
FANO C.50 MATTECTR N. 60 59 TASS!I MARA
JESI C.50 MATTECTTI 18 39 SOVERCHIA MARISA
LUCCA VIA BUIA N. 32 63 53] EN D! FONTANINI ENRICA
MESTRE F.ZZA FERRETTC 91 33 3g| DIRETTC
MILANO B.AIRES C.50 BUENOS AMRES 55 B0, 80 DIRETTO
MONTEBELLUNA C.50 MAZZNI 150 43 60 DIRETTO
PADOVA VIA B FEBBRAIC 1848 5 140 142 AMIKE SNC
PALERMC VIA ROMA N_223 27 48| GMG RETAIL SRL.
PESARO VIA ROSSINI S0 70 124 DIRETTO
PORDENONE C.50 VITTORIO EMANUELE 22/C 39 DIRETTO
POZZALLO C.50 VITTORIC VENETO 25 45] 45 PARISI RCSA
ROVERETQ VIA MAZZINI 53 33 DIRETTC
'E.'(MGO ViA UMADDALENA 7 42| 4¢ DIRETTC
SENIGALLIA G802 GIUGND 77 50 TASSI MARA

VIA ITALIA N, 58 COTA
TR RAN, P DEBORA
TREVISO VIA CALMAGGIORE 3 DIRETTO
TRIESTE P.7ZZA BORSA 8 I£l BARDIN SAMANTHA
VICENZA CORSO PALLADIOC N.52 148 DIRETTO
VALENZA CORSO GARIBALDI N. 61 65] COTA

1F Ramo Indusiriale si compone e si esaurisce nei seguenti elementi:

a) attrezzature, impianti, macchinari, macchine d’ufficio, mobili e arredi presenti presso
la sede della Societa di Mirano;

b} altrezzature, impianti, macchinari, macchine d’ufficio, mobili e arredi presenti presso
la sede della Societa di Salzano;

c) atlrezzature varie presso magazzino di Salzano;

2 Non puo, lultavia, escludere che all’atto della risofuzione di un contratio di affitto d’azienda di un sopgeito
“affiliato” vi siano rapporti di lavoro subordinato in essere da gestite - qualora I*affilialo non abbia provveduto a tale
cessazxone 0 polenzial contenziosi relaiivi al personale dipendente non adeguatamenle gestiti dal singolo affiliato.

! Nel prospetto riepilogativo & state gia escluso anche i1 punto vendita di Legnago. in quanto la chivsura risulta gid
programmata e, sulla basc delle indicazioni della Societa, non pia reversibile.
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d) reparto design e stile;

¢) reparto commerciale;

f) reparto prototipi;

g) reparto magazzino ¢ fogistica;

h) reparto acquistt;

i) reparto amministrazione, centro elaborazione dati e finanza;
j) contratti di favoro subordinato in essere con n. 44 addetti.

F %k

Si precisa che i due Rami d’Azienda risultano solo parzialmente® identificabili in

contabilita sulla base di specifici centri di costo. Da un punto di vista funzionale, I due Rami
d°Azienda, ancorché potenzialmente caratterizzati da una certa autonomia funzionale,
risultano, nell’ambito della realti Columbia, fortemente legati ed interdipendenti. Non ¢
inoltre possibile misurare e verificare le perfomance economiche dei singoli Rami d’Azienda,
sulla base dei dati contabili disponibili, non risultando di fatto disponibile una vera e propria
contabilitd gestionale ecd imponendosi cosi la necessita di procederc a significative
“rielaborazioni” exlracontabili.

Sotto il profifo funzionale, va segnalato che il Ramo Industriale comprende, salvo diversa
destinazione nell’ambito della domanda di concordato, gfi immobili industriali, commerciali
direzionali siti in Mirano e Salzano.

Nel Ramo Industriale, Columbia, intende, inoltre, ricompresa la parte di organizzazione
aziendale che gestisce la vendita all’ingrosso dei prodotti finiti e lo smaltimento
dell’invenduto presso i due Outlet della Societd, ubicati a Salzano e Riva del Garda.

Per contro, il Ramo Commerciale si occupa di collocare presso i negozi al dettaglio e

vendere al pubblico “refail” i capi realizzati e forniti dal Ramo Industriale.

¥ & &

Restano cspressamente esclusi dall’oggetto della presente valutazione peritale, in

quanto non compresi nei Rami d’Azienda o stimati da altri soggetti, le seguenti voci:

1 La contabilitd Columbia attribuisce a specifici centri di costo i soli dati relativi al punti vendita “diretti”. Con
riferimento ai punti vendita “affiliai” risultano immediatamente identificabilt i costifricavi di locaziene/affilto di
ramo d’azienda. Le vendite di tali punti vendita sono rappresenlate in conlabilitd tra i ricavi generali a segnito delle
vendite agli operatori “affiliati®. In alcuni casi la Societa dispone dei dali di ricavo del singolo punto vendita

“affiliato” in quanto periodicamente comunicati dall’operatore “atfiliato” stesso.
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a) 1 beni immobili della Societd, tenuto conto delle stime gia effettuate dal Geometra
Giovanni Zulian ¢ della possibilita di dismetterc gli immobili separatamente
dall’azienda o dai rami d’azienda;

b) tutti i crediti ¢ le disponibilita liquide, con esclusione dei soli depositi cauzionali attivi
relativi ai contratti di locazione di pertinenza del Ramo Commerciale;

c) tutti i debiti e le passivila;, compresi anche i debiti relativi al personale dipendente in
essere alla data di deposito deila Domanda, nonché quelli maturati ¢ maturandi in
corso di procedura sia in capo a Columbia sia in capo a DNA S.r.l.;

d} le giacenze presenti a magazzino, intendendosi:

3) sia quelle esistenti presso i vari punti vendita (diretti ed affiliati) alfa
data dj effetto del contratto di affitto d’azienda DNA S.r.l.;

i) sia quelle esistenti presso il magazzino di Salzano e gli outlet;

iit)  sia quelle movimentate in corso di procedura ed esistenti alla data
odierna.

Rimane escluso dal perimetro aziendale di Columbia anche il marchio “and”. il quale

risulta di proprietd della societh Ape Di Mir Sr.l., socio di Columbia, concesso in uso a

Columbia sulla base di specifico contratto di royalty”.

Posto che il perimetro dei due rami d’azienda dedotti nella valutazione ¢ stato definito
dalla Societa, il sottoscritto estimatore, ottenute le necessarie informazioni dai responsabili
della stessa, ha verificato che gli elementi attivi e passivi ed i rapporti oggetto di valutazione
costituissero un complesso organizzato, coordinato e funzionante di fattori produttivi; ha
verificato, inoltre, che ciascuno det due rami aziendali fosse comprensivo di tutti gli elementi

essenziall all’esercizio delle rispettive attivitd cui i rami sono funzionalmente destinati.

2.1 Finalita dell’incarico
La Societa in dala 26 settembre 2016 ha depositato presso il Tribunale Ordinario di
Venezia domanda di concordato preventivo “con riserva”, ai sensi degli articoli 160 e 161,

sesto comma, della L.F.

®Si precisa a tale riguardo che i valori addebitati a Columbia a titolo di royalty risultano nel periodo 2015-2016
molto contenuti e pari ad euro 38.000 medi, pari a circa lo 0,4% dei ricavi complessivi.
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11 Tribunale, con decreto del 27 settembre 2016 {depositato in cancelleria il 30 settembre
2016) ha concesso il termine di 120 giorni, successivamente prorogato di 60 giorni, per [a
presentazione della proposta, il piano ¢ la documentazione integrativa deila Domanda di
concordato preventivo.

Sulla base della Domanda e della documentazione esaminata in corso di incarico, la
procedura di concordato preventivo prospettata si qualifica come “mista” prevedendo da un
lato la continuazione dellattivitd d’impresa (diretta o indiretta) sia di tipo liquidatorio
prevedendo la dismissione di asset ritenuti non strategici.

Nell’ambito del coptratto di  affitto del Ramo Commerciale risulta, inoltre, gia
formalizzata da parte di DNA S.r.l. una proposta di acquisto del medesimo ramo per {’importo
di curo 300.000.

Inolire, risulta in corso di formalizzazione, sempre da DNA S.rl, un’offerta d’acquisto
anche per il Ramo Indusiriale, che manifesterd pertanto il proprio interesse ad acquistare
I’azienda nef suo complesso.

Le offerte d’acquisto pervernute risultano fondate sulla continuita dellattivita def due rami
d’azienda interessati.

11 presente elaborato peritale & predisposto, pertanto, al fine di verificare il valore
dell’ Azienda ¢ dei suoi rami nell’ambito della procedura di concordato preventivo proposta da
Columbia.

11 sottoscritto ha ritenuto di procedere nel modo che scgue:

a) & stato preliminarmente verificato il valore “in continuita” dell’azienda nel suo

(134

insieme, cercande al contempo di effettuare alcune valutazioni sul valore “in

continuitd” def singoli rami;
b) & stato successivamente verificato il valore dell’azienda e anche dei singoli dei singoli

rami in un’ottica prettamente “liquidatoria”.

3. Documentazione esaminata
T sottoscritto ha preso visione di varia documentazione fornita dalla Societa ¢ da DNA

S.r.L. per il tramite del dott. Massimo dalla Bona. Sono stati inoltre effettuati alcuni accessi
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presso la sede di Columbia al finc di acquisire ulteriori informazioni ¢ documenti di
dettaglio®.

Si & cercato anche di approfondire la conoscenza di taluni accadimenti e dati della
gestione aziendale riflessi in contabilitd, ma non conoscibili con sufficiente analiticit:
attraverso le scritture contabili.

Nel prosieguo del documento si avrd modo di dare conto della documentazione esaminata
e, di volta in volta, utilizzata ai fini delle analisi qui svolte; qui di seguito, tuttavia, st elenca la
documentazione maggiormente significativa tra quella utilizzata e che costituisce, in larga
misura, “dotazione routinaria” del professionista chiamato ad effettuare una stima del valore
economico di un’azienda ovvero di un ramo d’azienda:

1) Bilancio CEE al 31/12/2013;

2) Bilancio CEE al 31/12/2014;

3) Bitancio di verifica al 31/12/2015;

4) Bilancio CEE al 31/12/2015;

5) Bilancio di verifica al 31/12/2016 provvisorio elaborato in data del 12/09/2016;

6) Prospetto affitti passivi immobili dei punti vendita direttamente gestill da
Columbia S.p.A.;

7) Portafoglio ordini storico anni 2015 e 2016;

8) Prospelto ripartizione ricavi anni 2015 e 2016 di Columbia S.p.A. per singoli punti
vendifa;

9) Prospetto riassuntivo rimanenze finali al 27/09/2016;

10) Dettaglio debiti verso fornitori al 31/12/2016;

11) Contratto di licenza marchio “And” con Happy Days S.r.l. (oggi Ape Di Mir
S.r.L);

12) Contratto di affitto d’azienda e contestuale obbligo irrevocabile di acquisto tra
Columbia S.p.A. e DNA S.r.l. del 09/09/2016;

13) Contratto di conferimento del ramo d’azienda di Ape di Mir S.r.l. e dell’intera
azienda di BG S.r.1;

14) File conto “economico DNA per perizia”;

¢ Nel seguito, ogni riferimento alla documentazione o alle informazioni fornite dalla Societ? s intenderd, pertanlo,
riferito anche alla documentlazione ed afle informazioni acquisite direttamente dal dotl. Massimo dalla Bona.
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15) principali contratti di affitto d’azienda ai soggetli “affiliati;

16) principali contratti di locazione in esserc per i singoli punti vendita;

17) contratto di somministrazione tra DNA S.r.1. e Columbia;

In considerazione dei tempi a disposizione per Peffettuazione delle verifiche e
redazione del presente elaborato, si evidenzia che non & stato possibile, in quanto non
richiesto nell’ambito del conferimento dell’incarico, effettuare una verifica analitica e
puntuale della documentazione contabile e contrattuale messa a disposizione dalla Societa,
anche a! fine di verificare la presenza di eventuali criticitd connesse ai contratti di locazioni e
di affitto d’azienda in essere o la libera cedibilita dei singoli beni dell”azienda. Ii sottoseritto &
stato, in particolarc, informato dalla Societd che tulti i contratti di locazione del Ramo
Commerciale risultanc correttamente adempiuti da Columbia e DNA Sr.l. e che non sono

intervenute risoluzioni oltre a quelle gia sopra segnalate.

4, Affidabilita delle informazioni utilizzate

Lincarico di valutazione non implica una formale attestazione della veridicita ¢
dell?attendibilita delle informazioni e dei dati ricevuti dall’impresa, né una revisione contabile
su di essi, né un giudizio professionale sulf’adeguatezza del sistema di controllo interno e di
reporting.

Tuttavia, secondo la migliore prassi, ¢ stata esaminata la documentazione aziendale
sottoponendola ad un esame critico al fine di pervenire al convincimento che fa “basc
documentale” non presenti chiari ed evidenti indici di inattendibilitd e sia quindi idonca 2
essere posta alla base della valutazione.

Dall’esame condotto non sono emersi elementi di criticita tali da destituire di fondatezza il
sisterna amministrativo-contabile nonché affidabilita dello stesso a rappresentare in modo
cortetto 1 fatti di gestione.

Sulla scorta delle considerazioni svolte, lo scrivente estimatore ritiene di poter fare
affidamento sui dati contabili e sulle informazioni fornite nei limiti e per le finalita che essi

rivestono nell’ambito detla presente relazionc di stima.

5. Limiti della valutazione

11 sottoscritto estimatore significa quanto segue:
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I. come meglio si vedrd nel sepuito, Iattuate configurazione socictaria ed
aziendale della Societd e del gruppo cui fa parte, & frutto di una serie di operazioni
straordinarie che hanno riorganizzato e riallocato alcune linee di business o
componenti dell’attuale compendio aziendale riconducibile a Columbia; [ attuale
configurazione dei punti vendita “diretti” (ricompresi nel Ramo Commerciale) ¢ frutto
delte operazioni di conferimento di rami d’azienda perfezionate nel 2014 che hanno
favorito I’accentramento in capo a Columbia della rete di vendita (prima suddivisa fra
pit societd del gruppo); con effetto dal 12 settembre 2016, come gia anticipato, il
Ramo Commerciale risulta trasferito da Columbia a DNA Sr.l; ne consegue che
["analisi dei dati storici del Ramo Commerciale & limitata all’esercizio 2015 ed ai
primi 9 mesi del 2016; sulla base dei dati forniti da DNA S.r.l. ¢ stata comunque
ricostruita la gestione economica del Ramo Commerciale, pur considerando che la
stessa non rappresenta in ogni caso ’andamento effettivo relativo all*anno 2016 della
gestione del Ramo Commerciale, in quanto i dati contabili risultano inevitabilmente
inficiati dalle scelte di natura gestionale e commecrciale conseguenti agli accordi tra
Columbia e DNA S.r.l., specie con riguardo ai “prezzi di trasferimento” concordati fra
quest’ultime;

2. allo stesso modo i dati economici del Ramo Industriale fino al 12 settembre
2016 non considerano 1 “margini interni” implicitamente realizzati dalla pestione
industriale nel momento in cui i beni da commercializzare vengono trasferiti al punto
vendita diretto, tenuto conto che si tratta di un mero “passaggio interno” dell’azienda;

3. & opportuno poi evidenziare che solo dal 12 settembre 2016 la societa DNA
S.r.l. acquisita da Columbia i beni da commercializzare nei punti di vendita “diretti™;

4. i punti di vendita “affiliati”, invece, hanno da sempre acquistato da Columbia
ed hanno continuato a farlo anche successivamente al 12 settembre 2016;

5. non risulta un’adeguata contabilitd gestionale che renda immediatamente
identificabili i due Rami d”Azienda e ne renda verificabili le relative perfomance,

6. non tutti i punti vendita “affiliati” risultano collegati al sistema gestionale
aziendale e pertanto per alcuni di essi & stato necessario effettuare delle rielaborazioni
di dati, con il supporto della Societd, al fine di individuare i dati di ricavo di pertinenza

del singolo punto vendita;
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7. i dati contabili 2016 devono essere in ogni caso considerati come provvisori e
potenzialmentc soggetti a variazioni, non essendo ancora definifo il bilancio 2016,
anche in considerazione dell’attenzione posta dall’ufficio amministrativo di Columbia
alla predisposizione posta al completamento della domanda di concordato preventivo
ed alla situazione contabile di riferimento della stessa,

8 infine, i sistemi contabili di Columbia, seppur orientati all’analiticita delle
rilevazioni ¢ delle informazioni, da un punto di vista prettamente gestionale risultano
carenti, comportando la pecessitad di importanti ¢ significative rielaborazioni Excel
fornite dal dott. Massimo Dalla Bona, sulle quali il sottoseritto ha fatto completo
affidamento;

O in considerazione del contesto in cui & redatta la presente relazione ed in cui
dovranno essere ceduti i rami d’azienda o Pazienda o i singoli beni (concordato
preventivo), non & stata effettuata alcuna valutazione in merito a rischi e passivita
potenziali;

10. ]a valutazione, inoltre, si basa su elementi di previsione ragionevolmente
ipotizzabili, pertanto non si tiene conto della possibilitd del verificarsi di evenli di
natura straordiparia (variazioni significative nella normativa socjetaria/fiscale;
catastrofi naturali/sociali/politiche; ed eventi simili);

11.il ristretto margine di tempo disponibile ha reso necessaric talune
semplificazioni di stima; tali semplificazioni, tuttavia, non intaccano la validita delle
valutazioni cui si & pervenuti che, anche in considerazione delle finalifa cui la perizia &
preordinata, sono improntate alla massima prudenza;

12. rilievi, accertamenti e stime, per concordata wtilita operativa, debbono
intendersi riferiti alla data di riferimento del presente elaborato, ove non diversamente
specificato;

13. lo scrivente perito dichiara, infme, di essere indipendente dalla societa
mandante, il cui business & oggetto di valutazione, di essere indipendente dai soggetti
proponenti le offerte di acquisto e di non aver alcun interesse diretto ¢/o indiretto in

eventuali operazioni riguardanti il “bene” petiziato.
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6. Breve storia e descrizione della socicia

Si ritiene opportuno riportare, in sintesi, alcune note di carattere storico della Societa.

Celumbia S.p.A. rappresenta un’azienda storica del Miranese, operante sin dal 1981 nel
settore della produzione e commercializzazione, all’ingrosso ed al deltaglio, di articoli di
abbigliamento, e specialmente di camice. La societd commercializza capi d’abbigliamento a
marchio “and”, in qualita di licenziataria in forza di contratto di licenza con la societa
controllante Ape Di Mir S.r.1.

Come gid anticipato, P’attivitd d’impresa & esercitata presso la sede di Mirano ¢ quella
secondaria di Salzano, ove sono concentrate I°aitivitd di ideazione, disegno e progettazione
delle linee di abbigliamento, ’organizzazione e la gestione della rete vendita, la gestione
amministrativa ¢ contabile e dove ¢ ubicato il magazzine. La produzione & esternalizzata e
demandata ad un network di laboratori esterni, prevalentemente localizzati in Romania.

Come gia anticipato, ’attuale struttura organizzativa del gruppo deriva da un’operazione
di conferimento di rami d’azienda posta in essere con lo scopo di implementare un progetto di
riorganizzazione e razionalizzazione della struttura del gruppo. In particolare, 1’Assemblea
Straordinaria di Columbia S.p.A., con adunanza del 10 dicembre 20147, ha ricevuto in
conferimento dalla societa APE DI MIR S.r.l. ¢ dalla societa BG S.r.]. due rami d’azienda gia
gestiti dalle medesime. Per effetto del conferimento, APE DI MIR S.r.l, gia socio totalitario
di Columbia S.p.A., ha visto ridurre Ja propria partecipazione al capitale di quest’ultima,
raggtungendo DPattuale interessenza del 98,5%) mentre BG Sl ha acquisito una
partecipazione al capitale sociale di Columbia S.p.A. pari al residuo 1,5%.

BG S.r.l. ha successivamente mutato denominazione sociale in “DNA S.r..”.

I compendi aziendali ricevuti in conferimento da Columbia S.p.A. comprendevano i negozi di
vendita al dettaglio — prima gestiti dalla controllante APE DI MIR S.r.1.

In data 9 settembre 2016, in vista della successiva formulazione della proposta di
concordato preventive di cui alla procedura in oggetto, Columbia S.p.A. ha stipulato con if
socio di minoranza DNA S.r.l. un “Contratto di Affitto di Azienda e contestuale Obbligo

Irrevocabile di Acquisio™.

7 Verbalizzata dal notaio Roberto Paone di Campasampiero con atto avenle repertorio n. 96521.
¥ Atto registrato il 15 settembre 2016 presso 'ufficio dell’ Agenvia delle Enirate di Padova 2 al n. 14759/Serie “AT”,
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La rete vendita & concentrata in Italia per il 95%; Ja Societa opera in misura molto limitato

con |’estero.

7. Perfomance storiche della Societi e prospettive di risanamento

Senza alcuna pretesa di completezza, si ritiene opportuno riportarc una sintetica analisi dei

dati storici della Societa®, al fine di fornire un quadro dell’andamento delfa gestione aziendale.

[ dati sono riscavati dai bilanci della societd estratti dal Registro delfe Imprese’®.

‘Bilancio non consolidata 31/12/2015  31/12/2014  31/1/2013  31/12/2012  31/12/2011
| ' EUR. . EUR. - EUR EUR EUR
T T i o o mest T 12 mesi 12 mesi 12 mesi 12 mesi
“"Ricavi delle vendite i T 9743203 7 8,790,646 9.047.478  10.304.010  13.522.956
TERDATTTT T T T T T T T T Th34.405 T 720564 644,234 329.605  479.526
TUtie Nette T T T T 1.579.910 1.483.010  -2.222.347  -1.763.156  -546.75L
Totale Attivita o 14.629.239 15.632.166  15.618.102  17.390.334  20.214.196
"~ patrimenio Netto R ) "7 74301.476  5.881.384 6.615.204 7.454.945  9.218.101
" Fosizione finanziaria netta T 1.416.885 B85.749  659.153 500986 1.100.046
" EBITDA/Vendite (%) -5,24 -8,00 6,94 3,12 3,47
Redditivita delle vendite (ROS) (%) 12,20 14,50 -21,06 14,42 2,98
““Redditlvita del totale attivo (ROA) (%) 8,51 836 2,53  -8,77 2,04
Redaitivits del capitale proprio (ROE) (%) 36,73 -2523  -33,59 23,65 -5,93
Debt/Equity ratio T T 34 o015 0,10 0,07 0,13
" Debiti v/banche su fatt. (%) T 1391 989 7,25 493 8,43
" DebyEBITDA ratic - 2,70 -1,24 “1,04 1,58 2,43
““Rotaz, cap. investito (volte) 0,67 “70,56 0,58 0,59 0,67
T - 93 T UBs 58 T s 65

" Dipendenti

Il prospetio sopra riportato evidenzia con chiarezza come Columbia abbia registrato un

costante e significativo calo dei ricavi negli ultimi anni, con una contrazione che nel periodo

2011-2015 pari al -28% (la riduzione delle vendita, in verita, risale al 2009, anno in cui i

ricavi delle nette si attestavano ad euro 14.924.613 rispetto ai 18.182.574 dell’esercizio

® §i 1imanda alle considerazioni riporiate al paragrafo 5 in ordinc alla non perfelta comparabilita dei daii di bilancio
2015 della Societa con quelli degli esercizi precedenti.
10 Anche tale aspetto rappresenta di per sé un limite all’analisi condotla, tenulo conto delle limitate informazioni di

deltaglio disponibili.

Perizia di stima dell azienda della societd Cofumbia S.p.A.

15




precedente). Lapparente incremento dei ricavi 2015 risulta determinato esclusivamente dalle
operazioni di conferimento pil volte citate. |

Al calo del falturato si & accompagnato anche un altrettanto significativo peggioramento della
redditivita delle vendite (-12,20% nel 2015), avendo la Societa tentato di fronteggiare la crisi
della domanda senza intervenire con radicali revisioni dei costi fissi di struttura, fra cui il
costo del personale.

E’ opportuno rilevare che i dati di bilancio dell’esercizio 2015 risentono dell’operazione di
concenlrazione aziendale posta in essere nel corso dello stesso esercizio e riflettono pertanto j
due conferimenti di ramo d’azienda in favore di Columbia S.p.A. (cid spiega, fra Ialtro,
Iincremento def numero di dipendenti della Societa da 55 unita a 93 unita'"). -

La Societa, allo scopo di sostenere Pattivitd degli affiliati e dei clienti terzi (e mantencre Ja
forza ¢ diffusione della propria rete di vendita), ha in questi anni di crisi favorito gli affiliati ¢
i purniti vendita in gestione a terzi facendosi in molti casi carico del rischio di magazzino.
Infatti, 1 clienti che per contratto si sono impegnati ad acquistarc i prodotti da
commercializzare esclusivamente da Columbia, beneficiano di meccanismi di rientro
dell’invenduto (molii accordi commerciali con clienti terzi prevedono accordi di resa -parziale
o totale - dell’invenduio). Di conseguenza, una voce significativa di costo della Societd &
rappresentata dalla voce “resi”, la quale viene movimentata in maniera rilevante, in prossimita
del termine delle stagioni autunno / inverno (“AT”) ¢ primavera / estate (“PE”) 1,

L’analisi dei dati storici evidenzia le seguenti performance in termini di indici:

‘Bilancio non consolidato . 31/12/2015  31/12/2014  31/12/2013  31/12/2012  31/12/7011 -
o S EUR ~ ~ EUR - EUR EUR . EUR.
T T T T Mo mesis T 12 mest iz mesi T i3 mest i3 Thest

- Rotaz. cap. investito (volte) gy T T Tose o588 T 058 067

" L*incremento, infatti, non & dovuto all’assunzione di nuovo personale bensi al trasferimento delle risorse umane
operanti all’interno delle aziende conferite).

 Questa polilica aziendale, se da un lato ha consentito alla Socicta di assicurare stabilita al proprio network di
vendita, dall’altro ha inevitabilmente accresciuto la rischiosita del modello di business aziendale, guanto mena sotto
il profilo del margine delle vendite. Columbia, infalli, gestisce i “resi” mediante politiche di vendite con forti sconti
nell’ambilo degli outlet o mediante “svendite promozionali® per il tramite di uno o pil punti vendila di volta (in
particolare quello di Bologna, che presenta la maggior incidenza di sconti). Si ritienc tuttavia che la politica
aziendale non si discosti dalla prassi del settore.
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- Rotaz. cap. cir. lordo (volte) 1,10 0,21 0,89 0,89 0,97
T Inddensa drcolante operative 5564 53,65 54,98 T 61,96 62,20
" Giad media delle scorte (@9) 100,24 67,04 59,32 56,73 57,16
" Giomi copertura scorte (gg) 310,24 174,59 160,92 T 166,65 161,73
" Durata tedia del crediti al lordo VA (gg) 179,57 230,01 22518 237,08 233,30

" T Durata media dei debiti al lordo IVA (gg) 90,99 123,25 106,73 91,30 83,42
" Durata Ciclo Commerciale (g9} T 398,82 282,25 276,38 31143 3'1“1-,‘76717

La sintetica analisi per indicatori, unitamente ai dati economici, evidenzia un contesto

economico e finanziario fortemente disequilibrato.

Sulla base dell’analisi interna condotta dalla Societd ¢ stato individuato un conto economico

“pro-forma” dei due rami d’azienda sopraesposti. I analisi & stata consegnata solo con

riferimento all’esercizio 2015 che, per quanto detto sopra, rappresenta I’esercizio che accoglie

in capo a Columbia tutta I"attivita commerciale ed industriale del gruppo.

:3 13

Si riporta nel seguito una prospetto riepilogativo dei dati economici 2015 “splittati”~ con

evidenziazione dei risultanti indicativamente imputabili a ciascun ramo. La colonna “retail” s

riferisce al Ramo Commerciale, la colonna “wholesale” si riferisce al Ramo Industriale.

13 11 termine non & casuale, risullando di fatlo essete slato utilizzato un approccio simile a quello previsio dal c.d.
metodo “profit splif”. Nel caso di Columbia, tuttavia, non risulta valorizzato il “margine delle vendite™ che il Ramo
Industriale ha “effettualo” nei confronti del Ramo Commerciale. Tale carenza rende pertanto del tutto indicativa la
redditivita del Ramo Commerciale, indicato in tabella come “retail”.

Perizia di stima dell ‘azienda della societd Cohnnbia S.pA.
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VENDITE LORDE 11.717.464 120%
SCONTI - 1.973.971 -20%
VENDITE NETTE 9.743.493 100% 2.689.282| 100% 7.054.211 100%
COSTO DEL VENDUTG A4.797.709 4%% 832.810| 31% 3.964.900 56%
BRIV el e R G aEaal e
PROVVIGIONI AGENZIA| 307.115 3% 0% 307.115 4%
TRASPORTI 85.557 1% 30.000 1% 55.557 1%
WARCINED SRR B B Aaears sy e s veviop ety o T
ADVERTISING 285,030 3% 467 0% 284.572 4%
CANONI DI AFFITTO 542.018 6% 462.262 17% 79.755 1%
COSTI DEL PERSONAL 2.892.076 30% 1.097.406 41% 1.794.670 25%
0% 0% 0%
SPESE GENERALI 859.727 137.663 5% 722.084 10%

ERITDAREEER B e S SRR 98674

AMMORTAMENTI 608.961

PERDITE SU CREDITO 101.394 0% 101.394 1%
‘.B, HATATEEIEE ,‘;? 5 . “_ i e vé_:%}ﬁ;,\ ﬁi 3 X 2
{PROVYONERI FINANZI 81.306 1% 20.718] 1% 60.588 1%
ROYALTIES (IC) 34.833 0% 0% 34,833 0%
COSTV(RICAVI) STRAORD o 0% of  o%

Come detto i dati suindicati devono ritenersi meramente indicativi in guanto:

- sono il frutto di una rielaborazione interna delia Societd, non verificata dal sottoscritto;
- non corrispondono ai dati di bilancio 2015, che registrano un risultato negativo netto
di oltre euro 1,5 min;
- non risultano adeguatamente allocati tra i due rami i costi generali (anche pro quota) e
gh ammortamenti.
Si ritiene comunque utile un sommario esame del prospetto suindicato al fine di evidenziare
una situazione di fisiologica perdita per entrambe i rami aziendali. Basterebbe infatti rivedere
il costo del venduto “allocato” nel Ramo Commerciale ed imputare a tale ramo anche vna
minjma quota di costi generali e ammortamenti, per azzerare il risultato apparentemente
positivo generato dal Ramo Commerciale.

Con riferimento ai dati 2016 non risultano disponibtli analisi di dettaglio “per ramo®,

" Siricorda che tali dati, alla data di riferimento della presente perizia, sono provvisori.
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Inoltre, anche i dati contabili cumulati di Columbia non sono comparabili con quelli del 2015
senza una preventiva rielaborazione dei medesimial fine di considerare la quota parte di
gestione del Ramo Commerciale “trasferita” in capo a DNA S.r.L

Con I'ausilio della Societd, sulla base dei dati provvisori 2016 di Columbia ¢ DNA Srl., e
stato ricavato il conto economico “pro — forma” 2016 aggregato dell’azienda.

Le rimanenze di magazzino sono state rilevate, sulla base dei dati forniti dalla Societa, quale
voce di “rettifica”, in quanto non ancora contabilizzate da Columbia S.p.A.; mentre
risultavano gia rilevate nella contabilita di DNA S.r.L.

Ianalisi di tale conto economico “pro- forma” evidenzia comunque informazioni
significative per una valutazione dell’andamento economico dell’azienda, nel suo complesso.

11 risultato di tale “rielaborazione contabile” & il seguenle:
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" T501 - VENDITE PRODUZIONE PRINGIPALE

COLUMBM

7.205.128 o 214463

- SOMMA -
RETTWIGHE

2018

_NDA 2016 AGGREGAZIONE AUOREGATO

0502 - VENDITE VARIE 89.755
0505 - PROVENTI OPERATIV| . 3983 - 0 .
0506 - DIFFERENZE Di CAMBIO ATTIVE - 51 a7 347
Q507 - PROVENT] FINANZIARI . - 119 365 - 23 118
0508 - PROVENTI DIVERS| 50.071 - 29 50100
0520 - VARIAZIONI RIMANENZE - - 5385 1310463 71908
0501100 - VENDITE NEGOZI DIRETTI 1.584.518 - 667.462 L
0501 - VENDITE QUTLET 346.815 ! B15 |
o _ 0505001 - FITTI ATTIVI 4393 538267 - 107.880 271.503 - 374884
{906 - AGQUISTI . B ©. 3783495 27A4352 . By2isd - B2E:ETE: | 2.790.639 |
0601 - ACQUISTI MATERIE PRIME E DIV. 3763495 2744352 2.744.352
0601002 - ACQUISTL ACCESSORI 64,348 - 30.232 34.116
T o _‘0601002—ACQUISTI PRODOTTLFINITI , o B07.816 - 795845 12171
{207~ SPESE PER LA PRODUZIONE . CATAT.992 . A.510.902 S O s AbMngez
{ o ) . 0?01 SPESE PER LA PRODUZIONE 1747.992 1.510.992 1.510.992
{08 - DISTRIBUZION| E TRASPORTI /. 120,380 -.° 31518 R £ N [
0801 - DISTRIBUZON ETRASPORTI 05.557 91,066 91.066
) L 0802 - ROYALTIES PASSIVE 34833 40452 ... 40482
15109 - PROVVIGIONI : o 299.461 ¢ 339.014 11033~ © 327979
o o 70901 PROV ONi . osg.4e a0t ~ 11.033 327,979
\240 - SPESE PUBBLICITA' S e e 305599 . 2125527 6.083 B o 218.666 :
T ;SPESE DI FUBBLICITA’ 305,508 212,552 6.003. 218.585
ie11 -6AsTO DEL LAVORD T ST | 2892277 - 2,975,694 - 362455 2.738:149
1102 - ONERI FER IMPIEGATI 2477354 9990111 332455 2.352.566
1103 - ONERI PER OPERAI 295.395 262.224 262,224
o o - 1104 ONER| PER COLLAR, GOORD.E CONT 119.529 123,359 L 123.359
;942 - AMMORTAMENTI. C60B9RT - T o - 502.787. .. ..502.787 -
12017 AMMORTAMENTI GROINARI 524,731 - - 502.767 502.787
[ ) i o 203 AMMORTAMENTO IMMOBILIZ IMMAT. 84230 o -
|23 - ALTRE SPESE GENERALI . — 1.211.340 - 7930, 945-' T0A1
1361 - CONSULENZE 195.756 236631 14967
1302 - SPESE DI MANUTENZICNE 157.326 131.109 8.704
1303 - SESE DI VIGILANZA E SICUREZZA 3.200 18,383 80
1304 - CONSULENZE STILISTICHE 22,662 13.351
1305 - GANON! E SERVIZI DIVERS! 21.075 212 -
1306 - AMMINISTRATORI E SINDACI 426.393 226175
1208 - ALTRI COSTI E SPESE GENERALI 195.314 118.245 30,007
1309 - ASSICURAZIONI 13.800 38,842 4.622
1310 - SPESE TELEFONICHE E POSTAL! 40033 38.092 3.216
1311 - SPESE VIAGGIO £ RAPPRESENTANZ 55.559 45,432 5.368
. ) 1812 - AGQ. CANGELLERIA E MATER, VARI 76.923 42,859 4339
'314- ALTRI COSTL OPERATIVI, 1680214, -, 14080282, - 274,796 - . Z7n.60d
fani - AOCANTONAMENﬂ 108.848 7.828
1402 - FITTI PASSIV! 984702  1.024648  269.815 - 271.803
) o .. 1403-IMPOSTE INDIRETTE E TASSE 66.663 RE:
1216 - DIFFERENZE. CAMBIO PASSIVE - 24:046 . :
o ) 1501 -DIFFERENZE CAMBEO PASSIVE 249465 )
16 - ONERI FINANZIARI : . E . 28,376 " 441 2626
L 1601 Em FINANZARI 28,326 44136 2626
'©17 - ONERI DIVERS] - = S L #2947 185,742 _—
) L ) 1701~ONERI DIVERSI } 27294 185742 - i
18 - IMPOSTE SUL REDDITO -~ : - 349901 953000 . . .1 963,000 :
i 1601 MPGSTE SUL REDDITO _ 349,601 953.000 953.000
Tofale complessivo 1.675,811 620,076 __ 37.459 1.813.240 _ 2.478.765

Anche in questo caso & opportuno evidenziare che il risultato della gestione DNA S.r.l,

riferito peraltro al solo periodo 12 settembre 2016 — 31 dicembre 2016, risulta influenzato

positivamente dal fatto che il costo di acquisto dei prodotti da Columbia avviene a valori

inferiori a quelli mediamente applicati dal Ramo Industriale ai clienti terzi. Il conto

economico provvisotio di DNA Sl risulta riferito ad un periodo limitato di tempo e

potrebbe non tenere adeguatamente conto di costi di gestione della rete comumerciale, degli

ammortamenti & di altre voci di costo di pertinenza del ramo stesso.
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1 dati provvisori DNA S.r.I. evidenziano, tuttavia, un $ostanziale cquilibrio economico
della gestione.

It interessante osservare come, a livello di ricavi (dati evidenziati in giallo) il 2016"
registra, nel dato complessivo, una flessione negativa complessiva di euro 382 mila (-4%
rispetto al 2016). Tale variazione negativa ¢ frutto di due frend differenti dei due rami
aziendali:

e 3% (euro 73 mila) delle vendite dirette (riconducibili al Ramo Commerciale in

quanto il dato comprende esclusivamente le vendite dei punti vendita “diretti”);

o +17% (euro 49 mila) delle vendite “outlet”;

e 7% (-euro 536 mila) delle vendite a clienti terzi e ad “affiliati” facenti parte del Ramo

Commerciale.

Al fine di valutare Pattuale andamento economico {quanto meno in termini di vendite
attcse) si @ ritenuto opportuno richiedere di visionare I’andamento del portafoglio ordini
2016/2017 alla data del 16 marzo 2017. 11 dato evidenzia, per la stagione PE 2017 un’ulteriore
riduzione dei volumi di vendita attesi'®. Nel dettaglio
Diff. - Premo Prezzo

Clients CaplAC. ValoreAC. CapiAP.  Valore AP.

Valore  medip  medio

- ~-- : : PE2017 PE2016
1082 AND - PADOVA e 3894 113.371] 3.821] 120452 -58%| 2811 | 3152
4174 AND - GENOVA 4. .89 102.489 4.122;  112.160 -8,8%| 2578 27,21 |
2654 AND - TRIESTE P.ZZABORSA _ 2852 _ 82817] 2.801 84742 -25% 2897 [ 3025
4124 AND -CLUSONE obo...2398| 72053 2453\ 781S7)  -bd4%| 80051 81,08
5120 AND-CASERTA | ... 2408 69717y 2545 -11,5%| 2895 [ 3
3830 AND-ROMAVILELBIA | 2413 _ 67808 2711] | ..-103%| 2814 2
3590 AND - mC_(_}‘_ﬂE_iﬁGfALLERYf[’ORINO I 24791  64838| 2452 -12,0% 20,76
_31?5 AND - BRUNICO _ ol 2209  54.830| 2103 _39%|_ 2035
| 3198 AND - GAL’ FN\IISSEWA —— s -18,1%) 2784 |

168%| 2784 |

4095 AND - ZAGREBA__

5121 AND - PALERMO V.RUGGERQ SETTIMO |

| 4328 AND - POLIGORO C.C | HERACLEA

3005 AND SIRACUSA 1

4481 AND - PALERNO V. ROIW\

259%| 2753 | 30,

4652 AND -MESSINA__ 2% 2753|2907

4739 AND - SORRENTO v 2705

2533 AND - TRENTO od%] 2864

5122 AND-CEFALUY | 4835 50830 | -s79%| 2770

2535 AND - MILANO o 5000 50.408 3400  106.093| -525%| 1680

737 AND-TREMISO N 2994|  so3s4| 3717 113.125| so5%| 1682 |

2387 AND-BOLOGNA _ 2974  A9.87T1 3.221 97514 -489%| 1677 |
101.918(  2.639.334 137711 4.123.363] -3s0w| 2590

ALTRI _ __ [

- 155283  4.042.826 195.842 - 5868641 3M1%

1 Dato sostanzialmente definitivo ed attendibile,
161 dati sono complessivi, comprendendo sia le vendite dei punti vendia diretti, afliliati e clienti terzi.
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11 dato pitr significativo del confronto PE 2017 / 2016 evidenzia una flessione dei numeri di
cap1. Si ritiene che tale flessione sia definitiva tenuto conto che, sulla base delle indicazioni
della Socictd, la raccolta ordini risulta storicamente e sostanzialmente completata in ciascun
esercizio gia nei primi mesi dell’anno.

5 opportuno segnalare che la flessione del “valore” degli ordini & imputabile, oltre alle
minori quantitd, ai minori prezzi a cui risultano valorizzati gli ordini relativi alle vendite DNA
S.r.L."7. Normalizzando tale dato {considerando pertanto un prezzo medio a capo di euro 30) il
dato rimane comunque negativo in quanto evidenzia una flessione del valore degli ordini di
curo 1,2 min (~21% rispetto alla PE 2016).

E stato altresi ritenuto opportuno esaminare i dati del portafoglio ordini 2016/2015"
della stagione la stagione Al (sostanzialmente conclusa alla data della Domanda), la quale
risulta meno influenzata dall’operazione di affitto del Ramo Commerciale a DNA S.r.l. 1 dati
evidenziano che la flessione dei ricavi & da imputare prevalentemente ad una contrazione dei
capi venduti.

Nel dettaglio:

" Prezzo medio di cirea euro 16/capo contro circa euro 30/capo. Risalta infatti la flessione del “prezzo medio®
registrato complessivamenle e per singolo punto vendila “diretto”. Nel prospelto A.C. i vicavi sono valorizzati al

medesimo prezzo utilizzato per la valorizzazione delle vendite a clienti terzi ed a “affiliati”. La flessione, ad
esempio, del prezzo medie del punto vendita di Padova, pertanto & reale,
' 1eggasi “vendile lorde”, tenulo conto che la stagione 2016 & conclusa e sono in corse di complelamento i rientri di
beni in relazione alle clausole di reso per mancata vendita.
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’ Capi Valore Capi Valore “Diff. Prezzo  Prezzo
Clienle AC. AC. AP, . AP Valore ‘medio  medio
Al2017  AI2016
180, 319.1 L ATH| B _.3488
108554 10,3% | a7
111.997| -4,0%| 2947
' 33,67 |

oaar2|  agel  w202|
| 328
32

3.05] 3175

1082 AND - PADOVA__ —__} T4050] 143350 4.

737 AND - TREVISO f T T aB2al 18771 3.0
3523} 107.530]  3.839]

2387 AND - BOLOGNA
5067 AND - VICENZA _

4434 AND - BORGOMANERO

3176 AND-BRUNICO
3830 AND - ROMA V.LE LIBIA

4328 AND - POLIGORO CCHERAGLEA | 247

5120 AND - CASERTA

2654 AND - TRIESTE P.2ZABORSA

41 24 AND -CLUSONE

A 34,5
L4 2%
2% 3
-57%] 32,
6,1%
26,0%

2538 AND - ALBA

3198 AND - CALTANISSETTA
2418 AND - BOLZANG

3061 AND - MESTRE

4402 AND - AOSTA

ALTRI

"[’109 405(3575.041[123.475[4. 133464 11,4%
166,692 5.446.703 176.115 5777.740 -57%.

Sulla base delle analisi sopra evidenziate, tenuto conto del trend negativo della stagione PE,
per il 2017 & ragionevole attendersi un ulteriore calo dei volumi di vendita.

¥ %k
Con il supporto della Societd ¢ stata condotta un’analisi sulla struttura dei costi Columbia ¢
del Ramo Commerciale, al fine di individuare anche le azioni di riduzione e razionalizzazione
dei costi prospeitate nell’ambito delta procedura di concordato preventivo.
Sotto tale punto di vista, il “piano industriale” della Societa risulta alquanto semplificato.
La Societ non ha consegnato al sottoscritto un documento che evidenzi gli interventi previsti.
Sono stati tuttavia rappresentati i seguenti prospettati interventi di riduzione di alcune voct di
costo:

s riduzione e riorganizzazione dell’attuale struttura organizzativa attualmente
riconducibile al Ramo Industriale, con il coinvolgimento di circa 13 addetti,
prospettando un risparmio di costi (a regime) di circa euro 800 mila su base annva;
alfo stato tuttavia non risultano ancora definiti i relativi accordi con le organizzazioni

sindacali;
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« revisione di alcune voci di costo di carattere gencrale (in primis i compenst

amministratori).

Sulla base delle informazioni acquisite dalla Societi non sono previsti alti significativi
mterventi, evidenziandosi |’impossibilitd, a parere della Societd, di intervenire sui costi
aziendali senza compromellere 1’assetto operativo dell’azienda”.
Nonﬂmhwﬂodﬁmmmﬂem]mmwcummnmopmﬂﬂmww,ﬁérhmuMommﬂmmvﬂMm&
sulla base dei dati storici disponibili, gli effetti di tali prospettati interventi, prevedendo una
“normalizzazione” dei risultati 2015 e 2016, come sopra rappresentati. Tale
“normalizzazione”, che si fonda essenzialmente sull’assunzione che i costi oggetto di
rMuﬂmwfb%mnpownﬂﬂnwnm‘hmmﬂmﬂﬁgﬁrmgimmﬁﬁimeuﬂmﬂLcmmmnqapmme
del soitoscritto, di rappresentare ’effetto economico di tali interventi anche in un’ottica
prospettica, a paritd, ovviamente, di alire condizioni.

Occorre inoltre considerare che, in un’ottica di conto economico previsionale 2017,
occorrerebbe prudenzialmente prevedere un abbattimento della voce ricavi, tenuto conto che,
per quanto sopra evidenziato, il 2017 evidenzia comunque (in prospettiva) un ulteriore calo
delle vendite.

Sulla base di tale “approccio normalizzato” emerge che i tedditi 2015 ¢ 2016 registrano in
ogni caso risultati netti negativi e perfomance aziendali del tutto insoddisfacenti. Nel

dettaglio:

* 11 sottoserillo non esprime atcuna valutazione in merito agli inlerventi di ristrotturazione prospeitati e di quelli
che, eventualmente, potrebbero essere prospettati, tenulo conto dell’estraneita di tali problematiche all’oggcetto
delPincarico conlerito.
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COLUMBIA 2016

2015 AGG REGATO
0.960.286 - - .9,054. 430
. 3.763.495 2 790. 639

107 _SPESE PER LA PRODUZIONE _ el oL 4747992 1510, 992 .
508 = DISTRIBUZIONIETRASPORT] Sl B e 120,300 43518
| ©09 - PROVVIGION ™ ' Do Teee T 299461 :327.979':
510 SPESE PUBBLIC]TA' S i 305589 .0 218. 535]
. 2,802,217 2738149
‘12 AMMORTAMENTI 608,961 i “502.787

{513 : ALTRE SPESE GENERALI '
| ©114.- ALTRI GOSTI OPERATIVI -

C 1201340 4001456
PLAen 244 4109545 4

1215 - DIFFERENZE CAMBIO PASSIVE 24.946° - 16,042
{216 ~ONERI.FINANZIARI” - -’ e 28828 L 46762
:©17 ~ ONERI: DIVERS| o o B LT e 21204 185,742
| B8 - IMPOSTE SUL° REDDITQ - ... ot . o i e e 349.901. ' -953.000
ENORMALIZAZIONE .~ " 7 il oo o et 4.330:462 - 1,961.670
1102 - ONERI PER IMPIEGATI - BO5.531 - 805.531
1301 - CONSULENZE - 50.000
1306 - AMMINISTRATORI E SINDACI - 213.336 - 22.339
1701 - ONER} DIVERS! - 17680 - 171699
1801003 - LR.A.P. - - 7.243
1801004 - IMPQSTE ANTICIPATE - 349901 - 953.000
0508002 - SOPRAVVENIENZE ATTIVE 46.965 45.142
0508007 - PLUSVALENZE - 3.000
0802001 - ROYALTIES PASSIVE - -
Totale complessivo 240.449 517.095

Oltre all’effctto dell’intervento di ristrutturazione (riduzione costi del personale e degli
amministratori) si & tenuto conto di voci di natura non ricorrente o prettamente fiscale.

Le royalty non sono state oggetto di “pormalizzazione” in quanto considerate di

ammontare molto contenuto ¢ tali da non modificare in manjera sostanziale i risultati delle
analisi”’
Ai fini delle analisi interne della Societd, & stato elaborato un conto economico “target” cui ia
Societh ¢ DNA Sl hanno fatto riferimento ai fini delle valutazioni funzionali alla
formalizzazione delle proposte di acquisito formulate e che ritengono prudenzialmente
raggiungibile nel breve periodo.

Non sono state, tuttavia, rappresentate al sottoscritto le assunzioni alla basc dei volumi

di ricavi e dell’evoluzione dei costi. Per quanto rappresenti un documento interno e del tutto

® par converso non & stata effettuata alcuna valutazione in merito al valore congruo di tali royalty, tenuto conto
che comunque il loro valore & strettamente connesso alle perfomance di ricavo generate da Columbia e dalla sua
rete commerciale. Come gia precisato tn precedenza le royalty addebitate da Ape di Mir incidonc & conto
economico per euro 38 mita medi nel periodc 2015-2016 (pari a circa lo 0.4% sui ricavi). Anche ipotizzando una
royalty dell’1% il risultato negativo risulterebbe ancor pill negativo,
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stimato, pare, comunque, utile riportare tale conto economico “target” al fine di verificare,
quanto meno le “aspettative” della Societd sia con riferimento al recupero dei volumi di

ricavo che all’evoluzione dei costi.

PRt = fETmre e e ey . R
; s R s haEs RETATL OTAEENUOY R EGIME 3
VENDITE LORDE 7.412.845 11a% 3.325.000 143% 40.737.845 124% 11.717.464 120% - 335853
SCONTI - 1.105.782 -18% - 934.000 ~43% - 2.090782 -24% - 1.972.971 -20% 45204
VENDIE NETTE 6.307.062| 100% 2.331.000 100% 8.638.062 100% 9.743,493 100% -290.648

COSTO0 DEL VENDUTO

50% 4.797.709 49% -91.207
i QARG AL 1

PROVVIGIONI AGENZIA 300.108 a07 115 % 26.338
TRASPORTI 72.000 1% 0% 72.0C0] % B5.557|  06% -3.488|
M AR D SO TR A GRS - AR e e v e | s oA nd [ : TR0 | e R R TR A 2 | S T | FREY.
ADVERTISING 200.000) % 0% 200.000 2% 285039 ax -85.032
CANGNI Ol AFFITTO 02 120,000 2% 304.118| 17% 514.118 6% 542.018 &% £5.074
COSTIDEL PERSONALE 2892076  =ou -717.730
SPESE GENERALI

ERITOA RS
AMMORTAMENTI
PERDITE SU CRE|

DITO

{PROVYONERI FINANZIARI 40.000] 1% 41.803] 1% 51.803 1% 81.306 1% -31.308
ROYALTIES (IC) 34.535 1% 5.828 0% 37.363 0% 34.833 0% 6.047
COSTHRICAV]) STRAGRD 0% 0% 0 % 0% O
RIS O e N PO SRR L 2HE208]; R | RE TR B T TURRER

8. 1 metodi di valuiazione e la loro scelta.

8.1 La nozione di capitale economico

Le ricerche cconomico-aziendali hanno posto in luce come il capitale di impresa
costituisca un’cnltitd astratta che si presta ad essere valutata ¢ quantificata diversamente in
relazione alle finalita che, mediante il processo valutativo, si intendono conseguire. Occorre
inoltre tenere presente [e informazioni disponibili e la loro attendibilita.

In estrema sintesi, la prassi distingue le seguenti configurazioni di capitale:

» il capitale di finzionamenio, volto a misurarc il patrimonio dell’azienda / ramo
d’azienda sulla base dei criteri dettati dal legislatore ¢ dalla prassi contabile per la
redazione del Bilancio d’esercizio;

» il capitale di liquidazione, stimato in sede di cessazione dell’attivitd d’impresa quale
differenza tra it valore di presunto realizzo delle attivita e di prevista estinzione delle

passivita;
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» il capitale di trasformazione, quantificato con gli stessi criteri del capitale di

funzionamento nel caso di cessazione dell’azienda,

> il capitale di trasferimenio, che configura il capitale d’impresa stimata ai {ini della

“cessione” del complesso aziendale.

La stima del capitale economico, entitd astraita e non fondata esclusivamente su dati
obicttivi e quantitd-misura automaticamente deterninabili, impone il ricorso a stime e ipotesi,
analizzate e interpretate alla luce di fondati requisiti cosi sintetizzati dalla dottrina:

- razionalita: il metodo deve essere valido concettualmente ¢ dotato di consistenza
teorica;

. obiettivita: il metodo deve cssere concretamente applicabile ovvero fondato su datt
certi 0 almeno notevolmente credibili,

_ neutralitd o peneralita: il metodo deve prescindere dalle caratteristiche e dagli interessi

delle parti coinvolte nella negoziazione.
1l valore cui deve addivenire il perito in sede di stima del capitale economico di
un’azienda / ramo d’azienda &, quindi, un valore “generale” o “comune”, contrapposto al
valore “particolare” o “individualizzato”, che riflette la posizione soggettiva del singolo

contraente o slakeholder.

10.3 Le metodologie di stima del capitale economico

[a doltrina ¢ la prassi professionale hanno elaborato nel tempo molteplici metodologie di
stima del valore economico di un’azienda / ramo d’azienda, le cui principali tipologic sono:

a) valutazioni di tipo patrimoniale;

b) valutazioni reddituali;

¢) valutazioni che esplicitano Ja creazione di valore;

d) valutazioni di tipo finanziario;

e) valutazioni comparative di mercato.

Si procede ora ad wn sommario esame dei principali metodi di valutazione al fine di

individuarne [a compatibilitd con il caso di specie.

Le valutazioni di tino patrimoniale
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Le valutazioni di tipo patrimoniale si propengono di individuare il valore effettivo del
palrimonio netto aziendale, risultante dalla distinta stima a valori correnti delie singole allivita
¢ passivitd alla data di riferimento.

Le valutazioni patrimoniali sostanzialmente si pongono nell’ottica di una scomposizione del
patrimonio aziendale con realizzo separato delle singole attivita (metodica del mercato)
ovvero di ticostruzione ideale del patrimonio medesimo (metodica del costo).

1 metodi patrimoniali si prestano ad essere utilizzate nelle aziende a forte caratterizzazione
patrimoniale (immobiliari} ovvero dove il valore coincida con gli asser posseduti (halding).

In presenza di disequilibrio economico il metodo patrimoniale & usato per determinare if

valore degli assef, quale raffronto per le ipotesi di vendita atomistica dei beni ovvero di

continuazione dell’attivita.

Le valutazioni di tipo reddituale

I metodi reddituali si basano sull’assunto che fa capacita reddituale & la grandezza che meglio
descrive il valore aggregato dell’azienda, nella prospettiva che il valore dell’azienda sj
identifica con la sommatoria dei flussi economici che, in base alle attese, essa sara in grado di
produrte, a cui si aggiunge, laddove ’orizzonte temporale sia limitato, il valore finale.

Le valutazioni reddituali sono basate:

a) nell’approccio equity side, sulla capitalizzazione del reddito netto distribuibile di lungo
pertodo dell’azienda o del ramo di azienda oggetto di stima, ad un tasso espressivo del
coslo-opportunita dei mezzi propri;

b} nell*approccio asset side, sulla capitalizzazione del risultato operativo disponibile al netto
delle imposte che pagherebbe la societa se non fossc indebitata, ad un tasso pari al costo
medjo ponderato de] capitalc o del costo dei mezzi propri wnlevered con separata
valulazione dei bencfici {iscali dell’indebitamento.

Le stime di tipo reddituale sono da preferire nelle situazioni aziendali stabilizzate ¢ che

sfruttano adeguatamente la loro capacitd produttiva. Eventuali beni estranei al Processo

produttive debbono ovviamente essere separatamente valutati mediante metodi appropriati.

L’arco temporale di proiezione dei flussi di reddito & di regola illimitato. Nel caso di aziende

con radici meno solide, o operanti in settori caratterizzati da elevata variabilita dei soggetti, si

usa considerare un orizzonte limitato per la stima del reddito distribuibile.

Perizia di stima dell 'uzienda della societe Columbia Sp. 4. 28




Pertanto, a seconda delle prospettive future e dei dati di cui si dispone, 1 metodi reddituali
possoio trovare applicazione secondo tre modalita di calcolo:

i atalizzazione del reddito medio normale atteso; tale processo corrisponde all’ipotesi di

durata indcfinita nel tempo del reddito atteso e si traduce in una formula valutativa che

corrisponde al valore attuale di una rendita perpetua, secondo la seguente formula

R
Vs k.

dove dove R & il reddito netto contabile di lungo periodo ¢ K & il costo dei
mezzi propri,

ii. attualizzazione del reddito medio normale atteso per un periodo definito di anni, sul
presupposto della durata limitata nef tempo del reddito generato dall”azienda oggetio di
valutazione; tale modalitd si traduce in una formula valutativa che corrisponde al valore
attuale di una rendita annua posticipata di una durata pari al numero di anni considerati,

iii. attualizzazione dei redditi analiticamente previsti per un certo numero di anni, con
J’aggiunta di un valore terminale stimato sulla base del reddito atteso al termine del
periodo oggetto di previsione analitica; tale criterio sl sostanzia in una combinazione

delle due predette modalitd (punti i ed #i.).

Le vahutazioni di tipo patrimoniale-reddituale

I metodi misti patrimoniali-reddituali — nei PIV classificati come “valutazioni che esplicitano
la creazione di valore” — stimano il valore aziendale come somma di due componenti
elementari, ossia:

- il valore patrimoniale defle attivita dell’azienda, risultato della stima patrimoniale;

- il valore “creato” (o distrutto), inteso come avviamento positivo (goodwill) o negativo
(badwill), pari al valore attuale del flusso di sovra-redditi (sotio-redditi) che I'impresa
oggetto di valutazione & in grado di ritratrre dall’impiego dclle attivita gestite.

] procedimenti che esplicitano la creazione di valore includono il metodo misto patrimoniale-
reddituale (UEC), il metodo Discounted Abnormal Earnings (detto anche Residual Income
Method) e il metodo Discounted Economic profil (conosciuto anche come EVATM).

Si (ratta nella sostanza di procedimenti sempre riconducibili a valutazioni reddituali, che

mettono in risalto I*entitd del valore creato rispetto ai mezzi investiti nell’azicnda, o nel ramo
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di aztenda considerato e che permettono, sotto tatune condizioni, di ridurre if peso attribuito al
valore terminale nelfle valutazioni di tipo reddituale.

Questi procedimenti di stima, quindi, richiedono I'individuazione di differenziali (positivi o
negativi) di reddito (o di risultato operativo) rispetto al reddito normale, nonché Panalisi delle

loro cause e della sostenibilita nel tempo dei differenziali stessi.

Le valutazioni di tipo finanziario

Le valutazioni basate sull’attualizzazione dei flussi monetari resi disponibili dali’azienda (o
dal ramo aziendale) oggetto di stima.

Esse comprendono il Dividend Discount Model (DDM) e il metodo Discounted Cash Flow
(DCF); quest’ultimo pelle varianti asset side o equity side. Fsse esigono una corrella
individuazione dei flussi di cassa, sia nella fase evolutiva, sia nella fase di stabilizzazione
attesa per 1l lungo periodo.

1t metodo Discounted Cash Flow & il metodo che, pil di ogni altro, & in grado di attribuire un
valore a qualsiasi iniziativa indipendentemente dalle sue caraiteristiche ¢ quello finanziario,
dal momento il valore effettivo di un’impresa corrisponde sempre ai flussi di cassa che questa
generera in futuro per i suoi azionisti, opportunamente attualizzati.

L’individuazione dei flussi da trattare con il metodo DCF richiede la disponibilita di un piano
aziendale, normalmente elaborato dal management dell’azienda da valutare, del quale

recepisce [e ipotesi di base e le migliori stime.

Le valutazioni comparative di mercato

Le valutazioni comparative si basano sull’applicazione, a grandezze aziendali rilevanti (utile
netto, EBIT, EBITDA, fatturato, ecc.) di moltiplicatori (c.d. “multipli®) ricavati dalle
capitalizzazioni di Borsa di societd quotate confrontabili, o dalle negoziazioni comunque
avvenute con tiferimento a quote di capilale di societd confrontabili.

Rappresentano stime di tipo analogico finalizzate all’individuazione di un probabile valore di
mercato deil’azienda, o del ramo di azienda, oggeito di esame, muovendo dai valori
riconosciuti dal mercato per realtd affini.

Tale metodo, pur nella sua apparente semplicita applicativa, nasconde numerose insidie,

ascrivibili:

Perizia di stima dell ‘azienda defla societa Colunibia Sp.A. 30




. alla difficile individuazione di impresc comparabili all’azienda oggetto di valutazione,
sotto ogni profilo rilevante ai fini della valutazione (redditivita, crescita, rischiosita,
ecc.);

_ alla elevata volatilita dei risultati che ne derivano, in conseguenza dell’ampio range di
oscillazione dei corsi di borsa {la volatilita mal si concilia con 1’esigenza di stabilita
che notoriamente dovrebbe caratterizzare le valutazioni in discorso);

_ alla circostanza che talvolta i prezzi impliciti espressi dal mercato, 1o quanto

effettivamente negoziati, non rispondono a criteri di piena razionalitd economica.

9. Scelta del metodo di valutazione

Presupposto fondamentale di qualsiasi valutazione € la preliminare scelta delta soluzione
metodologica pitt appropriata in funzione dello scopo della valutazione, del contesto
valutativo e della realta specifica del bene che ne & oggetto, oltre che deile informazioni
concretamente disponibili e della loro attendibilita.

Alla luce della situazione economico-finanziaria in cui versa la Societa, sopra brevemente
delineata, nonché della procedura concorsuale che ha richiesto la predisposizione della
presente perizia, ¢ evidente che la valutazione in corso si inserisce in un contesto aziendale in
stato di crisi.

La migliore prassi valulativa in materja di valutazione delle aziende in crisi (CNDCEC —
SIDRTA, Linee guida per la valutazione di aziende in crisi), al proposito evidenzia che:

“Nel caso della valutazione di un'azienda finalizzata alla cessione all'interno di una
procedura concorsuale, il professionista deve, da un lato, evitare di esprimere valutazioni
che possano rappresentare un patrimonio che poi potrebbe rivelarsi inesistenie. D’altro
canto, deve evitare di non considerare le potenzialita di ripresa, laddove esistenti, senzd
la cui stima si esprimerebbe un valore disponibile per i creditori pit basso di quello
effettivo, con i conseguenti rischi di una sotlostima di un bene [..]. In quesia prospettiva
assumono rilievo le valutazioni ad assetti invariati (as it is) e le valutazioni ad asselti
sotioposti @ uno o piit interventi correttivi (as it may be).

Ai fini della scelta del metodo di valutazione si & valutata la possibilita di procedere a
valutazioni autonome per i singoli rami d’azienda pit volte citati, propendendo per una

valutazione dell’azienda nel suo complesso, non risuftando di fatto concretamente possibile
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procedere ad una valutazione economica autonoma dei singoli rami a causa della carenza

delle informazioni cconomiche disponibili e del grado di attendibilita delle rielaborazioni

contabili esaminate.

St ritiene che tale approccio valutativo sia comunque coerente con la reaitd aziendale

oggetto di analisi tenuto conto che:

la strategia commerciale della Societa ¢ del gruppo cui fa parte & improntata, oltre
che sul prodotto e sulla identificazione e riconoscibiliti del marchio “and?',
soprattutto sulla presenza territoriale dei punti vendita sia facenti parte del Ramo
Commerciale sia di pertinenza di “clienti terzi”;

la gestione dei vari punti vendita risulta sostanzialmente omogenea per tutte le
tipologie di punto vendita (diretti, affiliati e di tezi) ¢ gestita direttamente da
Columbia ed in particolare dal reparto commerciale della stessa, di fatto
ricompreso nel Ramo Industriale;

allo stesso modo Pindividuazione delle location e dei partner locali & effettuata
sempre dal reparto commerciale di Columbia;

1 punti vendita indiretti con affitlo d’azienda, pur essendo gestiti da imprese (erze
ed indipendenti con autonoma organizzazioni di mezzi e di personale, appaiono
del tutto omogenei, dal punto dj vista dell’arredamento ¢ delle strategie espositive,
a quelli gestiti direttamente, cosicché il cliente finale non percepisca la differenza
fra store in affitto e siore diretio;

nel corso delle analisi e delle verifiche effettuate dal softoscritto & emerso che i due
rami “formalmente” individuati dalla Societd risuliano, per Iappunto, solo
formalmente separabili, in un’ottica di continuitd aziendale tenuto conto che la
gestione e [a siessa esistenza dell’uno non pud prescindere alla gestione ¢

dall’operativita dell’altro.

Per contro, da un punto di vista prettamente patrimoniale, i due Rami d’Azienda risultano

adeguatamente identificabili, essendo riconducibili ad uno o ail’altro Ramo d’Azienda, sulla

base delle indicazione fornitc dalla Socield, specifiche categorie di beni e posizioni

contrattuali analiticamente individuate in contabilit.

! Marchio che si ricorda essere di propricta della secicta Ape Di Mir S.r.l.
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In conformita alla sopra citata dottrina e delle considerazioni che precedano, si & poi
valutato il supporto documentale ed informativo a disposizione della valutazione,

evidenziando quanto segue:

a) non risultano disponibili dati_economici e finanziari prospettici attendibili sia con
riferimento all’azienda nel suo complesso che ai singoli rami;
b) il portafoglio ordini disponibile, evidenzia, con ragioncvole certezza una contrazione
dei capi ¢ dei volumi di ricavi prospettabili anche per la stagione PE 2017,
¢) il piano di ristrutturazione prospettato risulta estremamente semplice e connesso
esclusivamente ad alcuni interventi sui costi, peraltro ancora in fase di attuazione.
Sulla base di tutte le suindicate considerazioni e della necessitd di valutare comunque un
eventuale valore di liquidazione dell’azienda, rispetto ad una cessione della stessa “in
continuitd” come prospettata nella proposta di concordato in corso di deposito, si & ritenuto
corretto e ragionevole procedere alla verifica del valore del’azienda mediante il confronto di
due singoli metodi di valutazione ritenuti funzionali all’individuazione delle due tipologie di
valore suindicate:

e metodo reddituale, che a parere del sottoscrilto pud evidenziare il valore deil’azienda

nell’ottica della continnitd; in considerazione di quanto suindicato la valutazione verra
fatta sulla basc dei dati aggregati e non per singolo Ramo d’Azienda, non essendo
disponibili sufficienti dati ed informazioni per procedere diversamente;

¢ metodo patrimoniale semplice, al fine di valutare, sulla base dei dati contabili al 31

dicembre 2016, il valore di presumibile realizzo dei beni e delle posizioni contrattuali
facenti parte dell’azicnda; come meglio evidenziato nel seguito, sulla base di tale
metodo e sulla base delle componenti patrimoniali oggetto di analisi ¢ stato altresi
possibile individuare il valore di “realizzo” attribuibile ai singoli beni e posizioni
contrattuali facenti parte dei singoli Rami d’Azienda; inoltre, tale metodo valutativa
ha comunque comportato la necessitd di assumere una “temporanea continuita”,
quanto meno per il Ramo Commerciale, in funzione dei tempi di gestione della

liquidazione ¢ del realizzo, nel caso, delle posizioni contrattuali ad esso relative.
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10. Applicazionc del metodo reddituale.
Come gia evidenziato in precedenza, gli unici dati storici concretamente utilizzabili, in quanto
ritenuti ragionevolmente attendibili ¢ comparabili, risultano solo quelli degli esercizi 2015 ¢
2016, cosl come rielaborati nel paragrafo 7.
Tali dati, peraltro, una volta “normalizzati” al fine di tener conto degli effetti delle azioni
(solo) prospettate, rappresentano risultanti ancora profondamente negativi.
Quanto sopra evidenzia pertanto che ’applicazione di un metodo di tipo “reddituale”
comporta inevitabilmente la determinazione di un valore dell’azienda negativo.
Nel caso di specie, pertanto, una valutazione reddituale (in continuita) dell’azienda determina,
in assenza di ulteriori ¢ pill invasivi interventi sulla struttura di costo o in assenza di
significativi incrementi dei volumi di vendita, un valore dell’azienda sostanzialmente

negativo,

11. Applicazione del metodo patrimoniale.

Da un punto di vista patrimoniale (contabile), gli elementi facenti parete del!’Azienda e
dei due Rami d”Azienda risultano agevolmente identificabili.

Sulla base dei dati al 31 dicembre 2016 ¢ delle informazioni forniti dalla Societa gli
elementi patrimoniali riconducibili all’azienda oggetto di valutazione e, indirettamentc ai due

Rami d”Azienda configurati, sono i seguenti:
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Immobilizzazioni Immateriali

Awiamento 850.513
Lawor su beni di ferzi Ramo Commerciale 180.618
Spese ingresso punti vendita 128.446
Software ed altre licenze Ramo Industriale 2.258
Immobhilizzazioni materiali

knpianti industriali Ramo Industriale 37.854
Impianti commerciali Ramo Commerciale 30.460
Macchinari Ramo Indusliiale 72
Allrezzature Rama Indusliiale 934
Arredamenie negozi "and" Ramo Commerciale 561.019
Mobili ufficio Ramna Industriale 13
Macchine eletironiche industriali Rarno Industriale 10.946
Macchine eleftroniche commerciali Rame Commerciale 1.882
Elaboratori Ramo Industriale 15.364
Telefoni ceilulari Ramo Industriale 3.056
Automezzi Ramo Gommarciale 21.983
Altri elementi dell'attivo e del passivo

Depositi cauzianali aitivi Ramo Commerciale 64.749
Depositi cauzionali passiv (ideiussioni) Ramo Commerciale 0

Come gid evidenziato in precedenza, risultano esclusi dafla presente valutazione gli
immobili Columbia, il magazzino e tutti i crediti ed i debiti (ad cccezione dei depositi
cauzionali relativi ai contratti di locazione in essere) in quanto oggetto di separate stime e
tecnicamente cedibili separatamente dall’azienda.

Passando all’esame delle singoli voci dell’attivo si evidenzia quanto segue.

Voci “Avviamento. Lavori su beni di terzi e spese di ingresso punti vendita

La voce accoglie i costi sostenuti da Columbia sostenuti a litolo di avviamento, lavori di
manulenzione straordinaria e costi di “subentro” in relazione ai vari punti vendita
riconducibili al Ramo Commerciale.

L avviamento si riferisce in particolare all’acquisizione delle singole aziende operanti
presso i vari punti vendita.

Sulla base del dettaglio “cespiti” fornito dalla Societd, Ja voce risulta cosi ulteriermente

dcttagliata:
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awiamento chioggia Ramo Commeiciale 24.050
awiamento jesi Rama Commerciale 79.4189
awsamento pesaro Ramo Commerciale 73.065
awiamento senigallia Ramo Commerciale 44.475
awiamenlo lrenlo Ramo Commerciale 107.250
awiamento rowereto Ramo Commerciale 53.604
awiamento bolzano Rame Commerciale 100.502
awlamento padova Ramo Commerciale 375.622
awiamento trieste Ramo Commerciale -2.075
awiamenlo milano buenos aires Ramo Commerciale -5.398
pn 108 mesi Ramo Commerciale 2.813
bitonto 91mesi Ramo Commerciale 955
pescara Ramc Commeiciale 4.259
lavincr.Bassano mesi 142 Ramo Commerciale 3.163
lavincr.Mestre mesi 142 Ramo Commerciale 4.603
lavincrem.8 Gallery Ramo Commerciale 779
lav.incr.Brunico Ramo Commerciale 6.772
lav.incr. Trieste Ramo Commerciale 6.300
lavincr.Fano Rame Coemmaiciale 2.512
lav. Incr. Pesaro Ramo Commerciale 5.723
lav, Incr. Rovigo Ramo Commerciale 2.870
lav. Incr. Trento Ramo Commerciale 86
lav. Incr. Trento Ramo Commerciale 526
lav. Incr. Rowereto Ramo Commerciale 266
jav. Incr. Rowereto Ramo Commerciale 386
lav. Incr. Bolzano Ramc Commerciale 11.335
lav. Incr. Chitanova Ramo Commerciale 20.496
lav. Incr. Bologna Ramo Commeiciale 20.868
lav. Incr. Treviso Ramo Commerciale -1.992
lav. Incr. Treviso 86mesi 30/04/22 Ramo Commerciale 4.961
lav. Incr. Padova 67mesi 31/01/21 Ramo Commerciale 2.852
lavincr.Padova mesi 59 Ramo Commetciale 13.704
lav, incr. Vicenza 144mesi 30/04/17 Ramo Commerciale 14.754
lav. Incr. Mitano Buenos Aires Ramo Commerciale 11.546
lav Incr. Lucca Ramo Commerciale 20.252
lav. Incr. Castelfraneo Veneto Ramo Commerciale 1.820
lav. Incr. Cderzo Ramo Commerciale 0
spese ingresso vicenza Ramo Commerciale

spese ingr.bassanc mesi 144 Ramo Commerciale

spese ingresso palermo Ramec Commerciale

spese ingresso rovigo Ramo Commerciale

Tolale™ —

Ai fini di verificare il valore di tali voci si ¢ ritenuto opportuno fare riferimento al
possibile prezzo che un soggetto terzo potrebbe essere disposto a pagare alla Societd al fine di
subenlrare nei singoli punti vendita a prescindere dalf’attivita svolta, privilegiando, pertanto,
Pindividuazione del c.d. “local goodwilP” ovvero il valore della disponibilita della “location”.
Tale approceio vuole, pertanto, valorizzare i singoli punii vendita (ancora attivi) in un’ottica
di “cessione” declle posizioni contrattuali connesse ai singoli contratti di locazione
immobiliare (0 contratti di affitto d’azienda) in essere.

Innanzituito sono stati esclusi dalla valutazione i punti vendita “affiliati” di Pescara e

Torino (“8 Gallery”), in quanto condotti tramite affitto d’azienda da parte di Columbia e

Perizia di stima dell 'azsienda della societd Columbia S.p.A. 36




“subaffittate” agli operatori “affiliati” in forza di contratto di “subaffitto d’azienda™ Poiché
Columbia non dispone della titolarita del contratto di locazione relativo alla “location”, a
parcre di chi scrive non risulta concretamente cedibile alcuna posizione contrattuale, senza un
preventivo assenso del titolare della posizione contrattuale.

Si sono, pertanto, considerati i soli punti vendita per i quali Columbia risulta |’effettiva
titolare della posizione contrattuale del contratto di locazione immobiliare.

Ancorché i singoli punti vendita possano essere concepiti come singoli rami d*azienda, in
quanto costifuiti da un insieme di elementi organizzati, il processo valutativo ¢ stato orientato
all’isolamento del valore della sola “location’ dal complesso aziendale™. Ip questo frangente,
oggetto di stima non ¢ la struttura organizzativa, nella sua unitarieta®, ma il “ramo di azienda
clementare” (in quanlo privo dell’organizzazione) che comporta la successione  del
cessionario nei contratti passivi di locazione e in quelli attivi di sublocazione deglt spazi,
nonché pegli eventuali coniratti attivi di affitto di rami di azienda.

1l c.d. “local goodwill” & connesso principalmente alla capacita di attrarre clientela e
dipende dalla ubicazione del punto vendita. Tale “avviamento™ non va confuso con
I’avviamento tecnico del complesso aziendale del quale la location fa parte, in quanto
prescinde, oltre che dagli elementi organizzativi pil ampi, anche dagli elementi soggettivi,
Jegati alle caratteristiche del titolare dell’attivita d’impresa specificatamente svolta. Esso & per
lo piti connesso alla clientela stabilmente collegata al locale. Proprio il bene “clientela” e le
autorizzazioni amministrative risultano essere una gli elementi fondamentali dell’avviamento
e costituiscono, pertanto, una realtd economicamente valutabile, la cui perdita rappresenta un
danno per Ja Societd che ha concorso a crearla o che ha pagato un corrispettivo per acquisirla.

Com’& noto, la normativa in materia delle locazione ad uso non abitativo (Cfr. Arit. 34 e
35 della Legge n. 392/1978) riconosce espressamente ’esistenza di un “avviamento” che il
Jocatario gestore del punto vendita genera, accrescendo e mantenendo la “clientela” della
location su cui viene svolta Pattivita commerciale. Cid spiega e giustifica, sul piano

normativo, la previsione di un indennizzo a favore del conduttore, che il locatore gli deve

2 Avendo gia verificato che la valutazione deli’azienda in continuita conduce alla determinazionc di stime d valore
negative. Inoltre, non & siato in ogni caso possibile valutarc da un punto di vista economico i singoli “punti vendiia”
quali singeli “rami d’azienda”,per la carenza delle informazioni disponibili.

2 A eui risultano connessi la partecipazione ad un canale strutturato di vendita, I’insegna e I'uso del marchio, il
modello di business, il format comune dei punti vendita, la supply chain, ecc.
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corrispondere in caso di estromissione dal locale, al fine di dare ristoro per il danno subito e
ripagare il correlato vantaggio di cui il locatore pud appropriarsi.

La normativa vigente presume, senza ammettere prova contraria, la sussistenza di un
danno per il solo fatto che il conduttore eserciti nel punto vendita un’attivita contraddistinta
da contfatti diretti con il pubblico dei consumatori e sia costretto a cessarne I’esercizio.
Pertanto, il conduttore, senza dover dimostrare D’eventuale danno subito efo [lutilitd
economica ritraibile dal locatore, ha diritto a pretendere una indennitd per la perdita
dell’avviamento commerciale ove il contralto di locazione si interrompa per fatto o
circostanza non imputabile al conduttore.

La quantificazione dell’indennizzo & svincolata da parametri di tipo soggettivo,
essendo normativamenle predeterminata in {unzione del canone di locazione dedotto nel
contralte di locazione risollo. L’importo dovuto per legge & pari a 18 mensilita del{’ultimo
canone di locazione corrisposto, a cui va eventualmente aggiunta una ulteriore indennita
supplementare, anch’essa pari a 18 mensilita, subordinata all’inizio od alla continuazione
dell’csercizio, da parte di chiunque, entro un anno dalla cessazione del rapporto, della
medestma altivitd o dj attivita affine a quella gid esercitata dal conduttore uscente.

Si & ritenuto di fare riferimento ad un metodo di calcolo analogo a quello previsto
dalla normativa in tema di locazione™,

Sulfa base di tale approccio i punti vendita sono stati classificati sulla base dei ricavi
medi 2015-2016 realizzati per metro quadrato di superficie locata®®. Da tale analisi emerge un
valore medio di “reddittivita” dei negozi di euro 3.559/mq.

Risultando i vari punti vendita dislocati in un’ampia area del territorio nazionale e
risultando glt stessi caratterizzati (per struttura organizzativa, dimensioni ¢ volumi di vendite)
da “condizioni operative” molto simili fra loro, si & ritenuto di considerare tale valore come
valore “di riferimento” delle performance del “campione” cosi considerato, In particolare i

punti vendita sono stati suddivisi in 3 fasce, secondo Ja seguente classificazione:

Hla valutazione, tutlavia, non & stata effcttuata ai sensi delarl, 34 e dell’arl. 35 della legge 392/1978, in quanto le
finalita della presentazione valutazione sono parzialmente diverse da quelle soltese dalia normativa, Per tale ragione,
come meglio si vedrd nel seguito, ai fini della quantificazione delia potenziale indenaiia si & fatto riferimento sia al
canone effctlivamente previsto dal contratto sia ai valori OMI rilevati per ciascuna zona.

* La societd non & stala in grado di fornire il numero degli sconirini emessi per clascun punto vendita, Si riticne che
il metodo dei ricavi medi / mq sia comunque indicativo defle perfomance del singolo punto vendita in tcrmini di
“atlrattivita” della clieniela, ancorché sia anche connesso al mix di vendite dei singoli negozi.
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e Fascia 1; punti vendita che realizzano ricavi al metro quadro inferiori
all’80%2® del valore di riferimento; tali punti vendita sono stati classificati
come “scarsamente performanti” e pertanto si & ipotizzato che non siano dotati
di aleun valore della “location’; ad eccezione di Bolzano, inoltre, 1 valori dei
canoni per metro quadro si discostano spesso in maniera significativa dai valori
OMI individuati zona per zona”’;

« TFascia 2; punti vendita che realizzano ricavi al metro quadro compresi tra
1’80% ed il 150%” del valore di riferimento; tali punti vendita sono stati
classificati come “performanti” e perfanto si & ipotizzato che il valore della
“Jocation” da considerare fosse, in linea con guanto previsto dalla normativa in
tema di contratti di locazione commerciale, un valore pari a 18 mensilita del
canone dcterminato sia come valore medio tra il canone contrattuale ed il
valore massimo OMI previsto per la zona di riferimento”, sia sulla base del
solo valore contratinale;

s Fascia 3: punti vendita che realizzano ricavi al metro quadro superiori al 150%
del valore di riferimento; tali punti vendita sono stati classificati come “molto
performanti” e pertanto si & ipotizzato che il valore della “location” da

considerare fosse, in linea con quanto previsto dalla normativa in tema di

% porcentuale individuata dal sottoscrillo sulla base di valutazioni soggeitive. Uno scostamento del 20% dal valore
medio di riferimento & stato ritenuto accettabile ed indicativo, comunque, di una cerla capacita del punto vendita di
attrarre elientcla. Scostamenti al di sopra di tale soglia sono stati inveee ritenuti significativi.

21 1 glata svolta una ricerca dei valori OMI (Osservalorio del Mercato Immobiliare presso 1"Agenzia delle Entrate)
assumendo il valore massima individuato dal)’ Agenzia delle Entrale in relazione alla specifica ubicazicne di ciascun
punlo vendita. T canoni assunii per it confionto con le tariffe OMI € quello rilevato dai contratti di locazione sulla
base del prospelto riepilogalivo consegnato dalla Socictd, ancorché siano previste in alcuni casi, riduziom di tali
canoni. 11 confronto dei valori OMI & stato comunque utilizzato ai soli fini di individuare if livello di “canoni di
locazione di mereato” della zona di ciascun punto vendita, Nell’'ambito delia presenza valutazione ta funzione di tale
paramelro & stata quella di apporiare un correltivo aila determinazione del “local geodwill” in considerazione degli
scostamenti rilevati zona per zona. In particolare, ai fini del calcolo del “local goodwill” come di seguito esposto, &
stato assunto, quale canone al metro quadro il valore medio tra le quotazioni OMl e i canon effettivamente previsti
dai coniratii della Societi. Si ritiene che tale approccio passa ben valorizzare interesse di un polenziale soggetto
lerzo a subentrarc in un centratto che prevede un canone inferiore a quello di mediamente applicato nclla stessa
zona. Chi scrive reputa che cosl siano stali considerati, nell’ambilo della valuiazione del “local goodwill”, sia
Ielemento qualitativo connesso alla capacita def punto vendita di attrarre la clientela (mediante la classificazione dei
punti vendita per “redditivita” al metro quadro) sia ’elemento oggeltivo connesso allo scostamento del canone di
focazione previsto dal contralto dalla media della zona, tenuto anche conto dell’anzianita di aleuni contratti.

2 pereentuali individuate dal sottoscritte sulla base di valutazioni soggeltive. Uno scostamento del 20% dal valore
medio di riferimento & stato ritenuto accettabile ed indicatoivo, comunque, di una certa capacita del punio vendita di
attrarre clientela. Scostamenti al di sopra di tale soglia sono stati invece ritenuti significativi.

? &j rinvia alla nota precedente.
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contratti di locazione commerciale, un valore pari a 36 mensilitd del canone

determinato come valore medio tra il canone contratiuale ed il valore massimo

OMI previsio per la zona di riferimento, in considerazione dell’appetibilita

della location per operatori dello stesso settore™.

0

Sulla base delle considerazioni che precedono, ¢ emersa la seguente valutazione del

c.d. “local goodwill” valorizzato sia sulla base del canone medio OMl/contrattuale che sulla

base del solo canone contrattuale:

Valore max Valore locazions .

Sgaslamenlo

Riéavi medi

Lacal Goadwill

Local Goodiwill

Loca!.ila focazdons (OMI) - (contratti} e oMl 2015:2016img © neminalivo Fascla | (atleso -eanone talleso - canone
- . . . [ medio) conlrailuale)

BOLZANG 33,40 14,29 140,00 -27% 1.262,84 CHRETTO 1
CHIMASSO 1,20 1,74 110,00 % 1.886,12 CDTA 1
TRIESTE 14,60 25,15 77,00 7% 1.850,45 BARDIN SAMANTHA, +
VALENZA 18,10 29,23 65,00 62% 2.071,710 COTA 1
VICENZA 24,00 2397 446,00 0% 2.161,74 DIRETTO 1
PESARQ 12,00 17.64 124,00 47% 2.276,00 DIRETTO 1
ROVIGC 16,00 28,57 49,00 9% 2.601,11 DIRETTO 1
POZZALLC 8,10 22,22 45,00 174% 2.683,24 PARISt ROSA 1
LUGCA 39,40 56,60 53,00 44% 2.783,79 _ EN Ol FONTANINI ENRICA 1
CIVITANCVA MARCHE 20,00 25,78 66,00 28% 2861, 4 DIRETTO 2 27.180,00 30.800,00
MONTEBELLUNA 11,20 28,30 £0,00 153% 2.971,42 DIRETTO 2 21.330,00 30.564,00
CASTELFRANGO V.TO 12,60 24,29 70,00 9% 3.011,04 FRASSON BARBARA 2 23.238,00 30.600,00
SETTIWMO TORINESE 10,00 25,00 50,00 150% 3.161,59 CDTA 2 15.750,00 22.500,00
FANO 14,10 2542 59,00 B80% 3.57242 TASSI MARA 2 20.087,10 27.000,00
SENIGALLIA 15,90 38,00 50,00 130% 3.608,56 TASS] MARA 2 24.255,00 34.200,00
PALERMO 9,20 261 45,00 254% 3.627,43 GMG RETAIL SRL 2 17.208,60 27.000,00
PADCVA 36,00 31,60 142 00 1% 3.805,62 AMIKE SNC 2 B9.064,00 21.000,00
ALBA (CN} 18,00 56,35 40,00 212% 3.875,00 GANGI BARBARA 2 26.730,00 40.500,00
PORDENONE 35,00 491 39,00 25% 3.069,36 DPIRETTC 2 2789741 30.824,02
BASSANO DEL GRAPPA (V) 20,00 47,92 48,00 140% 4.207,17 DIRETTC 2 29.340,00 41.400,00
BOLOGNA 42,00 41,42 96,58 A% 4.253,96 DRETTC 2 73.376,46 72.000,00
MILANO B AIRES 34,00 44,58 80,00 7% 438278 DIRETTO 2 59.455,35 64.190,70
MESTRE 16,00 65,79 38,00 1% 4.403,11 DIRETTO 2z 71.972,00 45.000,00
CHIOGGIA - 44,29 5,00 4.510,62 DIRETTO 2 i 27.600,00 27.900,00
ROVERETO 13,50 57,58 33,00 326% 4.548,30 CIRETTO 2 21.108,50 34.200,00
TRENTO 8,70 37,50 40,00 331% 4.742,39 PERONI DEBORA 2 16.632,00 27.000,00
JES| 20,70 48,72 30,00 135% 4.824 04 SOVERCHIA MARISA 2 24 365,70 34.200,00
BRUNiCO 17,50 57,27 40,60 227% 5877,74 RAIMONDO CRISTINA 3 656.753,10 102,258,386
TREVISO 25,00 89,68 51,00 245% 7.805,57 DIRETTO 3 1009.181,80 164.647 80
Tolate - -~ ) ) £ 74663640 | € 967.685,68

E opportuno evidenziare che il valore atteso del c.d. “local goodwill” sard polenzialmente

realizzabile solo sulla base di alcune specifiche assunzioni:

a) che vi sia accordo della proprietd dell’immobile;

b} che la cessione dei diritti contrattuali dei punti vendita, anche in via frazionata,

avvenga in un arco temporale relativamente breve (max 8/10 mesi);

c)

che nell’arco temporale della vendita venga mantenuta la continuitd aziendale del

singolo punto vendita o che guanto meno venga pagato regolarmente il canone dj

locazione per non cadere nella messa in mora da parte del locatore; in caso contrario

non vi sarebbe alcuna posizione contrattuale da cedere;

*® Si rinvia alla nota 21 per le considerazioni in merilo alls valutazioni OML. 11 limite di tale approccio va ravvisalo
nella circoslanza che le valutazioni sono espresse sulla base di un “campione” interno. Si ritiene comunque
significativo talc approccio ancorché non sia stato pessibile verificare la redditivita media per metro quadrato di altr)
punti vendita simili condotli da terzi ed operanti anche con altri marchi.
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d) che IPacquirente della “Jocation” sia interessato al subentro nei rapporti di lavoro
esistenti per ciascun punto vendita o che sia comunque possibile cessare i rapporti di
lavoro senza un aggravio di oneri a carico della Societa’’;

¢) che eventuali “perdite di gestione” in corso di affitto di azienda siano a carico della
societd affittuaria DNA Sa.l;

f) che la gestione a carico DNA S.r.l. del Ramo Commerciale di cui i punti vendita fanno
parte permanga in capo alla stessa fino alla vendita a terzi ed alla formale “consegna”
del ramo d’azienda al terzo soggetlo,

g) che il potenziale soggetto terzo acquirente ove non intenda proseguire I’attivitd presso
i singoli punti vendita, proceda all’immediata risoluzione dei rapporti di lavoro
dipendente (e si faccia carico dei canoni dj locazione come gia evidenziato sub a).

Al fine di considerare il rischio connesso alla temporanea continuitd aziendale, in funzione

della cessione dei contratti ed alla necessita di definire mediante incentivi all’esodo la

cessazione di aleuni rapporti di lavoro, si ¢ tenuto conto delle seguenti passivita
potenziali:

1) costo dei canoni per il mantenimento in bonmis dei contratti di locazione: euro
387.336,30; tale valore risulta determinato sulla base dei canoni contrattuali di tutti 1
punti vendita ed & stato stimato pari al costo di tutti i canoni per almeno 6 mesi; non ¢
infatti ragionevole assumere che ’acquirente del Ramo Commerciale riesca a cedere
in blocco ed immediatamente tutte le posizioni contrattuali; il periodo di 6 mesi € stato
prudenzialmente individuato quale arco temporale medio tenuto conto delle diverse
tempistiche che potranno interessare il processo di dismissione;

2) costi per personale dipendente per euro 395.405,47; tale valore risulta stimato sulla
base del costo del lavoro risultante dalla situazione economica di DNA Sl al 31
dicembre 2016; la voce tiene conto degli oneri da sostenere in relazione alla gestione
del personale dipendente dei singoli punti vendita; sulla base delle assunzioni
suindicate tale personale & destinato ad esserc cessato; & stato pertanto considerato il
costo di una mensilitd per tutti i dipendenti, ipotizzando che comunque non sia

possibile cessare tutti i dipendenti con effetto immediato oltre ad un costo

3 na tale punto di vista risulta pertanto rilevante assicurare la formalizzazione avanti le competenti organizzazioni
sindacali di adeguati accordi ex 411 cpc in caso di necessaria preliminare cessazione dei rapporti di lavoro per
espressa richiesta del potenziale acquirente.
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forfetariamente determinato sulla base di 3 mensilita per tutti i dipendenti, al fine di
valorizzare Pimporto medio degli eventuali incentivi alf’esodo che I’acquirente del
Ramo potrebbe essere chiamato a versare per garantive la rinuncia dei dipendenti a
qualsiasi rivalsa sul soggetto subentrante nella posizione contrattuale trasferita.
E evidente come la valutazione del “local goodwill” dipenda in maniera rilevantc anche da
elemento qualitativi non oggettivamentc determinabili ¢ valutabili dal sottoscritto. St pensi
ad esempio alle capacita del potenziale soggetto acquirente di definire in tempi brevi
accordi con i proprietari, con eventuali altri soggetti interessati a subentrare nella
posizione contrattuale con i dipendenti o, infine, allo specifico intercsse ad acquisire una o
pit “location” al solo fine di evitare I’acquisizione delle stesse da parte di un competitors.
Tali clementi di tipo “qualitativo” assolutamente non misurabili alla data della presente
relazione, potrebbero influenvare in maniera significativa il valore di uno o pit “local

goodwill”,

Voce “'Software ed altre licenze ”

La voce accoglie I costi sostenuti nel 2015 e nel 2016 da Columbia in relazione a licenze
software. Si ritiene che il valore contabili possa adeguatamente rappresentare il valore di detti
beni immateriali. Suila base delle indicazioni delia Societa, inoltre, tali beni sono riconducibili
al Ramo Industriale.

L

Immobilizzazioni materiali “Ramo Industriale”

Sulla base delle indicazioni della Socictd sono stati individuati i beni relativi al Ramo
Industriale. Trattasi di impianti, macchinari, attrezzature, mobili da ufficio, elaboratori,
macchine d’ufficio, ccllulari ed automezzi acquisiti da Columbia direttamente o a seguito le
operazioni di conferimento perfezionate nel 2014 e provenienti pertanto dalle societd B.G. Srl
o Ape di Mir S.r.l..

St ritiene che il valore contabile di tali voct possa adeguatamente rappresentare il valore di
delti beni materiali riconducibili al Ramo Indusiriale.

¥ %k

Immobilizzazioni materiali “Ramo Conmmerciale”

La voce accoglie il costo degli allestimenti dei singoli punti vendita,
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Dall’analisi della composizione della voce emerge [a seguente “stratificazione” per anno di

acquisto dei vari allestimenti:

+ Valare stifiia
169
394
134
177

2.204

1.652
240
467
674

1.160

127 561
267.614
561.019;

Totdle’:

In considerazione dello stato d’uso di tali beni, delle limitate personalizzazioni e soprattutto

del rifevante importo di arredi acquisiti nel 2016 si & ritenuto congruo attribuire un valote

differenziato a tali beni in ragione dell’anno di acquisto: per i beni 2016 & stato considerato

congruo un valore quantomeno pari al 30% del loro valore contabile netio; per i beni acquisit

ante 2015, tenuto conto dei valori in gioco e del probabile difficile recupero degli stessi & stato

considerato congruo un valore forfetario del 5% dei loro valore contabile netto.

% % ik

Alla voce “automezzi” risultano in particolare compresi i seguenti autoveicoli:

Toyota Auris EX271VM: valore contabile netto euro 6.940 (acquistata nel
2014 ad un valore di euro 18.507);
Toyota Auris sw EX272VM: valore contabile nefto curo 6.441 (acquistata nel
2014 ad un valore di euro 17.176);
Fiat Qubo EY8601.N: valore contabile netto euro 8.601 (acquistata nel 2015 ad

un valore di euro 13.763).

Altre voci “Ramo Commerciale”

Come gid evidenziato in tabella, costituiscono parte integrante e sostanziale del Ramo

Commerciale (in quanto connessi ai contratti di locazione ad csso afferenti) i depositi
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cauzionali ricevuti da Columbia per complessivi curo 64.749 e gli impegni assunti da

Columbia (in termini di fideiussioni) in relazione ai depositi cauzionali dovuti all’atto della

sottoscrizione dei contraiti di locazione.

La Societd ha confermato di aver prestato fideiussioni per complessivi euro 178.776,57 cosi

dettagliate:

RAGIONE SOCIALE LUOGO NUMERO BANCA [IMPORTO
DE GICRGIS GIORGIO negozio di Alba 15114|Veneto Banca| 30.512,00
FRIZ ANNAMARIA negozio di Monlebelluna 20305|Veneto Banca 5.346,00
PIWA FRANCO E MARIGO ADRIANA negozio di Chioggia 1042024 |Veneto Banca 5.000,60
IMMOBILIARE BUONARIA negozio Milano Baires 1043580|Veneto Banca 8.909,00
DP SRLS negozio Castelfranco Vto 1044337 [Venelo Banca 5.100,00
FIRENZUGLI SAS negozio Lucca 1044185;Veneto Banca | 18.000,00
BORGATO SANDRA negozio di Rovigo 1045365|Veneto Banca 4.200,00
MICHELE PAVAN negozio di Mestie 1045364 |Veneto Banca{ 15.000,00
SOLAZZI VITTORIO negozio di Fano 1045670|Veneio Banca 9.000,00
VALENZA SRL negozio di Palermo 1045789|Veneto Banca 9.000,00
RICERCA SPA negozio di Treviso 1045790 Veneto Banca| 13.720,65
LUTTEROTTI ANDREA negozio di Rowreto 1045766|Veneto Banca| 12.988,92
NOVELTY SRL neg.Milano Porta Romana | 5185168|Intesa 42.000,00
Totale ' - : B 178.776,57

Al fini che qui inferessano sono stati considerati esclusivamente i “crediti” per depositi

cauzienali versati, non risultando, sulla base delle informazioni fornite dalla Societa, ragioni

per ritenere che vi siano rischi di escussione delle suindicate fideiussiond. Tali voci devono

comunque ritenersi di pertinenza del Ramo Commerciale.

12. Conclusioni

Sulla base delle considerazioni che precedono, in applicazione dei metodi prescelti risulta

la sepuente valutazione dell’azienda:

> Valutazione dell’azienda secondo il metodo reddituale: valore negativo;

» Valutazione dell’azienda secondo il metodo patrimoniale: le risultanze dell’analisi

possono essere riepilogate come segue:
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Immebilizzazioni Inmaleriali
Awiamenlo 850.513
Lavori su beni di lerzi Rame Commerciale 180.618 746.636 967 566
Spese ingresso punli vendila 128,446
Software ed allre licenze Ramo Induslnale 2,259 2.258] 2,258
Immaobillzzazioni materiali
Impianti industriafi Ramo Industriale 37.854 37.054 37.054
|Impiantl commerciali Ramo Commerciale 30.480| 30.460] 30.460]
Macchinari Rame Induslriale 72 72 72
Allrezzalure Rame Industriale 934 9 934
Amedamente negozi "and” Ramo Cominerciale 561.019) 107.710 107710,
Mobili uficio Rame Industdale 13| 13 13
Macchine eleltroniche industriali Ramo Industriale 10.946 10.646| 10.948
Macchine elelironiche commerciall Ramo Commerciale 1.882 1.882 1.882
Elaboralori Ramo Induslriale 15.364 15.364 15.364
Telefoni Ramo Induslriale 3.056] 3.056 3.066
Aulomezzi Ramo Commetciale 21.983 21.983 21.983)
Altri elementi dell’atlive e del passive
Deposili cauzionali altid Ramo Commerciale 64.749 64.749 64.749
Deposili cauzionali passiv {f Ramo Commerciale 0] 0 0
Cosli lemporanea continuila (passivild polenziali}
AfiLli (6 mesi) Ramc Commerciate
Caslo evenlualg indennitd dipendenti {slima) Rame Commercisle

T y B B s B )

Raijo Indijstilala’;

'l_'ot:ale

Ramo Commerciale

Ramo Industriale

Valori tedi

470502

406.004

70.497

Sulla base del metodo patrimoniale, in un’ottica di liquidazione dell’azienda

a

& possibile

attribuire, sulla base delle assunzioni e delle considerazioni soprariportate, un valore

complessivo della stessa compreso tra earo 360.027 ed euro 580.976, per un valore medio di

euro 470.502 che si arrotonda ad euro 471.000 ed un valore dei singoli rami d’azienda cosi

individuato:

a) Ramo Commerciale: un valore compreso tra euro 289.530 ¢d euro 510.479, per un

valore medio di euro 400.004 che si arrotonda ad euro 400.000;

b) Ramo Industriale: un valore di enxo 70,497che si arrotonda ad euro 71.000.

Con osservanza,

Venezia, i 28 marzo 2017

E I
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