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Relazione di stima del valore economico del ramo d’azienda per la
commercializzazione di soluzioni tecnologiche interattive, di connettivita

Internet, televisori ed altri apparati al settore alberghiero

QUADRIGA ITALIA S.R.L.

in liquidazione
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Perito estimatore dott. Silverio Di Girolamo
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Incipit

Il sottoscritto Silverio Di Girolamo, C.F. DGRSVR69E13B519N, nato a Campobasso il 13
maggio 1969 — residente a Milano, via G.R. Carli n° 45, dottore commercialista con studio in

Milano, Via Manzoni n. 17, e-mail siiverio.digirolamoiédigirolamo-consulting.ii, indirizzo pec

stlverio.digirolamoniipee.it, iscritto all'Ordine dei Dottori Commercialisti — Albo di Milano - al n.

10071, iscritto al Registro dei Revisori contabili con il numerc progressivo 180698, in data
17/12/2020 ¢ stato incaricato dalla societd Quadriga Italia S.r.l. in liquidazione, con sede in
Milano, Foro Bonaparte 71, C.F. e PIVA 00778060152, iscritta presso la CCIAA di Milano al n°
00778060152 (nel seguito anche Quadriga) di redigere una relazione giurata di stima volta alla
determinazione del valore attribuibile all’azienda rappresentata dai beni radicati nella medesima
societa. A tal fine lo scrivente dichiara di possedere i necessari requisiti di indipendenza cosi come

previsto dalle norme di legge'.
Premesse

Quadriga Italia S.r.l. & una societa che si occupa di commercializzare soluzioni tecnologiche
interattive, connettivita Internet ed apparati elettronici al settore alberghiero. Parte del gruppo
multinazionale Quadriga, a seguito del dissesto del gruppo si ¢ trovata in una situazione di grave
tensione finanziaria ed ¢ stata posta in liquidazione. I suoi azionisti, al fine di salvaguardare il
valore degli asset, tutelare gli interessi dei propri creditori e preservare avviamento ed
occupazione, hanno verificato la possibilita di individuare soggetti adeguati cui affittare I’azienda.
In data 18/12/2019 Quadriga ha provveduto ad affittare alla ConnAction Italia s.r.l. il ramo di
azienda di cui si dira piu dettagliatamente nel prosieguo. Parallelamente & stato proposto dinanzi
al Tribunale di Milano ricorso ex art. 161 ¢.6 della legge fallimentare (concordato in continuita
indiretta mediante affitto di ramo d’azienda). Il piano concordatario sottoposto all’approvazione
da parte del Tribunale adito prevede la cessione dell’azienda oggetto di affitto ed il pagamento

dilazionato dei creditori privilegiati. Si rende dungue necessario procedere alla determinazione

P11 perito non & legato alla Societd, od a coloro che hanno interesse all’operazione di risanamento, da rapperti di
natura personale o professionale tali da comprometterne I"indipendenza di giudizio né ha prestato negli ultimi
cinque anni attivita di lavoro subordinate od autonomi in favore della Societa ovvero ha partecipato agli organi di
amministrazione e controllo della stessa.
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del valore di mercato dei beni sui quali sussiste Ia causa di prelazione in applicazione della
disciplina di cui all’articolo 160 c.2 della legge fallimentare.
Quadriga ha quindi -conferito I’incarico per la redazione della presente valutazione estimativa al

sottoscritto che

PRESENTA

la seguente relazione giurata di stima contenente la descrizione dei beni come sopra identificati,

I"indicazione dei criteri di valutazione adottati e la stima del loro valore.

Brevi cenni storici

In data 25/07/1968 viene fondata la societd Telerent Italiana S.p.A. con lo scopo di noleggiare
apparecchiature elettroniche, in particolare televisori. L’attivita si rivolge prevalentemente a
privati ed € svolta per il tramite di negozi posti nelle maggiori citta italiane, principalmente del
nord e del centro Italia. Fattore critico di successo della Telerent & stato principalmente I’elevato
costo dei televisori e la rapida evoluzione delle tecnologie ad esso legate negli anni Settanta e

ottanta con I’avvento del colore, fatto questo che rendeva particolarmente attraente ricorrere alla

formula del noleggio sia da parte di chi non aveva le risorse per acquistare un apparecchio
sia, per chi era interessato ad avere apparecchi sempre pit evoluti da un punto di vistatg g_xoio

,f
Nel corso degli anni 80, con il ridursi del costo d’acquisto dei TV ¢ lo stalﬁ

tecnologia, nonche I’aumentare dell’offerta da parte di operatori specializzati 1&1 %

credito al consumo, I’operativita verso i privati si riduce progressivamente e la so&;gega in

rivolgere la propria attenzione al settore alberghiero. Questo perché relativamente al prod‘ot E ~ Z

il settore alberghiero presenta peculiarita specifiche legate a: ;\

investimenti importanti per equipaggiare di TV ogni stanza; 3
2

impianti di distribuzione dei segnali complessi e costosi;
apparecchi con particolari caratteristiche quali limitazione di volume e sintonizzazione omogenea \
non modificabile dagli ospiti; N
manutenzione dedicata e tempestiva per evitare di dover ridurre il prezzo di vendita delle camere

a causa di dispositivi non funzionanti.

Grazie al successo avuto nel noleggio dei TV al settore alberghiero, ’azienda nel tempo ha
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ampliato 1’offerta di prodotti commercializzati con la formula sia del noleggio che della vendita
introducendo nel proprio portafoglio prodotti frigobar e casseforti.

Nel corso degli anni 90 fattore critico di successo per Quadriga ¢ la funzione di “finanziatore”
degli alberghi, per il tramite del ricorso a formule di locazione operativa.

A partire dalla seconda meta degli anni 90 ’evoluzione tecnologica consente di vedere il
televisore come un vero e proprio “device” attraverso cui veicolare contenuti da offrire a
pagamento agli ospiti quali video, audio, messaggistica (c.d. “sistemi interattivi”). In tale pertodo
1 ricavi generati dai contenuti a pagamento hanno consentito formule di locazione basate sulla
condivisione dei ricavi senza un canocne fisso da pagare da parte dei clienti

Con ’avvento di Internet I’azienda amplia e diversifica la sua attivitd nella realizzazione e
manutenzione di impianti per la connettivita Internet degli ospiti e del personale dell’Hotel,
inizialmente sfruttando le reti fisiche gia predisposte per i sistemi televisivi ed in seguito
realizzando impianti dedicati alla connettivita tramite onde radio (c.d. “wi.fi”).

Negli anni duemila Paffermarsi di smartphone e tablet riduce drasticamente la fruizione di
contenuti a pagamento da parte degli ospiti degli alberghi, per questa via non essendo piu
sufficiente la condivisione dei ricavi a coprire i costi dei sistemi che evolvono assumendo
principalmente funzione di strumenti di marketing e comunicazione. Agli inizi degli anni duemila
¢ ’elevata richiesta di connettivita Internet da parte degli ospiti a consentire la proposizione di
tali soluzioni a condizioni tali da rappresentare una fonte di profitto per gli alberghi. La successiva
concessione della connettivitd quale complemento alla camera trasformera per i clienti di
Qﬁédriga anche questi impianti da centro di profitto a centro di costo.

La cessione dell’azienda avvenuta nel luglio del 2015 ad Exceptional Innovation, la volonta del
nuo?o azionista di cessare la vendita delle soluzioni sino quel momento proposte ed il ritardo nello
sviluppo di una nuova piattaforma multimediale da poter commercializzare hanno determinato
una profonda crisi finanziaria della holding che si & ripercossa a cascata su tutte le societa facenti
parte del gruppo®.

L’attivitad di Quadriga Italia S.r.l. in liquidazione consiste nella gestione di servizi tecnologici su
apparecchiature vendute o noleggiati tra cui televisori, sistemi di televisione interattiva, impianti
per la connettivita Internet e reti dati.

La sede legale ¢ in Milano, Foro Bonaparte 71.

La societa ha un capitale sociale di euro 5.946.600,00 interamente versato.

2 I] ricorso per I’ammissione alla procedura di concordato preventivo a cui si rimanda fornisce una rappresentazione
completa ed esauriente delle cause di difficoitad di Quadriga.
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La societa non ha in essere alcun rapporto di lavoro dipendente (come da bilancio al 31/12/2019).
In data 18/12/2019 Quadriga Italia S.p.A.. ha affittato il ramo di azienda relativo alla
commercializzazione di sistemi interattivi “in room”, sistemi di connettivita Internet, apparati
tecnologici, televisori alia societa ConnAction Italia s.r.].

In data 20/01/2020 ¢ stata posta in liquidazione ed & stato nominato liquidatore il dr. Alberto
Broggi, nato a Milano il 13/01/1959, C.F. BRGLRTS59A13F205U e domiciliato per la carica
presso la sede legale.

In data 31/01/2020 la societd ha presentato ricorso, presso il Tribunale di Milano, per
Pammissione alla procedura di concordato preventivo ex art. 161 comma 6 della legge
fallimentare.

Con decreto datato 6 febbraio 2020 I’adito Tribunale ha concesso termine sino al 03/6/2020 per il
deposito della domanda definitiva.

Per effetto della nota emergenza sanitaria COVID 19 e della sospensione straordinaria concessa
ex lege dall’art. 36 del d.1. 23/2020 il termine per il deposito della domanda ¢ stato posticipato al
4 di agosto del 2020.
Con provvedimento del 2 luglio 2020 il Tribunale ha fissato un nuovo termine per Iapresentazmne
della domanda definitiva al 5/10/2020. L g

Con provvedimento del 22 ottobre 2020 il Tribunale ha richiesto chiarimcni:il in_-mérit'

proposta di piano presentata. ;
Con provvedimento del 19/11/2020 il Tribunale adito ha richiesto perizia valutativa s&mga

base a quanto disposto dall’art. 160 c.2 della L.f. in quanto il piano sottoposto all’approvaiz{&;rgé del -

r

Tribunale il pagamento dei creditori prelatizi in un intervallo temporale superiore ai 24 mesi’
Ipotesi e limiti dell’incarico

I lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere interpretati alla luce dei seguenti
presupposti:

Quadriga ¢ una societd che versa in una situazione di crisi e pertanto opera in condizioni di
diseconomicitd, intendendosi per tale una insostenibilita del business;

I 18/12/2019 ha concesso in affitto il ramo d’azienda di commercializzazione di sistemi operativi,
soluzioni internet, televisori ed altre apparecchiature e tutto il personale in forza al 30/12/2019 ad
eccezione di due dirigenti. La societa affittuaria beneficia dei contratti ancora in essere e della

possibilita di sfruttare le relazioni commerciali sottostanti;
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al 31/12/2019 & una societa priva di dipendenti i cui asset operativi sono rappresentati dai contratti

in essere (che necessitano di attivita di supporto ed assistenza per continuare a produrre flussi

finanziari) ed un unico contratto sul quale Quadriga matura commissioni senza necessita di alcuna

attivita operativa. I ricavi generati da tale contratto devono, in base agli accordi tra le parti, essere

portati in compensazione con il debito che la stessa Quadriga ha nei confronti della medesima

controparte contrattuale (Irideos);

in data 31/01/2020 ha chiesto di essere ammessa alla procedura di concordato preventivo ex art.

161 comma 6 della legge fallimentare;

Il piano concordatario proposto da Quadriga prevede:

» Interruzione delle attivita operative dirette;

» Incasso dei canoni di affitto relativi alla concessione in godimento
dei propri beni alla ConnAction Italia s.r.L.

* Dismissione del ramo d’azienda al termine del contratto d’affitio

mediante cessione alla stessa ConnAction Italia s.r.].

I

4456 436 5

» Utilizzo delle risorse ottenute dall’incasso dei canoni di affitto,

realizzo dei crediti ante procedura e cessione finale del ramo di

azienda oggetto di affitto per soddisfare il ceto creditorio nel rispetto
della par condicio creditorum.
* 1l piano concordatario & stato oggetto di relazione ex art. 161 c. 3
della legge fallimentare redatta dal dr. Maurizio Bocca.
La presente perizia & stata richiesta dal Tribunale di Milano in quanto il piano concordatario
prevede la cessione dell’azienda oggetto di affitto ed il pagamento dilazionato dei creditori
prelatizi. Si rende dunque necessario procedere alla determinazione del valore di mercato
effettivamente realizzabile dalla liquidazione dei beni e dei diritti oggetto della garanzia in

applicazione della disciplina di cui all’articolo 160 c. 2 della legge fallimentare.

Modalita di svelgimento dell’incarico

Il sottoscritto ha dapprima richiesto a Quadriga di indicare dettagliatamente le atfivita e le
passivita della societa costituenti il ramo di azienda oggetto di affitto al fine di determinarne valore
e consistenza alla data di riferimento del 30.11.2020.

I dati e le informazioni necessarie per lo svolgimento dell’incarico richieste alla (e fornite dalla)

Quadriga sono state recepite, e assunte come veritiere e corrette, sotto la responsabilita della
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stessa.

Nell’espletamento del mandato affidatomi sono stati effeftuati accessi e sessiont presso gli uffici
della Societa al fine di prendere conoscenza della consistenza del ramo di azienda oggetto di affitto
¢ delle procedure amministrativo-contabili adottate, incluso ispezione fisica del magazzino senza
procedere ad inventario. L’analisi di tale voce si & basata sui dati messi a disposizione dalla
societa,

Non si & proceduto all’inventario fisico dei beni ammortizzabili in quanto installati per la quasi
totalita presso i clienti. L’analisi di tale voce si & basata sui dati messi a disposizione dalla societa.
I sottoscritto estimatore ha svolto il proprio incarico acquisendo, inoltre, informazioni e
documentazione, nei limiti di quanto necessario ai fini della presente relazione, presso gli
amministratori, il personale ed 1 consulenti di Quadriga.

In conformiti al mandato conferito, il sottoscritto perito ha preso atto dei dati e delle informazioni
che sono state messe a sua disposizione, e, in particolar modo:

Bilancio relativo all’esercizio 2018 sottoposto a verifica del Collegio Sindacale ed a revisione
legale dei conti da parte della KPMG S.p.A. Il collegio sindacale ha espresso parere positivo in
meerito al rispetto delle norme di legge e dello statuto, evidenziando il fatto che Quadriga si trovava
nella situazione indicata dall’art. 2447 del codice civile. Dalla lettura della relazione del Collegio
Sindacale emerge il fatto che la KPMG abbia comunicato al Collegio stesso la sua impossibilita

a completare la relazione a causa del mancato completamento delle procedure di revisione g.gdet T

limitato tempo disponibile dal ricevimento del progetto di bilancio. La relazione fatta péf““”i‘Snirel-

da parte della KPMG in un secondo momento esprime un giudizio negativo ngliam to:

all’approvazione per mancanza di rappresentazione veritiera e corretta della situa:z ¢ ne"'

o

patimoniale e finanziaria e del risultato economico dell’esercizio. Tale giudizio st fonda"'

X,
L

Y
s

sull’adozione di criteri di valutazione basati sulla continuita aziendale in una situazione ex art -

2447 senza avere adeguatamente illustrato le iniziative adottate per il ripristino della continuita.

o

.

- 2

Bilancio relative all’esercizio 2019 sotioposto a revisione da parte del Revisore Legale dott. =
Davide lozzia. Nella sua relazione a tale bilancio il dott. lozzia evidenzia la sua impossibilita ad ( ; w
esprimere un giudizio stante la presenza di criticita in merito alla continuita aziendale; \\

Situazione contabile relativa al 30/11/2019 fornita dal liquidatore della societd, dott. Alberto

Broggi.

Si evidenzia come le responsabilita assunte dal perito nella redazione della presente perizia, si

limitano alle elaborazioni svolte e non alla qualita ed attendibilita delle informazioni, dei dati ¢
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delle notizie a consuntivo di cui si € servito.

Qualita e completezza delle informazioni

L’analisi descritta nella presente Relazione & basata sui bilanci redatti da Quadriga e su dati
contabili e gestionali dalla stessa forniti. Inoltre, il presente contributo non ¢ finalizzato a
valutazioni in merito all’attendibilita e fattibilita del piano concordatario né all’individuazione di
frodi o false attestazioni fatte dalla Direzione della Societa; pertanto, il sottoscritte non sara
ritenuto in alcun modo responsabile per la mancata identificazione di criticitd nel piano
concordatario o per frodi o false attestazioni da parte del Management della Societa o di qualsiasi

altra parte.

Attestazioni del Management

11 Management della Societa & responsabile per tutta la documentazione ¢ le informazioni rese

disponibili at fini del presente incarico.

Documentazione

Il sottoscritto ha prima di tutto fatto una disamina degli attivi iscritti in contabilita, cercando di
verificare i criteri di contabilizzazione delle poste negli anni 2018, 2019 e fino al 30 novembre
2020. In una seconda fase, lo scrivente ha esaminato le passivita della Societd negli stessi esercizi.
Compresa la complessiva situazione aziendale, si & focalizzata I'attenzione sul ramo di azienda
oggetto di affitto.

11 seguito della Relazione ottempera, pertanto, I’impostazione sopra descritta.

Il sottoscritto ha incontrato i principali rappresentanti della Societd ed esaminato ed analizzato,
inter alia, la seguente documentazione, di volta in volta ottenuta sia nel corso degli incontri, sia a
mezzo posta elettronica:

bilanci civilistici della Societa al 31.12.2018 ¢ 31.12.2019,

situazione patrimoniale ed economica al 30 novembre 2020;

Relazione del Collegio Sindacale relativa al bilancio chiuso al 31/12/2018;

Relazione della societa di revisione relativa al bilancio chiuso al 31/12/2018;

Relazione del Revisore Legale relativa al bilancio chiuso al 31/12/2019;
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copia delle dichiarazioni dei redditi, IRAP, delle dichiarazioni dei sostituti d’imposta e delle
- dichiarazioni Iva degli ultimi due esercizi;

registro beni ammortizzabili al 30/11/2020;

visura camerale della Societd;

dettaglio dei crediti verso clienti con elenco nominativo al 30/11/2020;

estratto conto bancario al 30/11/2020 e relative riconciliazioni contabili;

ricorso per I’ammissione alla procedura di concordato preventivo completo di allegati;

parere dell’esperto ex art. 161 ¢.3 della legge fallimentare

Scelta dei criteri e delle metodologie di valutazione

11 problema della valutazione economica del capitale d’impresa & stato ampiamente studiato da
autori italiani e stranieri giungendo all’elaborazione di una molteplicita di metodi, tutti, in maniera
pitt 0 meno complessa, idonei ad ottenere il risultato desiderato, ma nessuno con validita assoluta.
I metodi pitt accreditati sono 1 seguenti:
- Metodi patrimoniali

- Metodi reddituali

- Metodi misti

. Metodi finanziari

- Metodi dei multipli }

R
Questi criteri si differenziano in quanto pongono Pattenzione su aspetti diversi dell’azienda da”

W

valutare. Essi, inoltre, se pur corretti sotto il profilo concettuale, presentano problemi p:’:c"’tﬂlart"%
nella loro applicazione pratica, derivanti dalla corretta identificazione delle variabili essenziali 2\1
delle formule sottostanti. \P\,—\
I criteri di valutazione, ed all’interno di questi i metodi, devono essere opportunamente scelti a ~;1!
seconda della natura e delle caratteristiche dell’azienda da valutare, nonché delle finalita della :;"

valutazione stessa. Prima di illustrare i criteri ed i metodi scelti per il caso di specie, il sottoscritto
perito ritiene opportuno indicare brevemente i caratteri fondamentali tra quelli che vengono
comunemente ¢ pitt diffusamente proposti dalla migliore dottrina e dalla prassi professionale “—__,

prevalente.

%ﬁfwb 0 [[2@@3%%0
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Metodi patrimoniali

Secondo tali metodologie il valore ¢ il risultato di una quantificazione, a valori di mercato ed in
ipotesi di continuitd di gestione di tutte le attivitd materiali ed immateriali (nel caso in cui esse
possano essere determinate singolarmente) diminuito di tutte le passivita.

La stima patrimoniale si basa sul tradizionale principio di valutazione analitica dei singoli
elementi dell’attivo e del passivo che compongono [’azienda o il ramo aziendale da periziare.

Gli elementi passivi sono sempre considerati tutti, mentre gli elementi attivi sono variamente
trattati.

Sono sempre oggetto di valutazione gli elementi attivi dotati di materialita oltre ovviamente ai
crediti ed alla liquidita; soluzioni diverse vengono adottate nei confronti dei beni immateriali. Sia
nel caso della predisposizione di stati patrimoniali semplici che in quello di predisposizione di
stati patrimoniali complessi, comprensivi anche della valorizzazione di uno o piti beni immateriali,
si viene a determinare un capitale netto rettificato normalmente rappresentato dalla lettera K. La
base di partenza di tali metodi é rappresentata dal capitale netto espresso da una situazione
patrimoniale contabile. La disponibilitd di una situazione contabile di base ¢ indispensabile per
qualsiasi valutazione d’azienda, quale che sia il metodo adottato,

Metodologicamente si procede, nelle seguenti e successive fasi a rettificare contabilmente gli
elementi attivi e passivi:

- sl traducono in termini di valori correnti, di mercato o di stima, gli elementi attivi non
monetari (es: rimanenze di magazzino) determinando cosi delle teoriche plusvalenze o
minusvalenze rispetto ai valori contabili;

- si valuta la congruita delle passivita.

Tutte le operazioni richiamate vengono riferite alla data specifica che si intende stabilire come
data della valutazione.

Il capitale netto rettificato (K) sara pari alla somma algebrica del capitale netto contabile (C) ¢
delle plusvalenze (P) o minusvalenze (M) accertate secondo la seguente formula semplificata:

K = C+ (P14P24P3+....)- (M1+M2+M3..)
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Metodi reddituali

I metodi reddituali ravvisano nella capacita dell’azienda di generare risultati economici positivi
'elemento fondamentale ai fini della valutazione. In particolare, il valore di un’azienda ¢ il
risuftato della sorr.ima. algebfica del valore attuale dei redditi futuri (considerati per un periodo di
tempo limitato, ovvero illimitato). Passaggio fondamentale consiste nella determinazione corretta
delle serie di risultati futuri. Il parametro del reddito o utile di bilancio deve subire un processo di
rettifica ed integrazione per esprimere nel risultato economico anche le dinamiche di certi valori
non espresst contabilmente. Tale processo € riassumibile in operazioni quali la sua
normalizzazione, il suo adeguamento ad eventuali effetti distorsivi € ’integrazione con valori
esterni alla realta aziendale.

I passaggi sopra ricordati sono necessari per ricondurre il flusso economico contabile alla
grandezza atta a rappresentare attendibilmente i risultati reddituali futuri.

Molto spesso quindi vengono adottate convenzioni o semplificazioni generalmente accettate; per
esempio la convenzione secondo la quale le capacita di reddito gia acquisite e dimostrate possano

essere mantenute nel tempo e quella che assume come valide le proiezioni future basate su dati ed

andamenti storici.

tasso di rendimento del capitale di rischio. \!
Pil in dettaglio le applicazioni del metodo reddituale comportano diverse scelte di foﬁ"dfd.’pé’era_-l;v

N o
che possono essere sinteticamente individuate nelle seguenti: S

- modalita con cui vengono definiti e misurati i flussi di reddito;

- orizzonti temporali cui riferire le predette attese di reddito;

- modalita di attvalizzazione dei redditi differenziate nel tempo.

In sintesi, I’obiettivo che ci si prefigge € di ottenere un’attendibile proiezione dei flussi di reddito.
Tra gli sforzi che si devono compiere in sede valutativa vi & quello di analizzare, valutare e

determinare 1’arco temporale di riferimento per verificare la durata probabile del reddito atteso.

I metodi reddituali presentano a volte riferimenti temporali limitati per questi motivi:

- crescente incertezza che avvolge la stima dei flussi reddituali a mano a mano che si

allontanano nel tempo;

- crescente decurtazione che, a causa del processo di attualizzazione, i flussi annuali

subiscono via via che si allontanano nel tempo.
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Le formule matematiche applicabili per la valutazione dei flussi attesi sono comunque molteplici.
e
B t -

Le pit significative sono le seguenti:

- Rendita perpetua' W=R/i

74242020 15: 36147
‘EhzRBzi7ITRE 6D ¢
mmmssazar,f ;

Questo metodo fa parte det criteri che esplicitano la creazione di valore. Il metodo in questione fa

derivare il valore dell’azienda dal patrimonio netto contabile rettificato e dalla attualizzazione del
sovra reddito (o avviamento) relativo ad un numero limitato di esercizi.

L utilizzo di questa metodologia valutativa deriva dalle caratteristiche dell’azienda che incorpora
sia una componente patrimoniale che di sovra reddito.

Il metodo di valutazione si compendia nella seguente formula: W =K + a1 (R - iK)

dove:

- K ¢ il patrimonio netto rettificato a valori correnti ottenuto partendo dal capitale netto contabile,
comprensivo del risultato economico maturato alla data di riferimento della valutazione.

- an i1 rappresenta il valore attuale, al tasso di i1, di # annualitd posticipate rappresentate dalla
differenza (R - iK). L’importo in esame & assimilabile in sostanza all’avviamento di cui gode
Pimpresa ed ¢ espresso dal flusso det sovra redditi futuri.

Infatti:

- R & il reddito medio futuro normalizzato (privo cioé di eventi eccezionali, non ricorrenti),
calcolato sulla base degli ultimi »n (esercizi) oppure sulla base dei piani previsionali futuri
criticamente esaminati dal valutatore;

- n indica la durata dell’avviamento;

- i1 & un tasso di natura finanziaria necessario ad attualizzare la corrente futura di sovra redditi;

- i esprime il rendimento normale dell’impresa, tenuto conto del settore in cui opera e delle sue
dimensioni, ed include il rischio ad esso associato.

Nella sostanza si tratta di sommare al patrimonio netto il valore dell’avviamento in senso lato
positivo (goodwill) oppure negativo (badwill).

Il valore del patrimonio netto rettificato ¢ dato dal patrimonio netto contabile alla data di
riferimento della valutazione al quale vanno apportate le opportune rettifiche positive e negative

per esprimere il patrimonio stesso a valori correnti.
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Circa I’arco temporale di riferimento di », gli stessi P.1.V., lo indicano generalmente compreso tra
5 e 10 anni in base alla persistenza del vantaggio competitivo riconosciuto all’azienda. In
particolare, in presenza di badwill, I’arco temporale da assumere dovra essere in linea con i tempi
di recupero della normale redditivita e sempre nella prospettiva della continuita aziendale (i P.LV.
evidenziano che, comunque, il risultato finale della stima in continuita dell’azienda non pud
scendere al di sotto del valore di liquidazione ordinaria dell’azienda).

Il valore di R deve tenere conto degli ammortamenti (eventuali) calcolati sui maggiori valori

accertati su K espresso a valori correnti.
I metodi finanziari

I metodi finanziari ravvisano nella capacita dell’azienda di produrre flussi di cassa il valore alla
stessa attribuibile. In particolare, il valore di un’azienda é il risultato della somma algebrica del
valore attuale dei flussi di cassa che la stessa sara in grado di generare in futuro.

Piu in dettaglio viene definito come valore dell’azienda la sommatoria dei valori attuali dei fi-ee
cash flow futuri cui deve essere aggiunto il valore attuale del terminal value (il valore residuo
dell’attivita oltre il periodo di previsione) e sottratta la posizione finanziaria netta alla data di
riferimento della stima.

[ flussi finanziari, free cash flow futuri, ed il terminal value sono attualizzati ad un tasso che pud

essere 1l tasso di riferimento del capitale di rischio, ovvero il costo medio ponderato dei mezzrm -
L .

finanziari utilizzati dall’impresa, a seconda della configurazione di flusso di cassa cons;ld"erato
Tali metodi sono ampiamente utilizzati nella prassi internazionale ed hanno il vantaggzo teorlco
di incorporare le attese dei redditi futuri e la esclusione dei componenti straordinari, ma nchledono
una grande affidabilita nella formulazione dei budget e dei piani industriali. x\ J ; ‘
Le formule normalmente utilizzate per i metodi finanziari, in particolare per il metodo unleverea"“
discounted cash flows analysis sono le seguenti:

I=(CF *v)+(Vi*v’)

W=1-Da

Dove st ha:

1 = valore dell’investimento netto;

CF = flussi di cassa attesi anno per anno

* = durata in anni del periodo di previsione analitica del flusso di cassa

v = coefficiente di attualizzazione in base al costo medio ponderato del capitale
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V= valore finale, cioé dell’anno °, dellinvestimento

Da= valore attuale dei debiti finanziari

W = capitale economico

Un requisito molto importante per la corretta applicazione di tali metodi & rappresentato dalla
durata del periodo di valutazione analitica nel quale va determinato puntualmente il flusso di
cassa. Vi sono quindi alcune criticita, rispetto a quelle considerati per la previsione dei flussi
reddituali, che non devono esser sottovalutate dal perito:

- la pitt lunga durata previsionale richiesta;

- la difficolta legata alle previsioni proprie dei metodi finanziari;

- I’incidenza degli investimenti addizionali in capitale fisso e circolante.

11 metodo valutativo basato sui flussi monetari complessivi netti disponibili (fevered cash flow) si
differenzia, invece, dall’unlevered per il fatto che utilizza i flussi di cassa al netto degli oneri
finanziari ¢ considera come ulteriore componente il saldo della liquidita all’inizio del periodo. Si
rileva, inoltre, che il tasso di attualizzazione, nel caso della formula unlevered, € un tasso che
esprime il costo medio ponderato del capitale (WACC), mentre in quella levered € un tasso riferito

al costo del solo capitale proprio.
I metodi dei multipli

Nella prassi sono comuni due differenti metodi:

1. il raffronto con operazioni di compravendita effettuate per aziende simili;

2. i.l raffronto con il prezzo di borsa di aziende comparabili ¢ appartenenti allo stesso settore
d'attivita.

I i)rimo metodo pud essere utilizzato esclusivamente in quei settori ove si € avuto in un recente
passato un numero sufficientemente ampio di compravendite. E altresi necessario che nel settore
si abbiano aziende sufficientemente omogenee come struttura e dimensioni.

Il confronto con aziende quotate, invece, ¢ di comune prassi in mercati finanziari con un ampio
listino di borsa. I confronti internazionali richiedono inoltre un lavoro di rielaborazione dei dati
contabili per armonizzare le politiche di ammortamento e rivalutazione dei cespiti nonche diverse
aliquote di imposizione fiscale.

1l raffronto viene effettuato sulla base di moltiplicatori di aspetti caratteristici dell'azienda.
Rispetto alle imprese industriali gli indici piu diffusi sono quelli reddituali:

. Price/Earning: il rapporto tra il prezzo e l'utile per azione;
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. Price/Cash Flow: il rapporto tra il prezzo e il Cash Flow per azione;

. EV/EDbit: 1l rapporto tra il prezzo + il totale dell'indebitamento (Enterprise Value) e l'utile
corrente ante oneri finanziari.

. EV/Ebitda: il rapporto trail prezzo + il totale dell'indebitamento e l'utile corrente ante oneri
finanziari ed ammortamenti di immobilizzazioni materiali ed immateriali.

Altri moltiplicatori di uso diffuso hanno per riferimento P'attivita caratteristica del settore: cosi, ad
esempio, I'ammontare delle riserve di greggio per una societd petrolifera, i premi emessi da una
compagnia di assicurazione, la massa intermediata e il numero di sportelli di un'azienda di credito,
ece.

Un approccio dinamico alla valutazione tramite multipli ¢ il Price Earnings Growth (PEG): il
confronto non viene effettuato solamente sulla base dei risultati economici dell’anno passato o in
corso, ma piuttosto sulla previsione di redditivita a tre/cinque anni. Cid permette di cogliere le
evidenti differenze tra aziende che, a parita di redditivitd attuale, mostrano un diverso frend di
sviluppo. Il vantaggio innegabile di questi metodi & il limitato numero di variabili in uso ¢ quindi

la semplicita di utilizzo e I’'immediatezza dei risultati.

Metodologia di valutazione utilizzata

dunque necessario procedere alla determinazione del valore di mercato dei beni sui quali sussxs*te*-*“x)*—‘
la causa di prelazione in applicazione della disciplina di cui alP’articolo 160 ¢.2 della legge Y
fallimentare. Lo scopo della relazione di stima di cui agii artt. 160 e 124 1. fall. & quello di
informare i creditori ed il Tribunale sul valore di mercato, effettivamente ricavabile a prezzi di
realizzo con la liquidazione coattiva fallimentare, dei beni e dei diritti del debitore sui quali

sussiste una causa di prelazione a favore dei creditori (c.d. creditori prelatizi).

Da quanto gia detto in precedenza, la struttura del capitale di Quadriga ¢ in una situazione di
deficit patrimoniale permanente e la liquidazione dell’azienda rappresenta il percorso per il
soddisfacimento dei terzi creditori. Le condizioni minime necessarie per garantire la continuita

nel tempo dell’operativitd quotidiana sono assenti per cui ’azienda non pué essere piu valutata

2
!
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nel suo insieme, ma deve essere considerata come composta da singoli beni suscettibili di
autonomo realizzo. Il contesto di riferimento &, quindi, quello liquidatorio.

Nel caso di affitto d’azienda deve essere considerata ’effettiva capacita di creazione dei flussi
finanziari attesi nell’orizzonte interessato, senza considerare i benefici apportati dalla possibile
gestione del terzo cessionario o affittuario.

Al fine di rendere adeguatamente conto del valore dell’azienda oggetto di fitto si procedera alla
valutazione separata degli elementi non oggetto del contratto di affitto d’azienda con il metodo
patrimoniale (valore di realizzo) integrato dal valore dei flussi attesi relativi ai bent e diritti oggetto
del contratto di affitto d’azienda determinato alla data del 30 novembre 2020.

Tale approccio consente di valorizzare adeguatamente il valore dei contratti in essere al fine di
tener conto della possibilita degli stessi sistemi di generare marginalitd in capo all’affittuaria ed
esplicitarne il valore potenziale ricavabile nell’ambito del contratto di affitto sottoscritto e di cui
si & gid dato evidenza in precedenza.

La presente valutazione estimativa & stata sviluppata sulla base delle informazioni trasmesse da
Quadriga le quali, salvo ove altrimenti specificato, sono riferibili alla data di valutazione.
Conseguentemente, espressione di valore risultante a conclusione della stessa valutazione
estimativa presuppone la fondatezza e la veridicita delle informazioni ricevute ed ¢ condizionata
a tale premessa.

L’incarico conferito non prevede lo svolgimento di procedure di revisione contabile o verifiche e
accertamenti circa ’eventuale sussistenza di passivita di natura fiscale, contrattuale, previdenziale
o connesse a problematiche di tipo legale non riportate nelle situazioni contabili utilizzate per la
valutazione.

Nl présente lavoro non riguarda gli aspetti di carattere finanziario, reddituale e patrimoniale
dell’affittuaria ConnAction Italia S.r.L.

Tutta la documentazione relativa al complesso aziendale, utilizzata per la redazione della presente
perizia e non allegata alla medesima, viene conservata agli atti del sottoscritto o lasciata alla

disponibilita della societa.

Beni e diritti oggetto di stima.

Allorché il piano di concordato, preventivo o fallimentare, preveda la soddisfazione non integrale
dei creditori prelatizi, vale a dire dei creditori muniti di pegno, ipoteca o privilegio, generale o

speciale, oppure la soddisfazione degli stessi in un periodo superiore ai 24 mesi € necessario che
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alla proposta di concordato venga allegata una relazione giurata di stima, redatta da un
professionista in possesso dei requisiti di cui all’art. 67, 3 c. della legge fallimentare volta a
determinare il valore di mercato, effettivamente ricavabile a prezzi di realizzo con la liquidazione
coattiva fallimentare, dei beni e dei diritti del debitore sui quali sussiste una causa di prelazione a
favore dei creditori, in particolare di quelli prelatizi. L oggetto della stima sono non tutti i beni
del debitore ma soltanto quelli su cui grava la garanzia che assiste il credito che il concordato
propone sia falcidiato. Al riguardo si evidenzia che:
1 beni e diritti oggetto del contratto di affitto d’azienda stipulato in data 18/12/2019 tra Quadriga
Italia S.r.1. in liquidazione e ConnAction Italia s.r.l. a rogito del notaio Forino sono:

o Tutte le immobilizzazioni materiali di Quadriga;

o tutto lo stock di Quadriga;

¢ tutto il personale dipendente in forza a Quadriga alla data di stipula del contratto

di affitto ad eccezione di due Amministratori;
o tutti i confratti di servizio e locazione in essere alla data di stipula del contratto;
o i contratti di servizio relativi a servizi di connettivita Internet e web services in
essere alla data di stipula del contratto.

Restano esclusi dal contratto di affitto i crediti ed i debiti di Quadriga alla data di stipula
dell’affitto oltre alle commissioni sul contratto Irideos di cui si & gia dato atto.
Considerato che la finalita della presente perizia & quella di fornire una indicazione del valore di
realizzo dei beni di Quadriga su cui sussiste una causa di prelazione, al fine di consentire al
Tribunale adito di valutare compiutamente la proposta concordataria, I’indagine riguardera tanto
i beni oggetto di affitto, quanto i rimanenti beni e diritti di Quadriga. Dalla lettura del pi

concordatario emerge che i debiti, suddivisi tra quelli che godono di privilegio £

o,

chirografari, sono cosi determinati:

Privitegio Chirggrafo Postergato .\\; 5y
Fondo TFR 906.361
Debiti vs fornitori 105,353 1.472.659
Debiti varso collegate 172.276
Debiti verso controllanti 1.130.089
Debiti tributari 235.444 48.247
Debiti previdenziali 51.274
Debiti diversi 242.061 22.938 88.602
TOT 1.540.493 1.667.873 1.266.938
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rischi ritenuti necessari la situazione debitoria complessiva che ne emerge € riassunta nella

seguente tabella.

Imparto totale Soddisfazione da piano Differenza
Prededuzione 369.435 369.435 0
Privilegio 1.540.493 1.540.493 0
Chirografo 1.667.873 378,075 -1.289.798
TOT 3.577.801 2.288.003 -1.289.798

Risultano presenti crediti assistiti da privilegio generale e nessun credito assistito da privilegio
speciale. Ex art. 2746 del c.c. il privilegio generale si esercita su tutti i beni mobili del debitore.
In base all’art. $12 del c.c. sono beni mobili tutti i beni diversi da: suolo, sorgenti e corsi d’acqua,
alberi, edifici e le altre costruzioni, anche se unite al suolo a scopo transitorio ed in genere tutto
cid che naturalmente od artificialmente ¢ incorporato al suolo.

Alla data di riferimento della valutazione Quadriga non possiede beni immobili.

Situazione patrimoniale alla data della valutazione.

Ai fini della presente relazione di stima, il sottoscritto si & basato sulla situazione contabile di

Quadriga fornita al sottoscritto dalla societa e redatta con riferimento alla data del 30.11.2020.

30/11/2020 31/12/2019
Attivo
B} Immobilizzazioni
II - Immobilizzazioni materiali 3 19.772
11 - Immobilizzazioni finanziarie 11.965 17.068
Totale immobilizzazioni (B) 11.968 36.840
() Attivo citcolante

I - Rimanenze 10.463

11 - Crediti
esigibili entro f'esercizio suceessivo 534.149 1.183.529
Totale credit 534.149 1.183.529
111 - Attivita finanziarie che non costituiscono immobilizzazioni 0
IV - Disponibilita liquide 231.200 112.944
Totale attivo circolante {C) 765.349 1.306.936
D)} Ratei e riscont 3.946
Totale ativo 777.317 1.347.722
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J ”.P‘a'nssi‘vo
A) Patrimonio netto
I - Capitale 5.946.600 5.946.600
I - Riserva da soprapprezzo delle azioni 3.624.611 3.624.611
IV - Riserva legale 20.039 20.039
V1 - Altee riserve 380.712 380.711
VIII - Utli {perdite) portati a nuovo -13.186.696 | -11.747.487
IX - Utile (perdita) dell'esercizio -486.756 -1.439.209
Totale patdmonio netto -3.701.490 -3.214.735
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 906.361 906.959
D) Debiti
esigibili entro 'esercizio successivo 3.572.446 3.647.291
Totale debit 3.572.446 3.647.291
E) Ratei e risconti 8.207
Totale passivo 777.317 1.347.722

Il sottoscritto perito ha assunto le necessarie informazioni e acquisito la documentazione e gli
elaborati occorrenti. Ha inoltre eseguito i doverosi sopralluoghi.

In particolare, il sottoscritto ha preso in esame, tra ’altro, la seguente documentazione:

. La situazione patrimoniale e contabile di Quadriga alla data del 30.11.2020;
. I conti di dettaglio delle poste risultanti da detta situazione patrimoniale;
o I bilanci di esercizio chiusi al 31.12.2018 e al 31.12.2019 con i relativi dettagli e verbali

assembleari;

. It libro cespiti al 31/12/2019 ed al 30/11/2020;

. Riconciliazione bancaria al 30/11/2020;
. Elenco nominativo delle posizioni di credito al 30/11/2020;
. La visura aggiornata al 26 dicembre 2020.

Il Perito ha, inoltre, acquisito ulteriori informazioni di natura economica, finanziaria, legale,

fiscale e gestionale ritenute necessarie ed opportune per I’esecuzione dell’incarico.
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Immobilizzazioni materiali

Il dettaglio contabile delle immobilizzazioni materiali € il seguente:

Fondo Netto
Costo Ammortamento contabile
Beni a noleggio 884.648,34 -884.645,01 3,33
Altri beni 13.856,41 -13.856,40 0,01
TOTALE 898.504,75 -898.501,41 3,34

Bent a noleggio

I beni a noleggio sono rappresentati principalmente da sistemi di tv interattiva, sistemi di

connettivita Internet, televisori.

L analisi delle immobilizzazioni per anno di acquisizione € la seguente:

Costo Ammortamento Netto contabile
<01/12/2005 22.500,54 22.900,54 0,00
2005 111.959,91 111.959,91 0,00
2006 12.854,53 12.854,53 0,00
2007 46.633,75 46.633,75 0,00
2008 14.971,79 14.971,79 0,00
2010 36.566,11 36.566,00 0,11
2011 171.014,38 171.013,94 0,44
2012 208.793,65 208.792,62 1,03
2013 195.086,36 195.085,18 1,18
2014 20.161,81 20.161,60 0,21
2015 7.634,87 7.634,87 0,00
2016 11.067,57 11.067,41 0,16
2017 8.138,38 8.138,30 0,08
2018 18.808,43 18.808,35 0,08
2019 11.912,65 11.912,62 0,03
Totale 898.504,73 898.501,41 3,32
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Il libro cespiti ricevuto evidenzia come anno di inizio ammortamento, e quindi di presa in carico
a registro dei beni ammortizzabili, il momento in cui il bene & stato allocato ad uno specifico
contratto, ben potendosi verificare la situazione di cespiti rilocati o riscattati da societa finanziarie,
if cui anno di acquisto ¢ anteriore a quello di presa in carico a libro cespiti.

Emerge icfu oculi il fatto che il 94% del valore dei cespiti ha una data di presa in carico anteriore
al 2016. Tale dato palesa ia sua valenza informativa se collegato alla classe di immobilizzi in cui

€ possibile raggruppare 1 beni:

Costo Ammortamento Netto contabile
Altri beni 14.448,31 14.448,17 0,14
Sisterni di connettivita
internet 142.581,86 142.581,11 0,75
Sistemi interattivi 522.558,26 522.557,89 0,37
Televisori 218.916,30 218.914,24 2,06
Totale 898.504,73 893.501,41 3,32

Dalla lettura congiunta delle due tabelle emerge che le immobilizzazioni sono rappresentate in
modo pressoché esclusivo da soluzioni tecnologiche con oltre 5 anni di presa in carico e dunque

soggette ad obsolescenza.

1 58% delle stesse & caratterizzato, oltre che dalla predetta anzianita, anche dal fatto che trova un

. grado di obsolescenza tecnologica;

. possibile utilizzo al di fuori dei sistemi interattivi;

. eventuale valore di mercato;

. possibilita degli stessi di utilizzo nell’ambito di sistemi interattivi anche in ipotesi di

prolungamento contrattuale.
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La determinazione del valore di mercato ¢é stata effettuata analiticamente per ogni singolo bene
presente nel registro dei beni ammortizzabili considerando:

» valore di sostituzione del bene con soluzioni tecnologiche attualmente in commercio;

¢ confronto tra le caratteristiche tecnologiche di beni similari oggi disponibili e quelle dei

beni oggetto di analisi;

e mercati nei quali potrebbero essere cedute le apparecchiature;

¢ luogo in cui il bene & posizionato (tipicamente presso le strutture alberghiere dei clienti);

* stima dei costi di vendita (rimozione, trasporto etc.);
Posto che la dismissione dei beni relativi ai sistemi interattivi e di conneftivita Internet
determinerebbe la perdita del margine di contribuzione originato dai relativi contratti di cui si
tratterd in seguito, ai fini del presente lavoro si ¢ considerato unicamente il valore di realizzo
legato ai televisori e pari ad euro 9.112,00, arrotondato ad euro 9.000 ai fini della presente

valutazione.

Immobilizzazioni Finanziarie

Si tratta di depositi cauzionali, il cui dettaglio ¢ il seguente:

Fornitore Causale Importc

TELECOM Cauzione linee telefoniche 103,29

TELECOM Cauzione linee telefoniche 103,29

REGUS Cauzione uffici Roma 2.538,00
Deposito cauzionale procedura

CREDEM concordataria 9.200,00

EASYBOX SELF STORAGE .

SRL Cauzione per depositi esterni 20.00

TOTALE 11.964,58

La cauzione relativa agli uffici di Roma (Regus) potrebbe essere oggetto di compensazione con
poste debitorie nei confronti della medesima. Pertanto, ai fini della presente analisi il valore di

tale voce € posto pari ad Euro 9.426,58 arrotondato ad euro 9.000.
Crediti

11 valore risultante dalla situazione patrimoniale al 30/11/2020 risulta cosi composto:
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Crediti commerciali 424.921,78

Crediti tributari 109.226,54

Totale 534.148,32

Crediti commerciali

11 dettaglio dei crediti commerciali & il seguente:

Rettifiche per Netto in
~ Valorelordo svalutazioni . bilancio
Altri crediti 2.125,87
ControHanti 211.690,08 211.650,08
imprese collegate 401,00 401,00
tmprese sottoposte al controlio delle - DS
controllanti 845.886,93  780.356,27 "65.530,66
Commissioni attive 20.192,25 - 20192,25
R
N —
Verso clienti 613.955,53 276.882,53 3_;;_7.0_73,0@{
Totale 1.694.251,66 1.269.329,88 424.921,78 \3))
Relativamente ai crediti commerciali & stata effettuata una verifica analitica per singola ed il D)
-
risultato & esposto nella seguente tabella: D

po

AL

Valore di bilancio Rettifica Valore rettificato
Crediti per IVA e/o percentuale ammessa in riparto da procedure concorsuali 290.372,42 0,00 280.372,42
Consociate che hanno riconosciuto il credito 65.530,66 | -65.530,66 0,00
Controparti in bonis 69.018,70 0,00 69.018,70
TOTALE 424.921,78 | -65.530,66 359.391,12

Vista la notevole anzianita dello scaduto relativo alle posizioni infragruppo presenti in bilancio
(1.000 giorni medi di ritardo nel pagamento) si € ritenuto opportuno svalutare interamente il

valore di tali posizioni cosi come risultante in bilancio al 30/11/2020. 11 valore di tale posta ai

{ , < .
el el i
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fini della presente perizia & posto dunque pari ad euro 359.391,12 arrotondato ad euro

359.000,00.

Crediti Tributari

11 valore di tale voce & cosi composto:

Rimborso per IRAP deducibile 44.259,50
Credito IRAP da dichiaraizone

2018 14.055,00
Credito VA a novembre 2020 50.912,04
TOTALE 109.226,54

il

iniiii

il

Dall’analisi della documentazione ricevuta dalla societa e dalle verifiche effettuate i crediti su

esposti risultano interamente esigibili € vengono pertanto valutati ai fini della presente analisi in

euro 109.000.

Rimanenze

1.a sitnazione al 30/11/2020 fornita dalla societa attribuisce alle rimanenze un valore lordo pari

ad euro 19.796,34 interamente svalutato. L’analisi delle singole componenti ha evidenziato un

possibile valore di realizzo delle stesse pari ad euro 9.000,00, valore che si assume come

riferimento ai fini della presente analisi.

Disponibilita liquide
Cassa 3.240,33
Banche C/C 227.959,55
TOT 231.199,88

A seguito delle verifiche effettuate il valore della presente posta pud essere considerato ai fini

della presente analisi pari ad euro 231.199,88, arrotondato in eure 231.000,00
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Contribuzione da contratti in essere

Si ¢ proceduto ad una analisi del margine contrattuale relativo ai contratti in essere alla data di
riferimento della presente stima calcolato come sommatoria del margine attuale e del margine
incrementale. Il margine attuale & quello definibile come il margine generabile dai contratti in
essere in assenza di rinnovi alla scadenza sia con la medesima tecnologia che con tecnologie
differenti. E stato calcolato come differenza tra i fatturati futuri generabili dai contratti al netto
dei costi diretti. I! risultato di tale stima & pari ad euro 243.181,30 arrotondato ai fini della presente
relazione in euro 243.000.

Il margine incrementale ¢ legato al fatto che il contratto di affitto del ramo d’azienda oggetto
della presente verifica ha durata sino al dicembre del 2024. Le attrezzature attualmente installate
presso i clienti e concesse in locazione, sebbene abbiano valore di realizzo pressoché nullo ed un
importante livello di obsolescenza se considerate a sé stanti, sono in grado, con limitati interventi
manutentivi e subordinatamente alla concessione della licenza d’uso da parte di Quadriga
Systems, di contribuire alla generazione di marginalita sino alla data di termine del contratto di
locazione. Si ricorda che il contratto di affitto da facolta dell’affittuaria di estenderne i contratti,
estensione che per inciso rappresenta una modalita forte di conservazione del valorg /dﬁﬁé_'rﬁo:»\m

g

d’azienda oggetto di fitto®. Il profondo impatto che la crisi da Covid 19 ha avut ~suI set

tore,
¢ .’.j,\’,-' L LN

alberghiero rende ragionevole assumere un rallentamento negli investimenti dakfpggtgéicl;egl.i_.

operatori del settore, inclusi quelli legati ai sistemi interattivi, mentre si ritiene\inevitabile
effettuare nuovi investimenti in televisori, soprattutto in funzione del cambio di tecﬁ'alagia:peﬂé-
diffusione del segnale televisivo previsto a partire da settembre 2021. Si & dunque calcolato i} 5

margine potenziale generabile dai contratti in essere attraverso una loro estensione ricorrendo all

/

seguenti ipotesi: ?\T
1. Periodo di estensione dei contratti relativi ai sistemi interattivi e di connettivita Internet )
pari a 24 mesi; >

.,

2. Periodo di estensione dei contratti relativi ai televisori per un periodo di 6 mesi

coerentemente con il prossimo periodo di cambiamento delle frequenze previsto nel

? Per completezza di trattazione lo scrivente reputa apportuno evidenziare che la societa affittuaria del ramo di
azienda di Quadriga, essendo costituita da personale proveniente da Quadriga stessa e quindi profondamente
radicato nelle dinamiche relazionali e tecnologiche del settore alberghiero si trova nella condizione di fornire
soluzioni al mercato anche diverse da quelle provenienti da Quadriga Italia e quindi nella possibilita di aumentare il
valore complessivo delle attivita.
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periodo settembre 2021 - giugno 2022. Questo perché I'attivita di locazione dei televisor:
& fortemente capital intensive e richiede capacita finanziarie da parte dell’affittuaria che
non si & provveduto a verificare in quanto non oggetto della presente analisi mentre ¢
ragionevole suppotre che la crisi determinata dall’emergenza sanitarta COVID 19 portera
a posticipare, almeno temporaneamente, le decisioni di investimento.
3. Riduzione del canone di locazione in misura pari al 30% medio;
4. Invarianza dei costi diretti;
Il margine incrementale stimato in base alle ipotesi evidenziate ¢ pari ad euro 572.345,25
arrotondato ad euro 572.000,00 ai fini della presente analisi.
Il margine contrattuale complessivo & pertanto determinato in euro 815.000,00
Si evidenzia come tale margine contrattuale sia realizzabile solo all’interno del perimetro del
gruppo Quadriga in quanto & ben difficilmente ipotizzabile che vengano concessi da Quadriga
System, che ne & titolare, i diritti necessari per I’esercizio di tali contratti a soggetti terzi € men

che meno a competitor.

Conclusioni

Lo scrivente attesta che il valore attribuibile al complesso aziendale oggetto di analisi € cosi

quantificabile:
Beni non Ramo d'azienda Totale
. oggetto di fitto | oggetto di fitto

Immobilizzazioni materiali 9.000 9.000
Immobilizzazioni

finanziarie 9.000 9.000
Crediti commerciali 359.000 359.000
Crediti tributari 109.000 105.000
Rimanenze 9.000 9.000
Disponibilita Hguide 231.000 231.000
Contribuzione contrattuale 815.000; 815000
Totale 708.000 £33.000|1.541.000

Nel complesso ed anche con riferimento al contratto di affitto d’azienda pit volte citato

abbiamo che:
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I} Valore del ramo oggetto di fitto: 833.000,00 euro.

2) Canoni generati dal contratto di fitto alle attuali condizioni: 500.000,00 euro.

3) Valore dei beni e diritti non facenti parte del contratto di fitto: 708.000,00 euro.
. Milano, 26 dicembre 2020

DL D (ol

Allegati come infra indicato

%\6&//00 2‘@\ LGQMM/O
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Depositi cauzionali Quadriga Italia al 30/11/2020

Fornitore Causale Importo

TELECOM Cauzione linee telefoniche 103,29
TELECOM Cauzione linee telefoniche 103,28
REGUS Cauzione uffici Roma 2,538,060
UNICREDIT Deposito cauzionale procedura concordataria 9.200,00
EASYBOX SELF STORAGE SRL [Cauzione per depositi esterni 20,00
TOTALE 11.964,58
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30/ 1172620

31/12/2019

Stato patrimoniale

Attivo

B) Immobilizzazioni

11 - Immobilizzazioni materiali 3 19.772
III - Immobilizzaziom finanziarie 11.965 17.068
Totale immobilizzazioni {B) 11.968 36.840
C) Attivo circolante
I - Rimanenze 10.463
II - Crediti
esigibili entro 'esercizio successivo 534.149| 1.183.529
Totale crediti 534.149] 1.183.529
I - Artivitd finareziatie che non costituiscono immobilizzaziom 0
IV - Disponibilita liquide 231.200 112.944
Totale attivo circolante (C) 765.3491  1.306.936
D) Ratei e risconti 3.946
Totale attivo T77.317F 1.347.722
Passivo
A) Patrimonio netto
I - Capitale 5.946.600|  5.946.600
IT - Riserva da soprapprezzo delle azioni 3.624.6111  3.624.611
IV - Riserva legale 20.039 20.039
VI - Altre riserve 380.712 380.711
VIII - Utili (perdite) portati 2 nuovo -13.186.696| -11.747.487
IX - Utle {perdita) dell'esercizio -486.756| -1.439.209
‘Totale patrimonio netto -3.701.490| -3.214.735
C) Trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato 906.361 906.959
D) Debiti
esigibili entto l'esercizio successivo 3.572.446] 3.647.291
Totale debit 3.572.446] 3.647.291
E) Ratei e riscontt 8.207
Totale passivo T77.317y  1.347.722

Pub
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N. 5 kS Z £ di repertorio

Verbale di asseverazione
REPUBBLICA ITALIANA
L'anno duemilaventi, il giorno ventotto del mese di dicembre..—
28/12/2020
in Milano, viale Regina Giovanna n. 3.
Innanzi a me TOMMASO FIAMINGO, notaio iscritto presso il Collegio
Notarile di Milano, Busto Arsizio, Lodi, Monza e Varese, alla residenza di
Desio,

& comparso
- DI GIROLAMO SILVERIQ, nato a Campobasso (CB) il 13 maggio 1969,
domiciliato in Milano (MI), via G.R. Carli, n. 45, cittadino italiano, codice -
fiscale DGR SVR 69E13 B519N, iscritto all'Albo dei Dottori Commercialisti
di Milano al n. 10071 sezione A e al Registro dei Revisori Legali dei Conti
al n. 180698, con D.M. del 13 marzo 2019 pubblicato in Gazzetta Ufficiale
n. 28 del 9 aprile 2019, della identita personale del quale sono certo, che mi
presenta la relazione di stima, che precede, del valore economico del ramo
di azienda per la commercializzazione di soluzioni tecnologiche interatti-
ve, di connettivita internet, televisori ed altri apparati al settore alberghie-
ro della societa "QUADRIGA ITALIA S.R.L." IN LIQUIDAZIONE, con
sede in Milano, Foro Buonaparte n. 71, codice fiscale, partita iva e numero
di iscrizione al Registro delle Imprese di Milano, Monza-Brianza, Lodi e
partita iva 00778060152, R.E.A. MI-766302, alla data del giorno 26 (venti-
sei) dicembre 2020 (duemilaventi), chiedendo di asseverarla con giura-
mento.
Aderendo alla richiesta ammonisco ai sensi di legge il comparente, il qua-
le presta quindi il giuramento di rito ripetendo la formula: "Giurc di aver
bene e fedelmente adempiuto le funzioni affidatemi al solo scopo di far
conoscere la verita".

Richiesto io notaio ho ricevuto il presente atto e ne ho dato lettura al com-

parente che, su mia interpelianza, lo approva, conferma e dichiara confor-

me alla propria volonta, sottoscrivendolo con me notaio alle ore ...
Pusdhm, & o B e
II presente atto, scritto mediante sistema elettromco da me notaio e da per-
sona di mia fiducia, completato a mano da me notaio, consta di un foglio
scritto su una pagina sin qui.

6 [ﬂfém
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