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Il softoscritto dott. Vincenzo Cassaneti, iscritto all’Ordine dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili di Milano al n. 4187 e al Registro
dei Revisori Legali, con studio in Milano via Carlo De Angeli 3, & stato
nominato dal Curatore Avv. Manuela Cochetti, perito valutatore al fine
di stimare:

1. I'entita del canone dell’eventuale affitto d’azienda;

2. il valore dell'azienda (costituita dall’avviamento, dalla clientela e da
futti gli aftivi) ai fini della sua cessione a ferzi a mezzo di procedura
competitiva, come da autorizzazione del G.D. del 23 dicembre 2025.

La relazione si svilupperd con il seguente

INDICE DEI CAPITOLI
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4, Limiti @ll’analisi ....oeeeenii e 13
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8. La scelta del metodo divalutazione.........c.cooeviiiiieiiiiiiiiienane. 25
9. La valutazione del capitale economico della Silgas S.r.l. in

Liquidazione giudiziale (Valore dell'azienda).....ccoveviiiiiniineennnnnns 27
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1. Descrizione degli accadimenti aziendali

In data 1° dicembre 2012 con atfo del dr. Piero Bagnasco, Notaio in
Asti, & stata costituita una societd a responsabilitd limitata denominata
Silgas S.r.l.

La Societd ha la sede legale nel comune di Milano, via Cino Del Duca,
5 & iscritta al Registro delle Imprese di Milano con il n. REA MI-1989102,
codice fiscale e parfita iva n. 07898180948.

La Silgas ha un capitale sociale di € 1.200.000 con il 90% delle quote di
proprietd della Sig.ra Silvia Grosso (CF GRSSLV62R44A479G) e il 10%
della societd Bluestar s.r.l. (Piva CF 04351070232).

E' stata amministrata sino alla data di messa in liquidazione, da un CDA

Risulta avere diverse secondarie quali:

e Asti (Al) in Strada Cascina Cauda 2 dove & ubicata la sede
operativa con gliimpiegati ed il personale di servizio;

e Borgomanero (NO) in Viale Marrazza 1;

e Chiari (TO), Via Cesare Baftisfi, 7.

L'oggetto sociale principale & “L'acquisto, la vendita I'importazione,
I'esportazione e, in genere, il commercio, sia in proprio che quale

rappresentante agente o commissionaria di alire ditte o imprese,
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italiane ed estere, di gas naturale o alfri combustibili allo stato liquido,
solido o gassoso, di energia elettrica, di servizi di felecomunicazioni, di
servizi di telefonia, e di servizi di pubblica ufilitd in genere, secondo
quanto ammesso dalle normative vigenti e dalle successive modifiche
ed infegrazioni”;

In data 18 — 21 novembre 2025, il Tribunale di Milano, su istanza della
Procura della Repubblica ha dichiarato la messa in Liquidazione
givdiziale della societa Silgas S.r.l. con nomina del GD. dott.ssa Luisa
Vasile e Curatore I'avv. Emanuela Cochetti.

In data 5 dicembre 2025, a seguito dirichiesta da parte del Curatore, il
GD ha autorizzato I'esercizio provvisorio fino al 30 aprile 2026, al fine di
consentire “il maggior perseguimento dell'inferesse dei creditori,
attraverso il conservarne i valori di avviamento e consentirne la migliore
liquidazione".

In data 28 aprile 2026, dopo la pubblicazione di un invito ad offrire
eseguito dalla Curatela, & stato sottoscritto un contrattfo di affifto
d'azienda con effetfo dal 1° maggio 2026,
con durata ofto mesi e quindi con termine al 31 dicembre 2026,
corrispondendo un canone mensile di € 2.000,00 olfre lva.

Sulla congruitd di tale canone lo scrivente & stato chiamato ad

esprimere un proprio parere che & stato licenziato in data 30 marzo

2026 (allegato parere sub 1).
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La presente relazione riguarda invece la stima del valore dell’azienda,
infeso come I'Enterprise Value della Silgas al fine della cessione della

stessa in sede concorsuale con asta competitiva.

§88§

2. Fonti di informazione

Le fonti diinformazione, alle quali il softoscritto ha atfinto nel procedere
dlle determinazioni dei valori, effettuate per il precitato scopo
estimativo, gli sono state fornite in parte dal Curatore avv. Manuela
Cochetfti e in parte dalla societd a seguito sia di accessi effettuati presso
la sede operativa di Asti, Via Cascina Cauda 2, sia attfraverso scambio
di mail.

Negli accessi avuti sono stati intervistati, inizialmente I'ex Presidente del

CDA e successivamente il consigliere

La documentazione esaminata & stata la seguente:

- Bilancidella S.r.l. al 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 e 31.12.2024;

- Documento riportante una presentazione della societd;

- Confratto di affito con Metanprogetti per installazione di un
impianto fotovoltaico sospensivamente condizionato del 11 oftobre
2023;

- Confratto d comodato uso gratuito di autovetture tra societad con
Metanprogetti;

- Confratto di locazione parziale immobile in Asti, Strada Cascina
Cauda 2, con Metanprogetti S.rl. del 19 marzo 2019;

- Contratto dilocazione immobile in Milano, Via Cino Del Duca 5, con
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Comitea Soc. Semplice del 28 gennaio 201 6;

Contratto di locazione immobile in Chieri, Via Cesare Battisti, 7, con

Ditta Sergio Callegarin del 22 febbraio 2016, con disdetta da parte di

Silgas, del 21 ottobre 2025;

Contratto di locazione commerciale immobile in Asti, Via Gardini

2/C con Vica Swr.l.;

Invito per manifestazione d’'interesse all’ affitto azienda;
Relazione informativa del Curatore periodo 18/11 —31/12/2025;
Relazione informativa del Curatore periodo 1/1/2026 —31/1/2026;
Lista clienfi suddiviso per fipologia di utenti;

Certificazione di avvenuta stipula del Contratto di affitto d'azienda

fra la Curatela di Silgas e

Relazione informativa del Curatore periodo 1/3/2026 — 31/3/2026;

Confratti con grandi utenti quali

Campione di confratti con piccoli utenti;

Forecast anno 2026 come redatto dal

Situazione economica dal 18 novembre al 31 dicembre 2025;
Situazione economica dal 1° al 31 gennaio 2026;

Situazione economica dal 1° al 28 febbraio 2026;

Situazione economica dal 1° al 31 marzo 2026;

Situazione economica dal 1° al 30 aprile 2026;

Elenco dei PDR con elenco andlitico tra I'altro dei nominativi dei

clienti, e I'uso (distinto fra uso domestico, condominio uso domestico e

usi diversi);
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Alla documentazione visionata hanno faftfo seguito una serie di mail
per chiarimenti, delucidazioni ed invio di alira documentazione a
supporto di quanto ricevutfo. In particolare si segnala la mail del 25
marzo 2026, dove il che ha stilato il forecast 2026, fa un

primo raffrontfo a consuntfivo con i mesi sino ad ora consunfivati.

§88§

3. Analisi del settore

Uno dei primi concefti da affrontare consiste nel comprendere le
attivita ed il settore operativo dell'azienda.

Il gas naturale &€ una delle principali fonti di energia in ltalia. L'avanzato
sviluppo infrastrutturale (in fermini di reti di frasporto nazionale, trasporto
regionale, impianti di stoccaggio, rete di distribuzione locale) permette
di rendere ampiamente disponibile la materia prima, sia per gli ufilizzi
finali (clienti civili e clienti industriali), sia per la produzione di energia
elettrica.

Una larghissima quantitd dei consumi nazionali & coperta da
importazioni. Le aftivitd commerciali, olire all'importazione stessq,
riguardano le aftivitd dei grossisti ed i venditori finali, che sono i
detentori dei rapporti contrattuali coni clienti finali, siano essi clienti
“civili” che “industriali”.

L'aftivitd di vendita ai clienti finali, cosi come definita dal Regolatore,
“comprende le operazioni svolfe dagli esercenti la vendita per
I"'approvvigionamento del gas naturale e dei relativi servizi di frasporto,
sfoccaggio, distribuzione e misura perla consegna ai clienti finali serviti

a condizioni di libero mercato, nonché le attivita relative alle funzioni di
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commercializzazione, tipicamente legate alla gesfione del rapporto
con il cliente finale, comprese la fatfurazione e la gestione dei
pagamenti, incluso il recupero e la cessione dei crediti”.

La vendita ai clienfi finali &, perfanto, I'ultima attivitad della filiera, con
una gestione, quindi, caratterizzata da alti volumi e margini ridoftti.
Cosi inquadrato il settore, risulta utile comprendere il dimensionamento
e la posizione dell’azienda stessa sul mercato.

A fal fine, I'Autoritd di Regolazione per Energia Reti ed Ambiente
pubblica annualmente una Relazione in cuiriporta, per ciascun servizio
seguito, un lungo elenco di informazioni utili, oftenute dagli stessi
operatori.

Secondo i dati provvisori dellindagine annuale sui settori energetici,
come desunta dalla relazione Annuale ARERA ultima edizione, nel 2024
sono stati venduti nel mercato al dettaglio 45,267 miliardi di metri cubi

(Gm3), con un leggero aumento rispetto al 2023 (Tav. 3.1).

TAV. 3.1 Consumi finali di gas naturale (volumi in Milioni di metri cubi (m’); punti

di prelievo in migliaia

VARIAZIONE

Vendite finali 44.664 45.724 2.4% 21738 21671 -0.3%
Forniture di uttima istanza e default 630 243 -6L4% 199 31 -B4.4%
TOTALE MERCATO 45295 45.967 15% 21937 21702 -11%
Autoconsumi 12142 12181 0.3% 18 16 -8,3%

Fonte: ARERA, Indagine annuale sui settori energetici.

I numero di venditori attivi nel mercato al deftaglio € diminvito. |
soggetti che hanno operato nel mercato al dettaglio sono risultati 475,

cioé 12 in meno del 2023.
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Di seguito si riporta una panoramica della suddivisione degli operatori

afttivi sul mercato, in base alla clusterizzazione prevista da ARERA.

TAV. 3.2 Attivita dei venditori del gas naturale nel mercato al dettaglio

OPERATORI VENDITE 2020 2021 2022 2023 2024
NUMERO 472 489 515 487 475
Grandi Superiori a 1.000 M(m3) 25 22 21 18 17
Medi Comprese tra 100 e 1.000 M(m3) |44 38 36 36 52
Piccoli Comprese tra 10 e 100 M(m3) 141 151 127 122 128
Piccolissimi Inferioria 10 M(m3) 262 278 331 311 208
VOLUME VENDUTO G(m3) 55,3 57,4 50,9 44,7 16,0
Grandi Superiori a 1.000 M(m3) 10,7 42,2 37,6 32,5 33,4
Medi Comprese tra 100 e 1.000 M(m3) 10,2 9,9 8,9 8,6 8,2
Piccoli Comprese tra 10 e 100 M(m3) 4,0 4,7 3,7 2,9 3,6
Piccolissimi Inferiori a 10 M{m3) 0,5 0,6 0,7 0,6 0,7
VOLUME MEDIO UNITARIO M(m3) 117 117 99 92 97
Grandi Superiori a 1.000 M(m3) 1.627 1.920 1.790 1.804 1.967
Medi Comprese tra100 e 1.000 M(m3) [231 261 248 240 257
Piccoli Comprese tra 10 e 100 M(m3) 28 31 29 24 28
Piccolissimi Inferiori a 10 M(m3) 2 2 2 2 2

Fonte: ARERA, Indagine annuale sui settori energetici.

Come si pud notare, gli operatori sono suddivisi fra “Grandi” (olire 1
miliardo di metri cubi), Medi (fra 100 milioni ed 1 miliardo), Piccoli (tra
10 milioni & 100 milioni) e Piccolissimi (meno di 10 milioni).

Silgas S.p.A. eroga circa 5,8 milioni di metri ed appartiene, pertanto, al
raggruppamento dei piccoli operatori.

A livello nazionale, il calo nel numero delle imprese di vendita si &
manifestato in futte le classi nelle quali gli operatori vengono suddivisi,
con l'eccezione proprio di quella dei venditori di piccola dimensione, il

cui numero é cresciuto di é unita rispetto al 2023; si osservano infatti un

Perizia di stima R.G. 727/2025 SILGAS S.r.l. — G.D. dott.ssa Luisa Vasile Pag. 9




matleert: vincenzo.cassaneti@odcecrrilano.it
mail- studiocassanetiQ)studiocassanets.it

Vincenzo Cassaneti Via Carlo De Angeli, 3 - 20141 Milano
Deottore commercialista Revisore legalg Tel 02.67101037 —fax 02.67382975

venditore in meno nella prima classe, quatiro in meno nella classe dei
medi e 13 in meno in quella dei piccolissimi.

L‘andamento dei corrispondenti volumi di vendita mostra invece
variazioni positive.

La successiva tavola 3.3 propone la sinfesi dei dati riguardanti i
consumi finali di gas naturale per fipo di mercato e per setfore di
consumo negli ulfimi due anni, elaborata a partire dai dati raccolfi
framite l'indagine annuale che, &€ bene ricordarlo, per il 2024 sono
provvisori.

Nel 2024 sono stati venduti poco piu di 58 G(m3) — di cui 12 destinati
allautoconsumo e quasi 46 alla vendita—a 21,7 milioni di clienti (punti
di riconsegna). Complessivamente, rispetto al 2023 i consumi di gas
sono cresciuti del 2,9%. Gli autoconsumi, che perlopiu afferiscono al
settore industriale e a quello della generazione elettrica, hanno
registrato una sostanziale stabilita (0,3%), i quantitativi di gas venduti
nel mercato libero, pari a 44,2 G(m3), hanno evidenziato un aumento
del 6,8%, mentre le vendite nel servizio di tutela della vulnerabilita e
nei servizi di ulfima istanza, pari a 1,7 G(m3), si sono piu che dimezzate.
Per il 2023 i valori del mercato tutelato illustrati nella tavola non
comprendono i quanfitativi forniti nei servizi di default e di ultima
istanza che nel 2023 erano risultafi pari a 650 M(m3). Come gid in parte
anficipato, i consumi del seftore domestico (domestici e condomini)
sono cresciufidell’l,1%, da 15,5 a 13,6 G(m3), mentre quelli dei settori
produttivi (industria e generazione fermoelettrica) sono saliti da 36,6 a

57,5 G(m3), registrando quindi un aumento del 2,5%. | consumi del
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ferziario (commercio e servizi insieme con attivitd di servizio pubblico)

sono cresciuti del 4,5%, passando da 6,7 a 7 G(m3).

TAV. 3.3  Consumi finali di gas naturale per settore di consumo (volumi in M(m3),
punti di riconsegna in migliaia)

TUTELA

SETTORE DI DELLA

CONSUMO SERVIZIO | MERCATO AUTO- MERCATO

TOTALE VULNERA-
BILITAE
DEFAULT

DITUTELA LIBERO CONSUMI LIBERO

Domestico 3.044 8.689 0 1734 1477 10.268 0 11745
Condominio uso

| ; 181 1566 10 1756 25 1854 7 1887
EotNEein & . 6104 17 6.120 126 6146 39 6310
servizi

industria - 14256 752 15008 2 14 587 TE4 15373
Genwariom - 10.256 11364 21620 0 10.817 11.350 22167

Attavith di servizic . 569 0.4 569 91 574 04 666
pubblico

TOTALE VOLUMI

Domestico 5685 14683 0.0 20367 2640 17.689 (1] 20330
Condominio uso
: i 36 141 05 178 2 170 04 173
Commercio e

izi - 993 11 994 20 971 1.0 992

TOTALE PUNTI
DI RICONSEGNA

Fonte: ARERA, Indagine annuale sui settori energetici.

Piv in dettaglio, nel 2024 le vendite di gas:

* alsettore domestico sono rimaste sostanzialmente stabilia 11,7 G(m3)
(0,1%); quelle nel servizio di tutela della vulnerabilitad sono ammontate a
1,6 G(m3), mentre quelle nel mercato libero sono salite a 10,3 G(m3)

(18,2%);
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* ai condomini (al nefto degli autoconsumi) sono cresciute del 7,6%
(18,4% nel mercato libero):

» al settore industriale sono passate da 14,3 a 14,6 G(m3) (2,5%) e dli
autoconsumi cresciuti del 4,5%, complessivamente, quindi, nel 2024 i
consumi dellindustria sono aumentati del 2,5%;

o al settore termoelettrico sono cresciute del 55% (+0,6 G(m3)),
mentre gli autoconsumi hanno registrato un lievissimo calo (-0,1%):
fenendo conto di enframbe le voci, quindi, i consumi del settore sono
passati da 21,6 a 22,2 G(m3), risultando cosi del 2,5% superiori a quelli
del 2025;

+ alseftore del commercio e servizi sono aumentate del 2,/%; anche
gli autoconsumi sono saliti, quindi, complessivamente, i consumi del
commercio hanno raggiunto 6,3 G(m3), registrando una variazione
del 3,1%;

+ alle affivita di servizio pubblico sono passate da 569 a 666 M(m3),

quantificando la risalita nel 17%.
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Sin qui lo spaccafo del seftore, cosi come rappresentato dall’Ente
regolatore ARERA con l'ultima relazione annuale relafiva allo stato dei
servizi per I'anno 2024.

Entrando nel detftaglio, sulla base dei dati resi disponibili, Silgas svolge
I'attivita presso 1.804 clienti finali, di cui 1.622 con uso domestico e 182 con
usi industriali in circa 42 Comuni della provincia di Alessandria e di Torino.

| clienti sono per lo piu persone fisiche (contraftfo con piccoli utenti) e vi
sono numero fre confrafti con fre grandi clienti quali:

>

qu

>

>

Di seguito si riporta una tabella di sintesi dei volumi erogati per fipologia di

ufilizzo:
Tipologia Nr clienti Prelievo
annuo
Condominio uso domestico 29 276.887
Domestico 1.593 1.276.269
Usi diversi 182 4.297.648
Totale 1.804 5.850.804

Come si puo notare, circail 73% dei consumi € erogato a favore di clienti
finali con “Usi diversi”, fra cui in larga parte per usi fecnologici-industriali.
Tra i consumi domestici, invece, la categoria prevalente & quella riferita
all'utilizzo del gas per riscaldamento, cottura cibi e/o produzione di acqua
calda sanitaria.

La rete utiizzata & per lo pivu quella di Metanprogetti Sirl. azienda

anch’essa in LG presso il Tribunale di Milano e affualmente condoftta in
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4, Limiti all’analisi

Prima di procedere alla descrizione del ramo d'azienda oggetto distima
ed all’illustrazione delle risultanze a cui si € giunti, si ritiene opportuno
evidenziare i limiti e le condizioni che hanno caratterizzato lo
svolgimento dell'incarico.

Limiti contabili

Nella fattispecie che ci occupa occorre anche considerare che la
societd dall'lanno 2023 aveva un Collegio Sindacale che esercitava
anche I'attivita di revisione contabile.

Dalla lettura del libro verbali del Collegio, risulta come negli anni dal
2023 al 2024 sia stafto pressoché precluso ai sindaci la visione della
documentazione contabile e societaria con conseguente impossibilita
di fatto ad esercitare il confrollo che erano stati chiamati a svolgere.
A seguito di tale impossibilitd, come risulta dal verbale sindacale del 9
offobre 2024, i Sindaci rassegnavano le dimissioni.

Un ulteriore ostacolo consiste nel fatto che il ramo d’azienda, oggetto

di andalisi, si trovi attualmente in stato di liquidazione giudiziale.

| limifi derivano dalla complessita nel reperire informazioni precise e
attendibili riguardanti la situazione finanziaria aftfuale, dalla difficoltd
nell'effettuare una valutazione accurata dei flussi di cassa futuri e dalla
presenza di debifi e crediti in sospeso.

I valore del ramo d’azienda viene determinato in base al

presupposto di continuazione dell'esercizio dell’ attivitd aziendale.
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Non sono state effettuate verifiche sui fitoli di proprietad dei beni,
basando la valutazione su quantfo risultante dalla documentazione
ricevuta dalla societa in L.G.;
Il softoscritto, nel corso dell'incarico ha assunfo i dati fornifigli dal
Curatore, framite il sistema informativo aziendale senza la loro verifica,
nel presupposto che gli stessi siano veritieri e corretti e che riflettano e
rappresentino le effettive condizioni dell’Azienda ed i suoi risultati nei
rispettivi periodi di riferimento.
Lo scrivente non ha effeftuato alcuna affivitad di revisione, né ha
concorso a predisporre le informazioni patrimoniali, economiche,
finanziarie, storiche e prospeftiche utilizzate. Pur effettuando la
valutazione con l'adozione di ogni necessaria precauzione per
un'attenta valutazione dei dati stessi, dei documenti e delle
informazioni disponibili - avendo condotto l'incarico con diligenza,
professionalitd e indipendenza di giudizio — non esprime alcuna audit
opinion néerilascia assicurazione di alcun tipo. Il sottoscritto non fornisce
alcuna garanzia sulla conseguibilitd dei redditi attesi dall’azienda
evidenziati nella presente Perizia, considerato che di frequente eventi
e circostanze non si verificano come da attese; la differenza tra dati
consuntivi e previsioni pud rivelarsi anche significativa ed |l
raggiungimento dei risultati ipotizzati dipende dalle azioni, dai piani e
dalle ipotesi formulate dal personale della Societa.
La valutazione & stata effettuata alla luce di elementi di previsione
ragionevolmente ipofizzabili alla data di redazione della Perizia.

La valutazione non considera il possibile futuro verificarsi di eventi o
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circostanze a carattere straordinario e imprevedibile.

§88

5. I risultati aziendali delle ultime tre annualita

CONTO ECONOMIKCO 31/12/20249 31/12/2023 31/12/2022
Ricavi vendite e prestazioni 5.6232.431 26.442. 952 27.357. 718
Altn ncawvi 4.926.448 1.435.332 1.0=21

VALORE DELLA PRODUZIONE

g

10.549 879

E

27 878.284

-

27 358749

Costo per matere prime, sussidiarne, di
consumo

5.456.012

17.571.007

21.120.360

Costi per servizi 299.045 4.276.668 3.674.628
Costi per godimento beni di terzi 408.373 538.78& 4103.326
Costi per il personale 820.378 834.712 1.060.813

Totale costi operativi
MARGINE OPERATIVO LORDO(EBITA)

6.983_808

23_.221._.180

26.259. 127

3.566.071

4.657.10<%

1.099.622

Ammortamenti e sv alutazioni
Onern div ersi di gestione

10.892
2.852.795

10.892
2.680.922

64.319
192.647

COSTO DELLA PRODUZIONE

9. 847 2495

25 912. 994

26.516.093

MARGINE OPERATIVO NETTO

702 383

1.965.290

842_ 656

Prov enti ed onern finanzian 79 2.540 3.906
INnteressi e altri onen finanzian 69.142 F84.508 139.910
REDDITO DELLA GESTIONE CORRERNTE 59.063 9280.966 136.004
REDDITO PRIMA DELLE IMIPOSTE 633.321 o98-4.32-1 706.652
Imposte sul reddito dell'esercizio 573.350 881.214 365.600
UTILE © PERDITA DELL'ESERCIZIO S9.971 102.470 3417.052
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§§§
6. La situazione alla data della Liquidazione giudiziale
CONTO ECONOMICO 21/11/2025
Ricawvi v endite e prestazioni <109.308
Altri ncawvi
VALORE DELLA PRODUZIONE 409.308
Costo per materne prime, sussidiane, di
cConsurmo 266-050
Costi per servizi 21.000
Costi per godimento beni di terzi 20.000
Onen div ersi di gestione 10.000
Costi per il personale 58.063
Totale costi operativi 275113
MARGINE OPERATIVO LORDCO(EBITA) 34.195
MARGINE OPERATIVO NETTO 34195
REDDITO DELLA GESTIONE CORRENTE 34.195
UTILE © PERDITA DELLESERCIZIO 34.195

§8§

7. Metodologie di Valutazione

Preliminarmente giova ricordare che dottrina e prassi economico-
aziendale hanno sviluppato e sostenuto varie metodologie di
determinazione del valore economico del capitale.

Volendo riproporre la schematizzazione proposta in doftrina e nella pratica
operativa per la valutazione dell'azienda & possibile individuare:

- metodi pafrimoniali;

- metodireddituali

- metodi basati sui flussi;

- metodi misti;

- metodi empirici.

I metodi pafrimoniali sono tesi ad enfatizzare I'aspetto “atomistico” della
realtd aziendale, che si sostanzia nella somma algebrica del valore delle
proprie componenti aftive e passive.

| metodi patrimoniali si fondano sulla logica che il valore dell'azienda &

rappresentato dall'ammontare che l'investitore dovrebbe impiegare per
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offtenere una situazione equivalente per struttura patrimoniale, ossia per
elementi atfivi e passivi, a quella oggetto di analisi.

Si tfrafta pertanto di una stima “parzialmente analitico-atomistica”, poiché
gli elementi patrimoniali vengono valutati “singolarmente” e il valore si
offiene poi per differenza tra la somma dei valori aftivi al nefto del totale
oftenuto dalla somma dei valori passivi.“Parzialmentfe” in quanto ciascun
elemento viene valutato in una prospettiva comunquedi funzionamento,
dando in molfi casi risalto dlle ipotesi di riproduzione o riacquisto degli
elementi affivi e dirinegoziazione delle posizioni passive.

In relazione al perimetro dei beni considerati nella stima si distinguono in
metodi patrimoniali semplici e complessi.

Questi ultimi, a loro volta, possono essere ragionati ed empirici.

Cid che caratterizza i metodi patrimoniali semplici e complessi € la
valorizzazione o meno dei beni immateriali; mentre la classificazione tra
ragionati ed empirici aftiene alle moddalitd di stima degli stessi assef
immateriali: documentata e razionalmente motivata nel primo caso,
dedotta da valori di mercato e dai comportamenti negoziali degli
operatori, nel secondo caso.

La stima del valore dei singoli beni e delle singole posizioni debitorie viene
comunque effeftuata per mezzo di una “normalizzazione” dei valori
contabili per esprimere — come detto - a valori correnti di sostituzione gli
elementi del patrimonio.

I maggior pregio dei metodi pafrimoniali & cosfituito dalla loro
dimostrabilita, essendo il valore del complesso ricostruibile per mezzo della
stima analitfica, maggiormente verificabile e dimostrabile, dei singoli beni

che lo compongono.
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Per contro, il difetfo principale del metodo in oggetto € rappresentato
proprio dalla scarsa “razionalitd”, ossia dalla consapevolezza che |l
ragionamento razionale dovrebbespingere un ipotetico investitore e nel
nostro caso I'acquirente, nella formazione del proprio giudizio di valore, a
stimare proprio la capacita di generare valore del complesso, perché in
esso investe e non nei singoli suoi elementi. In aliri termini, un investitore
razionale dovrebbe fondare il proprio giudizio sulla capacitd dell’azienda,
come complesso organizzato e sistematico, di generare flussi — di reddito o
finanziari -anziché sommare i valori “cristallizzati” di beni analitici e di singoli
elementi patrimoniali.l metodi di determinazione del valore economico
basati sui flussi colgono la sistematicita della combinazione economico-
produttiva e ne individuano il valoreproprio in relazione alla capacita della
stessa di generare nel tempo flussi di reddito o finanziari.

Il valore di una combinazione economica destinata a produrre redditi o
flussi finanziaridipende, pertanfo, proprio dalla sua maggiore o minore
capaciftd in tal senso.

Poiché il processo di generazione dei flussi reddituali o finanziari si distende
lungo piu esercizi temporali € nella consapevolezza dell’'effetto che |l
frascorrere del tempo e il rischio producono su di una sequenza di flussi
economico-finanziari, il valore dei flussiprospettfici nell’'essere attualizzato
deve venire adeguatamente scontato.

I metodi basati sui flussi si fondano sul presupposto che I'azienda abbia
valore per i risultati economico finanziari che & in grado di generare o,
meglio, che sard in grado digenerare in futuro. In fal senso, tale
metodologia sembra essere quella che meglio coglie i tratti caratterizzanti

la natura sistemica dell’azienda riconducendo il valore al concetto di
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“capitale economico” elaborato nella dottrina economico-aziendale.

Il capitale economico di un'impresa in funzionamento & espressione della

complementare utilitd economica che tufte le condizioni posifive e

negative di produzione, unitariamente considerate, riescono ad esprimere

in prospettiva.

Tale utilitd economica prospettica assume la sostanza di un flusso di redditi

futuri, la consistenza e I'entita dei quali determinano I'altezza del capitale

economico.

I metodi reddituali porfano a considerare il valore di un'azienda come

determinato unicamente in funzione dei redditi che, in base alle attese, la

stessa sara in grado di generare in futuro: in alfri termini, il valore

dell'azienda & determinato dall’ attualizzazione dei redditi futuri.

Tali metfodi sono indicatfi per aziende operanti “*a regime”, senza presentare

particolari problematiche finanziarie, vale a dire aziende che sfrutfano

adeguatamente la loro capacita produttiva. Eventuali beni estranei al

processo produttivo devono essere separatamente valutati mediante

I'ausilio di metodi appropriafi.

A seconda delle prospettive future e dei dati di cui si dispone, i metodi

reddituali possono trovare applicazione secondo due modalita di calcolo

differenti, che sono sintetizzate come segue:

- Aftudlizzazione del reddifo medio normale atteso, tale processo
corrisponde all’'ipofesi di durata indefinita nel tempo del reddito atteso
e si fraduce in una formula valutativa che corrisponde al valore aftuale
di una rendita perpetua;

- Aftualizzazione del reddito medio normale atteso per un periodo definito

di anni, questa teoria poggia sull'ipotesi di una durata limitata nel fempo
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del reddito e si traduce in una formula valutativa che corrisponde al
valore atftuale di una rendita annua posticipata, di una durata pari ad
un numero limitato di anni.
I metodi reddituali frovano larga applicazione nella pratica, anche se non
sono di semplice determinazione, in considerazione delle difficoltad sempre
insite nella quantificazione dei redditi futuri aftesi e del tasso di
attualizzazione piU idoneo.
Una volta acquisito il dato del reddito medio prospettico, & necessario
procedere dalla sua normalizzazione. Tale procedimento consiste nel
depurare il valore calcolato di tutti gli elementi positivi o negativi, di natura
straordinaria e/o anomalie, che hanno condizionato, nel passato (nel caso
si utilizzino dati storici), o che si presume influenzeranno nel futuro (nel caso
in cui si ufilizzino dati previsionali), la determinazione del reddito di impresa.
Una volta normalizzati i redditi dei differenti anni, ove necessario, si deve
procedere dll'omogeneizzazione dei redditi stessi, per renderli
effettivamente comparabili.
Rendere omogenei i reddifi significa esprimerli in moneta con potfere di
acquisto omogeneo rispetto al reddito dell’anno in cui si svolge I'analisi.
Omogeneizzare significa, in ultima analisi, rivalutare i redditi degli esercizi
precedenti al tasso diinflazione rilevato nei vari anni e deflazionare i reddifi
prospettici al fasso di inflazione cumulato ipotizzato per gli esercizi futuri.
| metodi basafi sui flussi si sono poi evoluti nel corso del fempo nel
convincimento chele diverse situazioni ed esigenze della stimaimpongano -
al dila delle modalita razionali,astratte, oggettive e verificabili.
I metodi basati sui flussi possono essere ufilmente e ulteriormente distinti

nelle configurazioni levered ed unlevered, finanziaria o reddituale, come
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pud essere distintal’ipotfesi di stima analitico-temporale dei flussi da quella
con attualizzazione/attualizzazione di una rendita perpetua.

La distinzione tra la configurazione levered (o equity side) da quella
unlevered (o assefside) muove dalla consapevolezza che la prima
perviene al valore atftraverso I'afttualizzazione dei flussi netti complessivi,
mentre la seconda perviene al valore — dell'equity — aftraverso
I'attualizzazione dei flussi operativi — valore dell’entity o entreprise value —
sotfraendovi poi I'indebitamento finanziario netto.

Inoltre, occorre precisare che la stima di tali flussi deve essere effettuata
avendo comeriferimento le “condizioni normali” di svolgimento della
gestione, tfrascurando lesituazioni anomale e non ripetibili che possono
verificarsi nel corso della vita dell’azienda.

In fal senso, i flussi devono essere soffoposti a un processo di
“normalizzazione” che si arficola in diverse fasi necessarie per definire le
retfifiche da apportare ai flussi per renderli coerenti con il processo di
valutazione.

La prima reftifica & costituita dall’eliminazione o redistribuzione nel tempo
dei flussi straordinari. Si passa poi all'eliminazione dei flussi relativi ad asset
non frasferibili.

La ferza fase & quella dell’'eliminazione di flussi relatfivi alla gestione
accessoria, poiché la metfodologia unlevered deve dare risalto alla
gestione caratteristica ed alla sua capacita di remunerare il capitale
investito.

Si rende quindi necessario neutralizzare eventuali politiche di bilancio
legate alla valutazione di alcune voci contabili.

Il processo di normalizzazione prevede poi, con particolare riferimento ai

Perizia di stima R.G. 727/2025 SILGAS S.rl. — G.D. dott.ssa Luisa Vasile = Pag. 22



Vincenzo Cassaneti

dottore commercialista revisore legale Via Carlo de Angell,3 - 20141Milano Tel. mailcert:vincenzo. cassaneti@odcecrmilano. it
Consulente del Giudice -Perito penale del Giudice| 02/67101037fax 02/67382975 mail: studiocassaneti@studiocassaneti.it
e del P.M.

metodi reddituali, il ricalcolo degli ammortamenti e dalla revisione dei beni
inleasing, in quantoimpattanti sui risultati marginali.

Una volta effettuate le suddette rettifiche, il processo di normalizzazione si
completa con il “ricalcolo” degli oneri finanziari che consente di pervenire
ai flussi operativi nettfi.Per determinare i flussi netti della gestione operativa
sovente vengono ulilizzate “imposte pro-forma”, calcolate senza tenere
confo della deducibilitad degli oneri finanziari e dell'impatto fiscale
determinato da variabili di natura non operativa. Il calcolo dell’'onere
fiscale & effettuato normalmente applicando I'aliquota d’'imposta vigente
diretffamente al risultato operativo.

Nel tentativo di frovare delle soluzioni di equilibrio infermedie tra i metodi
patrimonialie i metodi basati sui flussi, si sono affermati i metodi misti.
Principalmente si segnalano il metodo del valor medio e il metodo misto
con stima autonoma dell’avviamento. Il primo consiste nel determinare il
valore di un'azienda mediando — con una media aritmetica semplice -l
valore oftenuto con il metodo pafrimoniale e quello oftenuto con un
metodo basato sui flussi (piv diffusamente il reddituale).

L'obietfivo & quello di cogliere la verificabilitad del metodo patfrimoniale
(che funge da "“ancoraggio” dimostrabile del valore) con la razionalita
fipica dei metodi basati sui flussi.

Nonostante la grande diffusione — proprio in ragione di questo principale
pregio — non mancano le crifiche concettuali al metodo del valor medio:
dal punto divistalogico, neltentativo di mediare tra il metodo patrimoniale
e quello dei flussi, finisce di fatto per non essere né dimostrabile e oggettivo
(non giustificandosi logicamente perché il valore corretto debba collocarsi

in punfo infermedio e proprio alla meta del valore risultante dalle altre
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metodologie) né razionale (poiché si discosta dal processo logico sul quale
un investitore razionale fonda il suo giudizio nelle scelte di investimento).

I metodo con stima autonoma dell’avviamento € da considerarsi un
metodo misto poiché affianca una stima basata sui flussi ad una stima
analifico pafrimoniale. Il flussoche, in questo caso, viene aggiunto alla
stima patfrimoniale & rappresentato dai sovrareddifi, ossia dalla capacita
dell’azienda di sovraperformare rispetto a valorimedi normali realizzabili sul
mercato in sitfuazioni analoghe (reddito medio normale).

La metodologia in questione persegue anch’essa |'obieftivo principale di
“impadronirsi”dei punti di forza delle due metodologie — patrimoniale e dei
flussi - che ingloba. Anche il metodo misto con stima autonoma
dellavviamento si & abbastanza diffuso, nonostante le difficolta
applicative correlate alla defterminazione del sovrareddifo e, prima
ancord, del reddito medio normale, da un lato, e quelle concetftuali
correlate all’esigenza di dividere il reddito — fenomeno unitario — in due
parti: quello normale eil sovrareddito.

Le fransazioni che si readlizzano in situazioni comparabili o nel corso
del tfempo consentono, in talune situazioni, di poter pervenire alla stima del
valore diun’azienda.

| metodi empirici si caratterizzano per la loro diversitd, tuttavia tra essi
spiccano quellibasati sui multipli o moltiplicatori.

Il loro fondamento logico consiste nella possibilitd di individuare fra due
indicatori di performance — dei quali uno generalmente riconosciuto dal
mercafto e rappresentafivo dell'oggetto di analisi da stimare — una
relazione di causalita direfta che conferisce alloro rapporto una sostanziale

stabilitd nel tempo. Individuata tale relazione, il rapporto tra i due suddettfi
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indicatori pud essere efficacemente utilizzato come molfiplicatore per
oftenere una delle due variabili partendo dall’altra.
I metodi empirici, detti anche diretti, sebbene criticati dal punto di vista
metodologico per la scarsa “universalitd”, hanno assunto un ruolo di
crescente rilievo nella prassi.
Appare evidente che, in linea di principio, &€ possibile costruire —
rapportando i molfi valori effeftivi reperibili (fattfurato, prezzi, numero di
clienti, costi) all’altrettanto numerose grandezze che possono richiamare la
performance dell’azienda —un numero quasi illimitato di moltiplicatori.
| metodi empirici non si basano su formule valutative razionalmente
costruite, ma deducono il valore diretftamente da osservazioni di mercato,
basandosi su prezzi fatti nelle negoziazioni di borsa e di quote di controllo
dei mercati dei capitali, con fecniche piU o meno elaborate.
| risultati espressi da questi metodi esprimono i “prezzi probabili” negoziabili
per una data impresa, aftraverso il riferimento ad esperienze omogenee e
paragonabili.
A fronte di una relativa semplicita e oggettivitd operativa si pongono una
soggetfivitd di fondo nella scelta del campione comparabile preso a
riferimento cosi come del molfiplicatore selezionato.
Senza considerare, infine, le problematfiche inerenfi la stabilitad del
molfiplicatore stessoe il legame di causalita fra le variabili che lo hanno
determinato.

§88§
8. La scelta del metodo di valutazione
Silgas S.r.l. in liguidazione giudiziale come giad enunciato opera nel settore

della commercializzazione del gas naturale atfivita che si svolge all’interno
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di un mercato caratterizzato da un elevato grado di regolamentazione e
vigilanza. La societd svolge prevalentemente attivitd di vendita della
materia prima gas ai clienti finali, menfre una parte significativa dei
corrispefttivi fatturati comprende componenti tariffarie e fiscali disciplinate
dalla normativa di seftore e destinate a remunerare soggeftti terzi della
fiiera energetica, quali i gestori delle refi di trasporto e di distribuzione
nonché I'Erario per la componente fributaria.

Il settore del gas naturale & infatti softoposto alla regolazione ed al conftrollo
di ARERA, Autoritd indipendente che definisce e aggiorna numerosi aspetti
del funzionamento del mercato, tra cui le condizioni di accesso alle refi, le
componenti tariffarie regolate, gli obblighi informativi verso la clientela e le
misure di futela dei consumatori.

In tale confesto la valutazione delle performance economiche di un
operatore commerciale del settore non pud essere limitata all’ammontare
deiricavi complessivamente fatturati ma richiede un’analisi della capacita
dell'impresa di generare margini attraverso la propria atfivita caratteristica
di approvvigionamento e vendita della materia prima.

La stima del capitale economico di un'impresa operante nel settore della
vendita e commercializzazione del gas naturale pud essere effettuata
mediante differenti approcci valutativi, la cui applicabilitd dipende dalle
caratteristiche dellazienda, dalla disponibilitd delle informazioni e dalle
finalita della valutazione.

La prassi valutativa aftribuisce generalmente parficolare rilevanza ai
metodi fondatfi sulla capacita prospettica di generazione dei margini e dei
flussi finanziari, in quanto il valore aziendale dipende prevalentemente

dalla capacitd di mantenere e sviluppare il portafoglio clienti, di gestire
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efficacemente gli approvvigionamenti e di generare risultati economici
attraverso I'aftivitd commerciale, piu che dalla mera consistenza degli attivi
patrimoniali.
Tuttavia, nelle situazioni di crisi o insolvenza, I'applicazione dei tradizionali
metodi basati sulla contfinuitd aziendale richiede particolare cautela, in
quanto le ipotesi di sviluppo prospettico possono @ risultare
significativamente condizionate dallinferruzione della gestione ordinaria e
dallincertezza circa la conservazione degli assef immateriali e della
clientela e pivu in generale della capacitd dell'impresa di mantenere nel
fempo i risultafi attesi.
In tale contesto, al fine di contemperare I'esigenza di valorizzare la
capacitd reddituale dell'azienda con la necessitd di incorporare dgli
elementi di rischio connessi alla situazione di liquidazione giudiziale, si
ritenuto opportuno adottare una metodologia reddituale sintetica basata
sulla determinazione di un EBIDTA prospettico normalizzato e sulla
successiva applicazione di un mulliplo di mercato coerente con le
caratteristiche del settore e coniil profilo dirischio specifico dell’operazione.
§88§
9. La valutazione del capitale economico della Silgas S.r.l. in liquidazione
giudiziale (Valore dell'azienda)
La societd ha fornito allo scrivente in data 6 febbraio 2026, un budget

relativo al periodo 18/11/2025 - 31/1/2026 qui riproposto:
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Tale documento predisposto in forma di confo economico previsionale &
costruito secondo una logica coerente con le caratteristiche del settore
della vendita del gas naturale e presenta una struttura assimilabile a quella
di un conto economico a costo del venduto.

Questa impostazione consente di isolare con maggiore chiarezza il
confributo della gestione caratteristica e di evidenziare i principali margini
infermedi, in parficolare il valore aggiunto ed il risulfato operativo, che
rappresentano gli indicatori piU significativi per valutare la redditivita
dell’atfivita di vendita.

Pur nella sinteticita del prospetto la riclassificazione appare coerente con
le logiche economiche del settore e idonea a rappresentare in modo
frasparente la formazione dei margini aziendali, distinguendo le
componenti fariffarie e fiscali che non generano un effettivo margine, in
quanto risultano totalmente “passanti”, per la societd dalle componenti
che esprimono la reale reddittivita dell’ attivita di vendita.

Considerato che la Societd versa in stato di liquidazione giudiziale, opera
su una base clienti numericamente contenuta e presenta limitata
disponibilitd di dati storici attendibili, I'EBITDA desumibile dal confo
economico previsionale stfimato in € 243.533 & stato i evidenzia un oggetto
di una normalizzazione prudenziale.

A ftal fine si & tenuto conto del grado di effettiva realizzazione delle
previsioni economiche nel periodo compreso fra il 18/11/2025 ed |l
30/04/2026 (successivamente |'azienda & stata concessa in affitto)
assumendo tale evidenza quale indicatore del livello delle assunzioni
sottostanti il piano previsionale.

Sulla base del rendiconto finale depositato dalla Curatela, si evidenzia che
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nel periodo 18/11/2025 — 30/4/2026 il conto economico pud cosi

configurarsi:
Ricavi delle vendite e delle prestazioni 2.820.314,00
Alifri ricavi e proventi 1.923,00
TOTALE RICAVI DELL'ESERCIZIO PROVVISORIO 2.822.237,00
Acqu'ls’ro di materie prime, sussidiarie, di consumo e 2.068.417.00

merci

Acquisto di servizi 128.509,00
Spese per godimento beni di terzi 43,040,00
Spese per il personale dipendente 312.021,00
Aliri oneri di gesfione 16.157,00
Imposta IRAP dell'esercizio 11.736,00
TOTALE COSTI DELL'ESERCIZIO PROVVISORIO 2.579.880,00
RISULTATO DELL'ESERCIZIO PROVVISORIO 242.357.00

Tale risultato & stato conseguentemente esteso dall’intero orizzonte
femporale ritenuto espressivo in via sintefica e prudenziale delle incertezze
che caratterizzano la Societa, con particolare riferimento alla limitata
visibilitd prospettica, all’assenza di adeguate evidenze storiche e alle
criticitd connesse alla continuitd operativa derivanti dalla procedura in
essere. Tali datfi, riferendosi ai mesi invernali e quindi quelli a piu alto
consumo per i clienti domestici, riescono a rappresentare una proxi
significativa dei valori su base annuale.

Alla luce di tali elementi il margine operativo lordo prospettico & stato
prudenzialmente rideterminato in misura inferiore rispetto al dato
previsionale al fine di rifleftere una capacita reddituale effefttivamente
replicabile e sostenibile in un orizzonte di confinuitd attenuata.

Ne deriva un'EBITDA normalizzato stimato in euro 164.766, cosi determinato:
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MARGINE OPERATIVO LORDO EFFETTIVO (NOV- APR) 242357
MARGINE OPERATIVO LORDO FORECAST (NOV - APR) 358.217
SVALUTAZIONE DATO FORECAST (NOV - APR) 67.66%
‘MARGINE NORMAT IZZATO (€ 243.553% 67.66%) | . 1  "164.766 |

Determinatoil livello di EBITDA ritenuto ragionevolmente sostenibile in offica
prospetiica, si & proceduto quindi, all’applicazione di un multiplo EV/EBITDA
specifico per il segmento della vendita di gas retail.

Per l'individuazione del mulfiplo di riferimento sono stati esaminatfi i dati di
mercato relativi al settore della vendita di prodofti energetici e del gas
naturale, desunti dalla banca dati del prof. Aswath Damodarani, dalla
quale emerge un multiplo EV/EBITDA medio pari a circa 9,5X.

| multipli settoriali desunfi dalla banca dati di Damodaran sono riferiti
prevalentemente a societd quotate operanti in condizioni di ordinaria
confinuitd aziendale e caratterizzate da dimensioni significativamente
superiori a quelle della societd oggetto di valutazione.

Nel caso in esame & perd, necessario tener conto delle differenze strutturali
esistenti fra il campione di riferimento e Silgas, con particolare riguardo:

e qalla ridofta dimensione operativa: la societd, come visto,
appartiene al cluster dimensionale dei “piccolissimi” e che per loro
natura quindi non possono godere di economie di scala
significativa, né di una struttura organizzativa e finanziaria utile per
sostenere significativi piani di crescita;

o Alla tipicitd del mercato della vendita di gas naturale, in cui ciascun

cliente pud, quasi istantaneamente, cambiare fornitore;

1.™New York University Stern School of Business” aggiomamento di gennaio 2024.

Perizia di stima R.G. 727/2025 SILGAS S.rl. — G.D. dott.ssa Luisa Vasile = Pag. 32



Vincenzo Cassaneti

dottore commercialista revisore legale Via Carlo de Angell,3 - 20141Milano Tel. mailcert:vincenzo. cassaneti@odcecrmilano. it
Consulente del Giudice -Perito penale del Giudice| 02/67101037fax 02/67382975 mail: studiocassaneti@studiocassaneti.it
e del P.M.

alla limitata liquidita dell’investimento;

alla minore attrattivita delle attivitd per potenziali acquirentirispetto
dlle societd comparabili considerate nelle banche datfi;

e Al forfe peso percentuale (in termini di volumi) dei 3 clienti industriali
sopra descriti;

e Alla previsione che la societd svolge esclusivamente vendita di gas
natfurale, laddove I mondo dei servizi si sta sempre di piu
focalizzando sull'infegrazione con ulteriori attfivita (tipicamente
energia eleffrica, ma ormai anche verso I mondo delle
tfelecomunicazioni, delle assicurazioni, ecc.).

Per tali motivi, il multiplo di mercato & stato prudenzialmente ridotto.

In considerazione di tali elementi, il multiplo settoriale di riferimento & stato
oggetto di un adattamento prudenziale individuando un intervallo di valori
compreso tra 2X e 3X I'EV/EBITDA ritenuto maggiormente rappresentativo
delle condizioni economiche e di mercato nelle quali potrebbe
ragionevolmente realizzarsi un’operazione di frasferimento dell’aftivita.

Ai fini della presente valutazione & stato pertanto assunto un valore
cenfrale dell'infervallo individuato considerato espressivo di una stima
equilibrata e coerente con le specifiche caratteristiche della Societd
Nell’ambito dell'intervallo individuato € stato assunto un multiplo pari a 3X
EBITDA.

Questo valore pur collocandosi nella fascia medio bassa del range
considerato & stato ritenuto maggiormente coerente con il profilo di rischio
della societa.

Applicando il valore di 3 ofteniamo:

euro 164.766 X 3 = euro 494.298
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A tale valorizzazione devono essere softratti i debiti per depositi cauzionali
ricevuti dagli utenti che ammontano ad euro 175.964.

Ne consegue una stima del capitale economico della societd di euro
318.334.

A fini di verifica della ragionevolezza del risultato oftenuto si &€ proceduto a
rapportare il valore economico stimato al numero dei punti di riconsegna
(PDR) riconducibili al portafoglio clienti della Societa.

Nella prassi operativa del settore, il valore unitario dei PDR oggeffo di
frasferimento & frequentemente ricompreso in un intervallo indicativo
compreso fra euro 150 ed euro 250 per punto diriconsegna, fermo restando
che il valore effettivo pud variare in funzione delle caratteristiche della
clientela, dei consumi associati e delle specifiche condizioni
delloperazione.

Nel caso di specie emerge un valore di euro 176,85 per cliente = euro
318.334/1.800 (PDR) che sulla base delle tfransazioni presenti sul mercato
conferma il valore rinvenuto.

Il risconfro oftenufo pur non assumendo autonoma valenza estimativa,
rappresenta un elemento di conferma della compatibilitd con le evidenze
di mercato del risultato raggiunto attraverso il criterio dei multipli applicato
all'EBITDA normalizzato.

Con osservanza. Il Perito

/
llwg &

Milano, 4 settembre 2026.
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