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1. PARTE INTRODUTTIVA

1.1 ASPETTI RELATIVI ALL'INCARICO E ALLA VALUTAZIONE

1.1.1 Descrizione dell'incarico e natura della stima

|| sottoscritto Dott. X, nato a X il, ivi residente alla via X, con Studio in X alla via X, C.F. X, iscritftfo
all'Crdine dei Dottori Commercialisti ed Esperti contabill di X — sezione A, al rnr X, ed iscritto al
Registro dei Revisori Legali al nr X, ha ricevuto incarico dal Signor:

-, nato a X i, ivi residente alla via X, nella qualitd di Presidente del Consiglio di Amministrazione
e quindi legale rappresentante della societd X, con sede in X alla via X, Capitale sociale € X i.v,,
P.I. >, iscritta alla CCIAA di X REA n., iscritta al Registro delle Imprese di <, C.F. X, unitamente alle
sue controllate, pit oltre collettivamente X" o "societd”,

di stimare il valore econormico del capitale, detto anche valore fondamentale o infrinseco, della
societd Company srl alla data del .

La natura della stima deve intendersi una valutazione cosi come intesa dai PIV 11.2.71,

oppure

Alla luce dell'incarico ricevuto (oppure: Alla luce del limiti oggettivi riscontrati nel processo
valutativo) la natura della stima deve intendersi un parere valutative (PIV 11.2.7), essendo
finalizzata ad individuare il tasso o altro parametro di mercato (oppure: frattandosi di valutazione
con limitazioni sostanziali ...; oppure: frattandosi di aggiomamento di precedenti valutazioni).

La natura del lavoro svolto &€ una relazione libera, composta con equo apprezamento (oppure
per la tutela di interessi legittimi) a scopi conoscitivi (oppure cautelativi, ecc.) degli organi
decisionali della societd Company srl.

oppure
Il presente lovoro & una relazione ufficiale/convenzionale/legale in applicazione di (leggi,
contratti, principi contabili) .....

(eventuale)
Il presente incarico & soggetto alle seguenti restrizioni legali (o0 convenzioni) .....

1.1.2 Identita del committente e dei destinatari

Il committente dell'incarico, pertanto, deve intendersi la predetta societd X, mentre destinatario
della relozione di vaolutazione & da intendersi, come previsto dallincarico, I'organo
amministrativo della stessa, al quale verrd consegnata.

' Principi Italiani di Valutazione 2015, in breve PIV, sono stati emanati in data 20/07/2015 dall'Organismo
Italiano di Valutazione, fondazione promossa da AIAF, ANDAF, ASSIREVI, Borsa lfaliana, CNDCEC, Universita L.
Bocconi. Ogni successivo riferimento ai PIV che verrd fatto nel prosieguo della relazione, deve infendersi
detto volume, consuliabile anche sul sito infemet hitp:/ /www .fondazioneoiv.it/
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1.1.3 Oggetto ed unita di valutazione

Oggetto della valutazione & I'infero patrimonio socig
oppure

Oggetto della valutazione & una quota di parte
proceduto, dapprima, alla valutazione della i
partecipazone previa applicazone di adegy
determinati nel paragrafo 4.2.6.

oppure

Oggetto della valutazione & un ramo d'azi
attivitd e le passivitd necessarie al suo funzi

della

include le

L'unita di valutazione & I'intera aziernda i
oppure

Poiché 'azienda oggetto di valutazd
business e in seguito valutata per so
state valutate le singole unitd d valut;

oppure

Poiché 'azienda oggetto di valutg
si & proceduti attraverso il proceg
state valutate le singole unita d

osta in aree di
>di con cui sono
saragrafo 4.1.2.

societd controllate,
‘metodi con cui sono
) al paragrafo 4.1.2.

the parts (Ill.1

1.1.4 Presupposto de’

ontinuitd adendale? (going
evisto da norme o principi
e |'esistenza e 'applicabilitd,
‘Upposto della valutazione (PIV

La valutazione dell'aziend
concern). Si precisa chj
contabili, circostanza
in concreto, di tale pres
l.1.8). '
La mancanza di riferi
come und garanziq
funzonamento.
oppure

L'adozione del
garanzia circa
attivita in un pz

aziendale non pud essere intesa
ad operare come una entitd in

‘essere comungue infesa come und
o di continuare a svolgere la propria

eventuale
Tuttavia, ind wori, il sottoscritto dichiara che esistono
incertezze | dale, la guale, pertanto, deve essere intesa

.1.8). Di cid il sottoscritto ne ha tenuto conto
ella determinazione del tasso di sconto) (PIV

Come cor
corregge
l.1.8).

>ttuata in base a due diversi presupposti: la confinuitd
a liguidazione.

2 La g & economica
dellgy 0 going cog
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1.1.5 Data diriferimento della valutazio;
La data di riferimento della valutazione & il X (PIV.
contemporanea (PIV 1.8.3).
eventuale

di sono
senzd

Lo presente valutazione deve pertanto inteng
state  ulilizzate solo  informazioni  storiche
condizionamenti dai fatti che poi sono real

1.1.6 Finalita della valutazione

La valutazione & stata richiesta dall’orge
del capitale sociale con ingresso di ny
socio, oppure In vista dell'ingresso d
fiscale delle quote di partecipazione

un aumento

i recesso di un
affrancamento
endale ,ecc).

opure per T

d e‘ss

1.1.7 La prospettiva dellc

panti al mercato (PIV
ici soggetti.

Lo valutazZione & stata effettug
1.7.3), ciog non & stata in alcur
oppure

La valutazione & stata effett
conto di fattor che accres
speciale (PIV 1.7.3).

| Signeor 7, in guanto tiene
ertanto, esprime un “valore

1.1.8 La configure

cerca del valore economico del
i societd oggetto di valutazone.
un gqualungue soggetto razionale
trasparenza  informativa, dovrebbe
efici economici offerti dall'unitda di

Cosl come richiesta
capitale, detto any
Tale configurazion
operante sul
esprimere alla J
valutazione & ¢

& furzdionale alla capacita di reddito
=tamente realizzakili sulla base di progetti
o di potenzialita latente (PIV 1.6.8). Il tutto
dei benefici economici aftesi (PIV 1.6.8).

Il valore intrir
dellazenda;

SU CUi o stel
alla luce

Esprime, | un investitore attraverso | flussi di risultato
prospetti scambio, & non include premi e sconti (PIV
1.6.8). I immetrie informative, turbamenti & spinte non
raziong

31 v i attivitd pud generare per uno specifico soggetto, ad
ese Lrgie spegi piU attrattiva 'atffivita per quel soggetto (PIV1.11.2).
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oppure

Cosl come richiesto dall'incarico, la stima & stata ’ : Jella
sccietd oggetto di valutazione, e quindi esg ; NEZZO
ragionevolmente realizzabile (PIV 1.6.3). '

oppure

Cosl come richiesto dall’incarico, la stima nzionale,
cioé la valutazione che discende dall'c [ ; .6) ed in
particolare.

Oppure, guando la prospettiva della vol_ i

" investimento
efte | benefic
» di valutazione

Cosl come richiesto dall’incarico, la sti
della societd oggetto di valutadone, g
(valore sinergico) di un soggetto spe:
(oppure: il valore addizionale che pol

Eventuale. Poiche la presene stimg
condizion ipotetiche illustrate det
considererebbe alla data di val
potenziale (PIV 1.6.11).

I speciall e/o alle
‘peratore razionale
la infendersi valore

Eventuale. La predetta config)
(imposte, tasse, mediazioni, eq

costi di negozazione

1.1.9 La valuta funzio

La stima & stata espressa —a da valutare, ovvero I'euro

(PIV 111.1.20).

1.1.10 Modalita

La valutazione fing
fondamento nei
Capitolo 4.

oppure

La valutazio
frova il propg:
illustrati nel ¢

un valore unico, che trova il proprio
=ed | criteri adottati ed illustrati nel

raverso un range tistretto di valori, che
150 le metodiche ed i criteri adottati ed
—orso della presente relazione.

1.1.11

bbe sul mercato allo dafa della valutazione , ovvero |l
denti e motivati che operanc in medo informato,

pre:
- (obbligo a vendere o comprare).

Rossi & AssoCiaw _.-"Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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La presente relazione & stata completata e firmata in

1.2 ATTESTAZIONI E DICHIARAZIONI DE

1.2.1 Identita dell’esperto

L'incarico & stato personalmente svolto e fir in via,
RPlX, CFy

oppure

Il presente incarico & stato ricevuto dalla ¢ sede a X, in
via X, Pl X, C.F. X L'incarico & stato ¢ . con Studio

professionale a X, in via, P.1. X, C.F..

1.2.2 Attestazione di compe

sperti contabil di X
onsulenti tecnici del
tima, di possedere Ia
(PIV 11.2.5, V.7.1 e PIV

|| sottoscritto dichiara di essere iscrif
—sezdone A, al nr ¥, al Registro dei
Giudice del Tribunale di X g, tent
competenza e |'espetienza Ne;
IV.2.2. per le valutazioni legal).

1.2.3 Aftestazione di

Il sottoscritto dichiara Ic
dell'l'VSCs. '

Ciples of Professional Valuer

1.2.4 Aftestazic

Il sottoscritto dichig

oresente relazone da rapporti di tipo
=rza di giudizio;

- di non essere |e
professionale o i
tale requisito ¢

Ciazione professionale/scocietd di cui il
medesimo fa J

& stato sottoposto a condizionamenti
Sterminati;

- che I'impe
relativi allo {
5 non & stato softoposto a condizionament
sdeterminati o indirizamenti sul valore, né al

- che il cg
relativi a

—ouncil, lo standard seffer infernazionale nel campo

4 Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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ivi collegati all’utilizzo
ima;

raggiungimento di un risultato prestabilito, o al verifis
previsto della valutazione; né & stato quantificato in g

- di operare, pertanto, in qualitd di esperto indipend

oppure

Il sottoscritto esperto dichiara di agire in qualitd ¢
(PIV11.1.3).

1.2.5 Dichiarazione di presenza di

|| sottoscritto dichiara la presenza dei sel

ma ritiene
che la circostanza non sia di ostacolo alld '

1.2.6 Afttestazioni di adesion
Il sottoscritto dichiara che la presen I conformi a quell
previsti dai Principi taliani di Valutg 1 [ desione.

oppure

Alla luce di guanto previsto dal
PIV inrelazione a ...; tale ecce

‘tto si & discostato dai
Jione finale (PIV 1.2.2).

1.2.7 Aftestazione di

Il softoscritto dichiara di
esprimere un giudizio iy
esprimere un giudizio di

=S50 ritenuto necessario per
disponibill sono sufficienti ad

1.3 SPECIA

Per la stima d ] ; 1o sl &€ avvalo della collaborazione del
g A 2 X, N Vi =gl Ingegneti di X. L'adenda oggetto di
e =t (immobili, impianti ,ecc.), peri qualisi &

\Ubitare della credibilitc ed affidabilitd della
e pure che non esistono elementi di contesto
/olfo e i risultati ottenuti non siano attendibill
iNn grado di esprimersi sulla ragionevolezza dei

base infg
tali da
(ovver,
risultc

4 Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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1.4 CENNI PRELIMINARI SULLA BASE INFOR

1.4.1 Natura e fonti delle informazioni vt

Indicazoni dei PIV:
- si dovrebbe garantire, per quanto possibile, a ¢z

- plu & ristretta la base informativa maggiore Tivi i
supporto (1.5.8);

- in caso di limitazioni gravi, s& mancano | ¢ si deve
rinunciare all'incarico (1.5.4). E' I'esperto che Jual non
pud essere rilasciata né una valutazione neé '

- la possibilita di far uso delle informazioni o Jzone e la
data di redazione della relazione dipends egge, dalle
finalita della stima, dall'esigenza di ricon 1 e pubblica,

da specifici fafti e circostanze; occorrs A informazioni
(1.8.1); '
- se la configurazione di valore & |l
possono essere considerati solo se @
dai partecipanti al mercato con o
(PIV 1.8.2).

di valutazione
sssere considerati
iderarli, se inattesi

ed & stata strutturata
determinanti il valore

La base Informativa utilizzata risy
con l'infento di considerare
dell'impresa, in modo esaurie

duisizione dedgl elementi
ati, distinguendo i dati di

Il sottoscritto ha operato co
informativi, nelle successive
fatto dalle inferpretazioni &

La valutazdone & stata & yformazioni disponibill fino ad
arrivare ad una base di : €& che ha permesso di arrivare
a delle indicazioni atfte
diligence, la documentazione &

srofessional skepticism) (PIV 1.5.1).
Ut valutativi.

Pur senza effettuare ¢
stata analizzata dal
E' stata, inclire, veri
Al fini dell’espleta
forniti dalla soci
aziendale la pitd
e prospettica.

Jtutto awvvalso di dati e informazoni
1 richiesto allcrgano ammiristrativo
J-contabile, di natura sterica, corrente

| document = ipotesi assunte per la loro costruzione
sono stati og =tto i sottoscritto, alla luce dei relativi elementi
giustificativil i WRlessiva gi , credibilitad e plausibilita  (PIV 1.5.5)%,

¢| citati P
prospetti

> givdizio sulla ragionevolezza delle informazioni
hatoin data 16.03.2023 il Discussion Paper n.

I.fdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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Owiamente, 'azienda rimane unica responsabile della
in guanto 'attivitd svolta dal sottoscritto non & da intery
3400 (I11.1.24).

La societd ha/non ha uno strutturato processo di piarg 20N
gl attori della pianificazione. | piani aziendali sono ¢ Lol S U - =
adeguato (in alternativa) | pian azendali sono ste Jli i . oN
sono stati aggiomati e comprendono degli ese ; jue

= informazioni prospettiche,
itazione del fipo ISAE

analizato gl scostamenti insieme alla direzione, (ol
proprio givdizio circa la ragionevolezza dei piani, ,
(evertuale) | piani previsionali redatti dalla socig ‘mini e
per le ragioni dettagliatamente indicate nel pg

Ulteriori informazioni di natura pubblica & et fe ente  dal
softoscritto, in particolare quelle riguardg s oy - mercato
finanziario, (eventuale) le societd confro e banche

dati, ecc.) verranno man mano citate e d

Il sottoscritto ha inoltre effettuato soprall a effettuato
interviste al rappresentante legale della o ? e.

disponibili alla
& adeguate e

|| softoscritto dichiara che le informaz
data della valutazione, sono ragia
sufficienti ad esprimere un giudizio dif
(eventuale) '
Il softoscritto dichiara che a sua
acquisibile esercitando I'ordinarig

e ragionevolmente

(eventuale)

Il sottoscritto ha oftenuto dallg

accuratezza dei dati e inforg
rilevante], e che questi riflett
economici, tecnici & conty
Ulteriori passivitd, anche s

(eventuale)

=sta la completeza ed
latezza dell'informazione
‘della Direzioneg, tuttii fatti
ima non & conoscenza di

i responsabilita in merito alle
© dichiarazione da parte del
e Nnon siano stati considerati nel

Il softoscritto ha often
ipotesi alla base dei
management di non
piano (PIV IIl.1.24).

1.4.2 limitaz

1/2023, intitolg
www . fondaz
un piano ing
Discussion § orta che "L

esercifasss Lato sG Zismcy rofessionale riter
del valore &lwzienda (pag. S8

'ella valutazione d'azienda”, rinvenibile sulsifo
fiNcipl che possano aivtare 'esperto a valutare
attesi". E' utile ricordare che I'indicato

O dirsi ragionevole guando un aliro esperfo che
»e l'informazione finanziaria prospettica una fonte

informa 1‘ i

33 - Roma RM - 06 541693243
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Non essendo stato specificamente previsto dal mand
alcuna attivita di due diligence n& di audif sui dati c
bilanci non sono oggetto di certificazione da part
inoltre, che la societd & (oppure:;/non &) dotata df
e/o Revisore legale.

(eventuale) La base informativa & costituita unic
1.4.3).

(eventudle) Nonostante richiesto dal sotfto
previsionali prospettici.

o (PIV
Q picni

stante  la
eguatezza

(eventuale) La DirezZione aziendale non
completezza ed accuratezza del dati e i
dell'informazione rilevante dalla stessa fort
(eventuale) La Direzione aziendale non | Alita im merito
alle ipotesi alla base del piani previsionc

potenzial (o di
bne, in tal senso,
Jssivitd accertate
.anfificazione delle
itato a raccoglere
A ha voluto rilasciare
Stenziali.

(eventuale) In merito alla individuazio
minori attivita attese) il softoscrito s
dalla Direzione della societd, anche
o potenzial rispetto a quelle riferitel
eventual passivitd potenzial (o di
inforrmazioni da parte della Direz;
dichicrazione di non essere o ca
2gal e ai contenziosi in
caso di sconfitaa, della
2 (PIVIILG.3);

INcarico, si precisa che le
petitivo e gl sviluppi attesi
redone della societd, senza

(eventuale) Per la valutazione ¢
Corso (...... ). si & tenuto conta
data del potenziale pagame

(eventuale) Alla luce dei rig
caratteristiche organizzati
nel mercato di riferimen
alcuna ultericre attivitd, ¢

(eventuale) Non & statg ~al aziendali in guanto ... (PIV
2.1.5). j
(eventuale) Non & g
qguanto .... (PIV 2.1.5

(recessario in casg

con | responsabill aziendal in

e limitaz
ol giudizio vald

Si rifiene, tuttavia,

7e Informative non compromettano
I'attendibilitt e ¢ '

(eventuale)

da informazoni rilevanti, e quindi non si
D un parere valutativo con i seguenti limifi

Siritiene che |
e ingrado di
... ([PIV 1.54

=|la base infi

()

iFORMATIVA
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Il lavoro svolto e le conclusion raggiunte devono essere
principali ipotesi & limitazioni: '
Ipotesi

Helle seguenti

e o valutazione ha tenuto conto dei dati economici
relativi agli esercizi xooooox, nonché della situazior
piani strategici e previsionali predisposti e approv

o (eventuale) | documenti esaminati relativi ai pig oro

costruzione, sono stati oggetto di analisi crifid loro
credibilitd e plausibilitd;

e (eventuale) la Direzione aziendale non ha vg metito
clle ipotesi alla base dei piani previsionali dg ;

e (eventuale) la presente valutazone si & entro la
data del..., 'autorizzazione/concessiones speciale,
relativa a situazione ipotetica, rilevant ondiziohe

I'impatto sulla valutazone sarebbe ri e il risultato

della valutazione);
utazione sono
= hanrno influito

e (eventuale) ulterior condizioni ipotett
........ ; con riferimento alle condizio
sulla valutazione in misura ........ :

: fosse realizzata,
sulla stima fincle e

e (eventuale) la valutazione si &
lipotesi incerta che ...... ; tale ¢
quindi la valutazione si fonda s

.he in parte devono

on necessariamente

‘ante sul risultato della

o (eventuale) le stime prospet!
essere intese condizioni ipote
c si attende che si realizzir
valutazione;

e (eventuale) le stime prog
essere intese ipotesi sen
tempo, e sulle guali Nno

e (eventuale) la valutazil
ipotizzabill e pertantg
straordinaria, inattes
successivi alla ddd
applicabkil, variazi

Limitazioni

oni che in parte devono
it& di subire variazioni nel
o della valutazione;

previsione ragionevolmente
carsi di eventi futur di natura
dizioni, endogen ed esogeni,
wve normative  eventualmente

Indicazioni dei PIV;
- illustrare e motig
(1.4.3).

il oggettivi del processo valutativo

e (eventuale imitazioni alla base informativa  gid
deftagliate

e [datie/

formiti;
o (eventy >visto nell’ing 3 , la circa done della presente relazione € assoggetta
alle se ’ incoraggia tall limitazoni);

ni: .. (PIV 2.2.]
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e (eventuale) Nello svolgimento dell'incarico le seguenti speciali difficoltd (oppure  limiti
oggettivi): indisponibilitd di certe informazioni......

Particolarita riscontrate

e (eventuale) in particolare la valutazione non fiene conto che successivamente alla data di
riferimento & successo che...;

Richiami di informativa
e (eventuale) Siricordano le imitazioni alla base informativa, gid elencate al paragrafo 1.4.2;
o (eventuale Siricorda che la valutazone si basa sulle seguenti sensifive assumpfion: ...
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2. LA BASE INFORMATIVA

2.1 COSTITUZIONE ED APPREZZAMENTO D

Al finl dello svolgimento dell'incarico si & fatto ri i da
diverse fipologie di analisi condotte dal sottoscri
v aralsi storica dei risultati contabil, econon
v analisi strategica, contiferimento al qua l

v analisi dei mercati finanziar, con rife ._ dimenti di
portafoglio, tassi free-risk, misure storic ;

v aralsi di informazoni patrimoniali, rifed , ad attivitd
e passivitdl finanziarie;

v analisi dei Piani Pluriennali formalizze

v (eventuadle) analisi di acquirenti pg nergie;

v (eventuadle) analisi delle societd ;

2.1.1 Dati

La base informativa esaminata
dalla societd, se non indicata |

iazione & stata fornita

(oppure) A seguito di specif ha fornito la seguente
docurmentazione di supportg
e bilanci depositati com
e bilanci di verifica al 3
e Situazone contabile)
e bozza di bilancio a:
e pbudget, con scos}
e Dbudgetrelativo ¢

-2026 con indicazione se sia stato
o, ed indicazione delle finalitd di

e piano industria
approvato dg
redazione;

o studied ang

e studiedan

¢ dichiarazi

e contraft

s porfafg

s COpic siano di ammortfamento;

s COp v slano di ammortamento;

cCo
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e copia del contratti di locazione e affitto;

e statuto della societd e delle eventual contre
e | Patti parasociali;
e informazioni su contratti, vincoli o fattori cly
e isura camerale con elenco soci della sa
e libro cespiti;

e breve descriione e dati cotastali det = eventual

controllate;
e peride di valutazione e/o rivalutazio
e informazioni circa gl infangibles; :
e inventario merci al xxx;

e clenco dei crediti inesigibili; stg vero mastrini con

progressivi;
e stampa dei fornitori per data ¢
e informazioni su crediti/debiti§
e evidenza delle principal of
e isura Centrale rischi;

e affidamenti distinti fra Ce
ed informazioni circa e

e informazioni sulla prese

cazione dei tassi applicati

e fideiussioni & garanzig
e delibere o Corrispo'
ammortamento. B
e COUsE IN COrso G
altro;

1 e/o infruttiferi) con piano di
Jdenrzial, revocatorie fallimentari,

e aftestazione ¢
potenzal e/o

conoscenza di ulterion passivitd
e gradodi ade a del lavoro;
e richieste di

e piani di on taluni formitori, con indicazione di

regolaritc ;
e Informa; ariali/previdenziall ed eventual previsioni
di pag: '

e |nforn 1sing ed eventudli previsioni di pagamento;

protf
o V!

(O d.
anagement azenddle, sia per la raccolta delle

| sotf
: Zio di ragionevolezza in ordine ai piani strategicl e

sud
pre
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E' stato, inoltre, effettuato un sopralluogo presso i loca
e delle rimanenze di magazzino.

Le informazioni relative all’analisi strategica, al quatd
raccolte dal sottoscritto attraverso la fonte.....
In merito all’analisi dei mercati finanziari, e in @ ' o ' ti di
portafoglio, misure storiche e prospettiche dell’'ER 5 ! Dalla
banca dati specializzata *Damodaran®? (oppur!
Per la stima dei tassi finanziar di medio-lungo g

Per il costo dei capitali a debito sono stal
applicati dai principali istituti di credito, ed in

iendale,

CGli aggiomamenti dei dati macroeconomi valutazione

fanno riferimento a quelii disponibili alla d

In merito alla individuazione di societd &

2.1.2 Ipotesi

Indicazione dei PIV:
- in caso di presenza di scenari,
sotto il profilo probabilistico, med
Indicazioni del Discussion Pape
valutazione d'azienda” (pagc
-nello svolgimento di un incag
un giudizio di ragionevolezzg
-qualsiasl giudizio riferito a
seguenti fre categorie: |
ragionevolezza. In caso
sono: d) approfondime
tasso di sconto per rif
valutazione fondati sy
criteri di valutazions
identificazione delr;

e adottare | risultafi,
i stimati) (I11.1.24).
Ziaria prospettica nella

: chiamato ad esprimere

Jobe ricadere in una delle
za limitata; ) assenza di
di che 'esperto pud attuare
ospettic; b) aggiustamenti al
No; afflancamento ai criteri di
valutazione e/o attribuzione di
vettica di un minore peso nella

| piani previsiona owl Jzdenda sono statl predisposti dalla
Direzione azieng : e: che perd non ha formalizato
un'apposita de; ;
Le stime prosg he il softoscritto ritiene, nel complesso,
ragionevaoli
o conto (PIVIII.1.24):

Jliere: rappresentazione dello scenario piu
Inagement, accesso al credito, ecc.);

A tale giudiz
- delle fing
probabile
- dell'ay o azendale;

7 Bang = qual “Beta"," ERP" (Equity Risk Premium), ecc.,

COons
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- dell’'esperienza dimostrata dall’'azienda in ambito di pian Swdione, della qualitd del relativo
processo e dalla capacitd storica di raggiungimento del ris

- delle carattetistiche dell’ attivitd e dello scenario di riferimg

- della coerenza strategica del piano, della sua adeguats

=200 solo
ipotesi o esiste anche concreto programma di lavorozg); :

- della ragionevolezza delle ipotesi assunte e delle stif
appositamente confrontato anche con il manageme
funzone, ed ha cercato conferme da evidenze ester
- della plausibilita dei risultati medio-normali attesi
specifico scendario;

- (eventuale)della esisterza di una base ragics
condizion correnti di societd comparabili e da fe

- [eventuale)che sono sviluppate assunzion pe

- [eventuale)che le assunzion concorrono a g Jsto con
evidenze contraddittorie; '

- (eventuale, in alternativa ai fre precedent Avisionl che
delle proiezioni che il redattore si aftendef frapredere,

sulla base delle informazioni a sua disposiz

ha formulato
Attifica dei flussi

(eventuale) Il softoscritto, inoltre, ha i
un'analisi di sensitivita (PIV 111.1.24) (eves
attesi e/o dalla rettifica del tasso di ati
(oppure) Come gid rilevato nel pc
assunzioni che in parte devono e
(oppure: intese ipotesi sensibili; ¢
rilevante sul risultato della valutos
fosse realizzata, 'ipotesi incerta g

_iNo su ipotesi ed
tical assum ptions)
oN honno un peso
proceduto come se

(eventuale) Dal confronto tra i & Z, ed i risultati aziendali
effettivi € emersa una buona ¢ RGO 3 ne.

izl, ed i risultati aziendali
. ambientale (o alla bassa

(oppure) Dal confronto tra |
effettivi sono emersi signific
affidabilitd delle procedure

1t dal sottoscritto, in quanto
O state apportate le seguenti

(eventuale) | piani previsj
tali piani erano stati eld
reftifiche.... (PIV II1.1.24)
(eventuale) Poiche il g
& pienamente favor
informativi disponibi

petticl redatti dalla societd non
attesi sulla base degli elementi
cdo il premio per il rischio di un

“oni guelle fondate su basi

°nti di societd comparabili e da fonfi di
oni ipotetiche, ossia su ipotesi per le quali
‘alle condizioni correnti di societd

arie dei casl | piani prospeffici esprimono sia
mpre non separabili. In fale case 'esperto

=i flussi di risulfato prospetiici non considerano.

BL'OIV, nel citato B

ragionevolmente
previsione esternis
non esisfono bai g
comparabili e 4 |
previsione che
dowrd aggius

i "

misti
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apposito coefficiente alfa; oppure: ha ridotto/ampliato |
) (PIVILT 24).

(eventuale) | piani previsionali redatti dalla societd sa tod > da
parte del softoscritto, il guale non ha provweduto ag J
preferendo tenere conto del grado del rischio
attualizzazione (PIV 1111 .2).

del plano in quanto

_ ani
Jlitati

(eventuale) Poiché l'azienda & a regime con |
previsionali (o I'assenza di ragionevolezza dei pial

osservati nel recente passato (esercizi 201X -201) 27).

(eventuale) In assenza di piani previsionali el conto
della forte continuitd e stabilizazione dei edufo
direftamente alla determinazione dei flussi Jse degl
elementi informativi disponibili (I1.1.2). A taf potesi ed
assunzioni, che trovano giustificazone ne e sono da

considerarsi condizoni ipotetiche ... (PIV I

2.1.3 Peso assegnato ai vari

Indicazioni del PIV:
- una valutazione risulta tanto piu
storica e prospettica. Indicare e
affidamento su una di tal fipolog
- giustificare perchée I'informasz
prospettica o perche la prev
[1:5:8);

- s& Non sl usd tutta la base i
- se & ridotta I'informativa ir:

rmazone corrente,
on ha potuto fare

affidabile di quella
2 medio-lungo termine

‘agione (I1.1.5);
erna (1.4.3).

Al fini della valutazione &4
seguito di specifico vag
riflettano ipotesi & assun

ohe prospetftica, in quanto, d
plani strategici e previsional
. non sarebbero rappresentativi

Alla luce delle politi
delle capacitd prosp

oppure
Ai fin della valutd

quella storica nog
risultato, e stantg

1 informazione corrente, in quanto
Jpacitd aziendal di produrre flussi di

oppure

Al fini della fic informazione corrente, in quanto, alla
luce della be re: dell'elevata incertezza), il sottoscritto
ha preferite etfica (oppure ha preferito accorciare

|'orizzonte
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3. L'ANALISI FONDAMENTALE

3.1 LA SOCIETA' DA VALUTARE

3.1.1. Cenni storici ed evoluzione

L. I
PRESENTAZIONE '
Ragione sociale:

Forma giuridica;

Data costituzione:
Compagine societaria:
Governance:

Date rinnovo cariche:
Maggioranze assemblee:
Altre cardtteristiche statutarie:

Societd collegate/controliate: |

Sedi:

. Legale

® Amministrativa
. Operativa

° Filiali

Codice Afeco:

Prodotti/servizi:
Territorio operativo:
Canali distributivo: |

Segmento Basilec

Lo XK & st@
La sede Ie Ll Ubice ...

diviso in nr azioni ordinarie del valore di € X
1 seguente compadine sociale:

Il capitale
ciascunc
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Specificare legami con altre imprese.....

Amministrazione e governance

L'azienda ha il modello di governance ...... '
da cingue membri in carica sino al X, il
ordinaria e straordinaria, mentre ai Con
gestionali e di amministrazione.

Ninati poteri

Nome e coghome
Titolo ufficiale ;
Nome della societd : C societd
Continua : '

Nome e
coghome
Titolo ufficiale pol :
Nome della ' ' ome della
societd
Continua continua
Nome e coghom:
Titolo ufficiale
Nome della sog
Continua
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Evidenziare le esperienze e doti professionali del managery
Affrontare I'argomento Passaggio generazonale..

Organo di controllo

La societa € dotata/non € dotata del Collegio Sindag
e due supplenti, in carica fino allapprovazione del k
Allo stesso & affidata/non & affidata la funzione di re

Note contabili e legali
La societd & inregime naturale di contabilitd org
(eventuale) La societd si avvale della frasparer:

frollo di
i risultati

Specificare se la societd & dotata di ade
gestione, se sviluppa regolarmente Budget
effettivamente conseguiti. _
Specificare se esistono procedure operatiy

Jmento’ atte
al D.Lgs 8.6.01

La societd ha/non ha ottemperato alle r
ad evitare 'automatica estensione allg
N.231.

Segnalare |ld presenza di clausold
conciliazione stragiudiziale (artt. 38
confroversie societarie.

‘rocedimento di
e delle eventuali

In merito al diritto di recesso del s

Evoluzione della societd

Nel corso degl anni I'attivitd ¢ crescivta da ... O ...

raggiungendo gli obiettivi ...

Oggi la societd opera ne
specidalizzata in.....
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L'evoluzione della sftruttura de

ennio, suddiviso per
categorie, risulta dalla tabella ¢

Categorie dipendent 2022
Dirigenti O
Intermedi O
Impiegati O
Operai O

0

L'organigramma ge

diviso per area furzionale, si pud
invece evincere dqg
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Elementi distintivi che caratterizzano I'unitd di valutazione

3.1.2 Le aree di business e i prodotti

Le attivitd aziendal sono gestite nellambito di una struttura orgarizzativa articolata per aree di
business:

ay)

b)

c)

La societd, incltre, commercializza ...... e sviluppa (e concede su licenza) le tecnologie relative ai
processi chiave di fabbricazione .......

La principale Business Unit & quella dedicata alla produzione di ....... lo cui capacitd di
produzione annud € di ...... (tonnellate, litr, metri...). Circa il xx% del prodotto viene trasformato

allinterno dell’azienda stessa, il xx% della produzione viene invece esternalizzata sulla base di
contratti di outsourcing.

Ripartizione del
fatturato per linee
di prodotto

¥ Prod. 1

M Prod. 2

WProd.3
B Prod. 4

Andamento atteso dei prezz ...........
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Ripartizione del
fatturato per area
geografica

M Areal
W Area 2
W Area 3
W Area 4

3.1.3 Analisi sirategica, fattori competitivi e posizionamento

La strategia su cul I'azienda ha puntato e sta puntando &.....,

Capacitd d'innovazione: evidenziare investimenti sul prodotto e sul processo di ogni singola area
di business, qualitd, innovazione, gamma, promozione, prezzo..

Eviderziare gl investimenti in Ricerca & Sviluppo, le innovazoni nella gualitd o nella gamma dei
prodotti/servizi, le innovazioni di processo di ogni singola area di business, ecc.

Qualitd del marketing e del settore commerciale. Qualita della funzione acquisti e produzione.

Cggi il punto di forza della societd & rappresentato da tecnologia e qualitd del prodotto, prezzo,
comunicazione-packaging (pubblicitda, fiere, cataloghi, promozioni), canali distributivi, sia in ltalia
che all’estero, aspetti logistici € organizzativi.

Regolamentazione del settore. ll rischio di concorrenti entranti &€ basso per via di....

Il potere negoziale con i Fornitori & medio, e si segue la filosofia della fidelizzazone e comaker-
ship....

Il potere negorziale con i clienti & media e si segue la filosofia della fidelizzazione. 1l frazionamento
della clientela & media.

Il ischio di prodotti sostitutivi & basso per via di.....

Il ivello di attenzione nei confronti delle termatiche ambiental nel processi produttivi utilizzazione di
tecnologie idonee a ridurre gli impatti sul’'ambiente ed il consumo di risorse naturali.
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Negli ultimi anni il settore...

La tenderza della domandg, il trend della domcnd
Prodotti maturi e prodotti innovativi.

Insintesi la societd si presenta oggi sul mercato ¢

Swof

Punti di Forza

e Trasporto a costi marginali;
e Capillarita del network; ora debole;
ova culturg;
' previsto, ld

le seguenti
affrontare le

e B.E. elevato: network nonre
e Consapevolezza di un nuoy
e Legame storico con il puni

Opportunit

e legge Bersani e libe e ssib = del distributori
vendita di prodotti e '
Jregazione di  alfre

i

e First mover nella |
su edicola;

e Alto potenziale ¢

e Allargamento d

Dall'anclisi dei bila:

) srafo 3.5, emerge 'evoluzione deil
driver di valore ed

parficolare.... -
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3.2 IL SETTORE, IL MERCATO E LE SUE VARIABILI

L'analisi del settore non pud prescindere da un preli
contesto economico & macroeconomico. In parficolarg

Crado di maturitd del settore. |l seltore di rifer,
prevalentemente rappresentato da YYYY®.

Dall’analisi del mercate di riferimento emerge che |
e dimensione della domanda globale e dei
e loro andamento storico;
e eventual prevision disponibili; j
e congiuntura e prospettive di sviluppo;)
e cardtteristiche dei consumatoti e bisd
e |OrO comportamenti d'acc di
comunicazione/promozone/publ
e linee di evoluzione del loro gusti
e puniidi vendita dei prodotti/ser
e cardtteristiche degl intermedi
e costi di distribuzione.

Dal lato dell'offerta:
e dimensione globale;
e fipo e grado di conce!
e barriere d'entrata;
e prodotti succedang

Analisi della concorrenza:
e principali conc 3
e disfribuzione de di qualitd/preza);
e ripartizione de ze evolutive;

e politiche de
logistica, e

one, distribuzione, refi di vendita,

e processi ¢
Rispetto alle sog ontraddistingue:
- aliveld®stegico ..... ;

- dalivelg Litafi ...
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Margini di settore:
e evoluzione del prezz di vendita e del costi di fabbricazione (margine lordo);

e cCiclcitd del settore e prospettive di sviluppo; congiuntura economica, accadiment
economici, politici, sociall e givridicl influenti sull’andamento futuro del mercato;

e posizionamento nel ciclo di vita (espansione, maturitd, decadenza).

Analisi del settore

m Alfa
H Beta
© Gamma

m Delta

Nel periodo XXX la domanda di xxxx ha registrato un incremento del ... %0 e le prospettive per
i prossimi anni soNo .....

La perfomance positiva & dovuta soprattutto a ......
In prospettiva, 'evoluzione che ci si attende &.....

Fattori criticl di successo nel settore in cui opera I'aziendd sono (localizazione, delocalizzazione
produttiva, relazione con i clenti, prezo, qualtd, goamma, packaging, distribuzione,
comunicazione, servizio, post-vendita, assortimento, differenziczione, potere contrattuale, costi di
produzione, economie di scala, innovazione, flessibilita, logistica, innovazione tecnologica, risorse
fincnziarie, sinergie di gruppo, ecc..).

| principali fattori di rischio sono costituiti da ....... .l loro presumibile effetto sard quello di
...[rduzione margini, calo fatturato, rischio obsolescenza del prodotto, ecc.)

1% Citare fonte
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Nelle tabelle successive viene proposta la riclassificazone
dei bilanci relativi agli esercizi 2019/2021 . 'analisi di tali bilg
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Conto ecor

ANNI
C.E.

2020
g

Ricavi operativi netti

Var. Rim. Prodotti e Semil.

0,00%

Acguisti Prodotio finito

0,00%

Lavori in Economia

0,00%

Valore della Produzione

0%

Var. Rim. Merci/Mat. Prime

0,00%

Acguisti Merci/Maft. Prime

0,00%

Costi vari per Servizi

Lavorazioni Esterne

Valore Aggiunto

Costo lavoro

M.O.1.

Armmorfamenti materiali

Armmorfamenti immarteriali

Accantonamenti

Risultato Operativo

Oneri Finanziari

Proventi Finanziari

Gesfione Straordinarig

Gesfione non operg

Imposte

0,00%

0,00%

0%

0,00%

0%

0,00%

0,00%

0,00%

0% 0%

0,00% 0,00%

0,00% 0,00%

0,00% 0,00%

0,00% 0,00%

0,00% 0,00%

Risultato Netto

o|lojlo|jlo|lo|lo||lo|lojo|l|lojle | o|lo|o| 0|0 |0 |0

o |0 |0 |0

0% 0%

A
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Stato Patrimoniale a Liquidita ed Esigibilita

Anni 2020 2021 2022

S.P. € % € % € o

Liguiditd Finanziarie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Clienti e Crediti diversi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Risconti attivi 6] 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Magazzino 0 0,00% 9] 0,00% 0 0,00%
Aftivo Corrente ) 0 D,?J% 0 n,no;s 0 n_,m;s
Immobil. Materiali 0 0,00% 0 0,00% O 0,00%
Fondi Ammortamento 0 0,00% O 0,00% O 0,00%
Immobil. Immateriali 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Immobil. Finanziarie 0 0,00% O 0,00% O 0,00%
Aftivo Fisso 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
CAPITALE INVESTITO 0 0% 0 0% 0 0%
Debiti finanz. a breve 0 0,00% @] 0,00% 0 0,00%
Fornitori e Debifi div. 0 0,00% 9] 0.00% 0 0,00%
Passivo Corrente 1] 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Debiti Finanziari a ML 0 0,00% 9] 0,00% 0 0,00%
Alfri debifi a ML 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Passivo Consolidato 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Mezzi Propri 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
TOTALE FONTI 0 0% 0 0% 0 0%
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Rendiconto Fina

Company srl - Stima del valore economico del capitale

Positivi=Fonti (Negativij=Impieghi

SALDO FINANIZIARIO INIZIALE A BREVE

F2.

M.O.L. (EBITDA)

(+) Saldo Gestione Finanziaria

o

(-} Imposte d'Esercizio

B ]

(+) Saldo Alfre Gestioni Extra-Caratfer.

~ Y

-y

(+) Accanfonamento T.f.r.

(-) Utilizzo Fondi di Accantonamento

= CASH FLOW POTENZIALE

Crediti Commerciali

Magazzino Nefto
Altri Credifi O_perc?ivi
= Variazione Attivo Circolante
Deati C_o_mmercio_li :

.Alfri Debiti Operafivi

= Variazione Passivo Circolar

= VARIAZIONE C.C.N. OPER/

Immobilizzazioni Materiali
Immobilizzazioni Finanzig
Disinvestimenti

= CASH FLOW ATTIVIT/

Rimborso Finanzia
Erogazione divideg

= FABBISOGNO F|

Accensione My
Vcaric_lzione_cl
= SALDO FIN/
SALDO FINg

| eSERCH
v

F

BDHNEN O |'© I O | O [l O |'© | O ie O |[@ | O |@ |0 |E | O [l O |9 |0 |

D|Q| O | O 80| O|a|D |00 || O
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&,

RENDICONTO FINANZIARIO OIC 10

Company srl - Stima del valore economico del capitale

Fonti=Valor positivi; Impieghi=Valor negativi 2022 2022
A. Flussi finanziari derivanti dell'attivita operativa

Utile (perdita) dell’esercizio 505.358 65.524
Imposte sul reddito 533.545 200799
Interessi passivi/ (interessi attivi) 1.162.165 -214.380
“(Dividendi atfivi) 0 9]
(Plusval.)/Minusv.derivanti da cessione di attivita -6.981 0]
J-"ilsipeic [ J0nie 2194086 73.943
imposte,inter., div.,plus/minus

Réﬁif.pe'r elementi non monet.senza confrop. nel

EIEN:

Accantonamenti ai fondi 248.162 980.584
Ammortamenti delle immobilizzazioni 896.933 1.041 849
Svalutazioni per perdite durevoli di valore 0 0]
Reftifiche di Aftivita e Pass. fin. di strum. Fin. 0 o
Derivati

Alfre rettifiche per elementi non monetari 0] 0]
Totale rettifiche elementi non monefari 1.147.095 2.022.433
2. Flusso finanziario prima delle variazioni del ccn 3.341.182 2.096.376
Variazioni del capitale circolante neffo

Decremento/(Incremento) delle imanenze 1.730.335 -93.90]
Decremento/(Incremento) dei crediti vs clienfi 4422176 1.670.64]
Incremento/(decremento) dei debifi verso fornitori -2.592.241 -1.100.952
Decremento/(Incremento) ratei e risconti attivi 117.656 -201 .406
Incremento/(decremento) ratei e risconti passivi -1.051 -16.275
Altre variazioni del capitale circolare netto -73877 -75.564
Totale variazioni capitale circolante nefto 3.602.908 182.54]
‘3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn 6.944.180 2278918
Alire reftifiche

Interessi incassati/ (pagati -1.162.165 214.380
(Imposte sul reddito pagate) -533.545 222799
Dividendi incassati 0 0
(Utilizzo fondi) -137.343 702058
Totale alire reftifiche -1.833.053 -710.477
Flusso finanziario dell'attivita operativa (A) ST 12F 1.568.440

B. Flussi finanziari derivanti dall’atfivita
investimento
Immobilizzazioni materiali
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale
(Investimenti) -644.653 -141.94]
Disinvestimenti -5.376 -591 .693
Immobilizzazioni immafteriali
(Investimenti) -108.609 -281.254
Disinvestimenti 0 0
Immobilizzazioni finanziarie
(Investimenti) -1.850.687 -120077
Disinvestimenti 0] 402.420
Aftivita finanziarie non immobilizzate
Investimenti 0] 0]
Disinvestimenti 0 9]
(Acquisiz. dirami d'azienda al netto disponib. 0 0
liquide)

‘Cessione di rami d'azienda al netto disponib. 0 0
Liquide :
{IBL;sso finanziario dell'attivita di investimento 2409307 730 547

C. Flussi finanziari derivanti da attivita
finanziamento

Mezzi di terzi
Incremento (decremento) debiti a breve verso

-2.296.532 -3.971.482

banche

Accensione finanziamenti 0] 3.365.758
(Rimborso finanziamenti) -677 825 9]
Mezzi propri

Aumento di capitale a pagamento 1.081.731 -152.646
(Rimborso di capitale) 0 0
Cessione (acquisto) azioni proprie 0 0
(Dividendi e acconti su dividendi pagati) -553.325 -102.000
Flusso finanziario dell'attivita di finanziamento U e
(€)

Increm. (decrem.) delle disponibilita liquide

(A%B+C) 55.848 -24.476
Disponibilita liquide a inizio esercizio 13.283 69.13]
di cui:

depositi bancari e postali 5403 58.175
Assegni 0] 0
denaro e valoriin cassa 7880 10.956
Disponibilita liquide a fine esercizio 69.131 44.655
di cui:
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depositi bancari e postali
Assegni
denaro e valoriin cassa

3.4 | PIANI PREVISIONALI E LE REY

| bilanal previsional sono stati sviluppafi . ;uenti ipotesi:

FATTURATI
| fatturati sono stati calcolati sulla bg

| piani fincnziari sono stati elaborafi > ai clienti par a ..

Anni Storicd
20 o ; 2026 2027

Catfegorie € €
Var./Mix Var./Mix
0 0
Altri Prodotti 0%/ 14% 0%/ 14%
. - _ 0 O
Altri Prodiotti | o 9 % O%/14% 0%/ 14%
0 0
Altri Proclotti g 4% 0%/ 14% 0O%/14%
O 0 0
Altri Proclotti >/ 14% 0%/ 14% 0%/ 14%
0 0 0
Alfri Prodotti %/ 14% 0%/ 14%  O%/14%
: O 0 O
Altri Servizi 0%/ 14% 0%/ 14%  O%/14%
8] 0 0
Altri Servizi 0%/ 14% 0%/ 14% 0%/ 14%
0 0 0
0,00% 0,00% 0,00%
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COSTI COMMERCIALI
Il budget complessivo assegnato al settore commerciale & stato di circa €, suddiviso fra:

Principali Spese e Costi Commerciali

Storico Previsionali
Anni 2022 2023 2024 2025 2024 2027
Provvigioni 0 0 0 0 0 0
Royalties Commerc. 0 0 0 0 0 0
Pubblicita' e Spons. 0 0 0 0 0 0
Mostre, Fiere e Conv. 0 1] 0 0 0 0
_Traai_porﬁ ltalia 0 0 0 0 0 0
Alfri 0 0 0 0 0 0

| Resi e le perdite su crediti ......
| trasporti su vendite ...,
Le provvigioni...

MARGINI DI RICARICO E ACQUISTI
Sono stati applicati | seguenti margini di ricarico...
A livello finanzario & stata considerata una dilazione media di pagamento ai forritori di circa...

RIMANENZE DI MAGATZIINO
E' stato ipotizzato che....

SPESE GENERALI DI PRODUZIONE
Qui di seguito vengono evidenziate le principali spese general di produzione previste:

Principali Spese e Costi di produzione

Anni Storico Previsionali

Categorie 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Lavorazioni Esterne o 0 O O O 0
Manl:ltenzioni 0 0 0 0 0 0
Tecniche

Leasing 0 9] O 0 O 0
Royalties su Brevetti 0 9] O 0 O 0
Locazioni, Affitti e Noli 0 0 0 0 0 0
Altro 0 0 0 0 0 0
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RICERCA & SVILUPPO
Qui di seguito vengono evidenziate le principali s

Principali Spese e

Anni Storico r i
Ca fegorie 2022 2023 2027

Altro o] 0
Altro 0 i 0
Altro 0 g 0
Altro 0 0 0
Altro 0 0 0
Altro 0 0 0
PERSONALE
E' stato ipotizzato un organic
2026 2027
Dirigenti 0 0 9]
Infermedi O O O
Impiegati O 0 8]
Operai 0 O 0
Totale 0 0 0

Indicare: iva del personale dipendente
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Costo del lavere

Siorico
(incluso Tfr) 2022 2023 2024

Amministrativi!’ B 0
Commerciali2 O_ O
Prod. Diretti’® 0 Q
Prod. Indir.14 o Q
R.&S.5 @ @

Totale 0 0

Il lavoro interinale & stato quantificato in circe,

SPESE GENERALI
Le principali spese generali previste sono

Principali Cos

Storico
2022 2027
Compenso 0 0
Amministratori
Locazioni, Affitti e Noli 0 0
Consulenze Tecniche
0 0
e Varie
Altro 0 0
Aliro 0 0 0
INVESTIMENTI

Sono stati previst | se@

1 Responsabile
12

13
14
15

A



COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

Piano degli Investimenti

3&9

5]
8
8
[
]
F -9

>
3

TERRENI
IMMOBILI OPERATIVI
IMPIANTI
MACCHINARI
ATTREZZATURE

ARREDI E MOBILI
MACCHINE ELETTRON.
MEZZI TRASPORTO
BENI NON OPERATIVI
BREV.,MARCHI,SOFTW.
AVVIAMENTO

COSTI DI SVILUPPO
ALTRI COSTI PLUR.
ALTRI COSTI PLUR.
PARTECIPAZIONI )

oo 0 0 0|0 | 0| 000 0| 0| a0
00| 0000000 o0 oo o|o

Totale

lllustrare tempificazione degli inve

FISCALITA’
MNella costruzione dei piani
acquisti.

Sui risultati d’esercizio sono

sulle vendite del % sugli

FONTI DI FINANZIAMENT
Descrivere le fonti di fir
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

Affidamenti ¢

Anni 2023 2024
Tipolegia Tasso  €/000 Tasso  €/00Q

Banca @ 2 g 2
Banca o g 0 g
Banca Z @ @ 2
Banca Q g a 2
Totale 8 g a e
Anni 2023 2027
Tipolegia Tasso  €/C €000 Tasso  €/000
Banca 0 0 0 0
Banca 4 g 2 g
Banca o O © ©
Banca g @ @ 0
0 0 0 0
|1 PIANI PREVIS
MNelle tabellg . /16 ; e economicd, patrimoniale e finanziaria

Wit assumendo le suddette ipotesi. L'andalisi
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Conto economico

Anni Storico Previsionali
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Ricavi operdtivi netti 0 0 0 0 0 0
Var. Rim. Prodotti e Semil. O 0 0 0 0 0
Acquisti Prodotio finito O 0 0 0 0 0
Lavori in Economia O 0 0 0 0 0
Valore della Produzione 0 0 0 0 0 0
Var. Rim. Merci/Mat. Prime O 0 0 0 0 0
Acquisti Merci/Mat. Prime O 0 @) 0 @) 0
Cosii vari per Senvizi O 0 @) 0 @) 0
Lavorazioni Esterne O 0 @) 0 @) 0
Valore Aggiunto 0 0 0 0 0 0
Cosio lavoro O 0 0 0 0 0
M.O.L. 0 0 0 0 0 0
Ammortamenti materali O 0 0 0 0 0
Ammortamenti immateriali 0 0 0 0 0 0
Accantonamenti 0 0 0 0 0 0
Risultato Operativo 0 0 0 0 0 0
Oneri Finanziari 0 0 0 0 0 0
Proventi Finanziari 0 0 0 0 0 0
Gestione Straordinaria 0 0 0 0 0 0
Gestione non operativa 0 O O O O O
Imposte O O O O O
Risuitato Nefto 0 0 0 0 0
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

Stato Patrimoniale

Anni Storico Previsionali
2022 2023 2024 2025 2026 2027
Liquidita Finanziarie O O 0 O 0 0
Clienti e Crediti diversi 9] 9] 9] 9] 9] 9]
Risconti aftivi 0 O 0 8] 0 0
Magazzino 8] @] 0 @] 0 8]
ATTIVO CORRENTE 0 o] o] o] o] 0
Immobil. Materiali Q| §] 9] §] 9] 0
Fendi Ammortamento 0 0 8] 0 8] 0]
Irnmobil. Immaterial 8] §] 8] §] 8] 6]
Immobil. Finanziarie 8] 0 0 0 0 0
ATTIVO FISSO 0 0 0 0 0 0
CAPITALE INVESTITO 0 0 0 0 0 0
Debiti finanz. a breve 8] §] §] §] §] 0]
Fornitori e Debiti div. 0 8] 8] 8] 8] 0]
PASSIVO CORRENTE 0 0 0 0 0 0
Debiti Finanziari a ML o 0 @] 0 @] 6]
Altri debiti a ML 8] 8] 9] 8] 9] 8]
PASSIVO CONSOLIDATO 0 0 0 0 0 0
MEZZI PROPRI 0 0 0 0 0 0
TOTALE FONTI 0 (0] 0 (0] 0] 0
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

RENDICO

Positivi=Font (Negativi)= Impieghi )k 0

SALDO FINANZIAR. INIZIALE A BREVE
M.O.L. (EBITDA)

(+) Saldo Gestione Finanziaria

(-) Imposte d'Esercizio

(+) Saldo Altre Gestioni Extra-Caratter.

(+) Accantonamento T.f.r.

(-} Utilizzo Fondi di Accantonamento
= CASH FLOW POTENZIALE

Crediti Commerciali

Magazzino Netfto
Aliri Crediti Operativi

= Varigzione Atf
Debiti Commerciali
Alfri Debiti_Operoﬂw
= Variazioneg

= VARIAZIONE C.C.N. OP!

Immobilizzazoni Materid

5

Immobilizzazoni Fina
Disinvestimenti |
= CASH FLOW ATTIY
FREE CASH FLOW,

Rimborso Finan;
Erogazione di

= FABBISOG.

Accensiol

Dol |0 |00 |0 |0 |0 | D |0 D | 00| 0| 0|0 D |0 O |

o

\ariazion
= SALD ‘ T e 0
SALD

o

0|0 || 9|00 ||| 0|00 0|0 ||| 0|8 ||
0|0 | 0| OO0 | O D6 |@| D00 0| 0| 0| 0|00 O 0| 0|0 D00 0|3

0|0 | O | O|0 | O D|[a]| | O
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RENDICONTO FINANZIARIO OIC 10

Fonti=Valori positivi; Impieghi=Valori negativi 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A. Flussi finanziari dell'attivita operativa _

Utile (perdita) dell’esercizio 65.524 = 285.397 514.016 1.609.438 2.472.136 2.755.652
Imposte sul reddito 222.799  462.357 325.820 831.903 1.201.400 1.309.929
Interessi passivi/(interessi attivi) -214.380  316.884 471.805 745.364 840.080  930.711
(Dividendi attivi) 0 0 0 0 0 0
(P]t..|s.vs‘,~l.)/Mmusv.denvantl da cessione di G 0 0 0 0 .
attivita

1. Utile(perd.) es. ante
‘imposte,inter.,div.,plus/minus
Rettif.per elementi non monet.senza
controp. nel C.C.N.

Accantonamenti ai fondi

Ammortamenti delle immobilizzazioni
Svalutazioni per perdite durevoli di valore
Rettifiche di Attivita e Pass. fin. di strum.
'Fin. Derivati

Altre rettifiche per elementi non monetari

Totale rettifiche elementi non monetari
2. Flusso finanziario prima delle
variazioni del ccn

Variazioni del capitale circolante netto
Decremento/(Incremento) delle
‘rimanenze

Decremento/(Incremento) dei crediti vs
clienti

Incremento/(decremento) dei debiti verso
fornitori

Decremento/(Incremento) ratei e risconti
attivi

Incremento/(decremento) ratei e risconti
passivi

Altre variazioni del capitale circolare netto

Totale variazioni capitale circolante netto
3. Flusso finanziario dopo le variazioni
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del ccn

Altre rettifiche
_Interessi_i_r;cassati/(pagati}
(Imp_oste sul reddito p_a'ga_t-é)
Dividendi incassati

(Utilizzo fondi)

Totale altre rettifiche

Flusso finanziario dell'attivita
operativa (A)

B. Flussi finanziari derivanti dall’attivita
investimento

Immobilizzazioni materiali

m(lnvestimenti}
Disinvestimenti
Immobilizzazioni immateriali

- (Investimenti)

- Disinvestimenti

Immobilizzazioni finanziarie
(Investimenti)

Disinvestimenti

Attivita finanziarie non immobilizzate
Investimenti

Disinvestimenti

(Acquisiz. di rami d'azienda al netto
disponib. liquide)

Cessione di rami d'azienda al netto
disponib. Liquide

Flusso finanziario dell’attivita di
investimento (B)

C. Flussi finanziari derivanti da attivita
finanziamento

Mezzi di terzi

Incremento (decremento) debiti a breve
verso banche

Accensione finanziamenti

:(Rimborso finanziamenti)

_ Mezzi propri
Aumento di capitale a pagamento
(Rimborso di capitale)

Cessione (acquisto) azioni proprie
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(Dividendi e acconti su dividendi pagati)
Flusso finanziario dellattivita di
finanziamento (C)

Increm. (decrem.) delle disponibilita
liquide (AxBxC)

Disponibilita liquide a inizio esercizio
di cui:

depositi bancari e postali

assegni

denaro e valori in cassa

Disponibilita liquide a fine esercizio 44,655 -0 -399.998 -200.000 -1 -3
di cui:

depositi bancari e postali 27.974 | 0 0

assegni 0 0 0 0 0
denaro e valori in cassa 16.680 0 0 0 0
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3.5 'ANALISI DEI BILANCI

ANALISI ECONOMICA
Nelle tabelle successive vengono evide

Indicatori di r;

Media

INDICI ANNI Trend
Seftore

Reddito Operative - €0
ROI (return on investiment)

= 0,00%
Reddito Operat./Capit. Inves
ROS (return on sales)

s 0,00%
Reddito Operat./Valore pg
Turnover Capitale Investi

v 0,00
Valore produz./Capifal
ROD (return on debts)

0,00% v 0,00%

Oneri Finanz./Capitg
Incidenza Consumi 0,00% v 0,00%
Incid. Costo lavor 0,00% A 0,00%
Incid. Costo lav/ 0,00% A 0,00%

A

A
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale
Indicatori di redditivita
Siorico Previsionall
2022 2023 2024 2025 2024 2027 Trend
Reddito Netto 8] 0 0 0 0 0 ~
Saggio Redditivita nefta s
,00% 0,00 0,00 0,Co 0,00 0,00 —
Reddito N./Fatturato I, o ; N i . 4
ROk 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% v
Reddifo Netto/Mezzi Propri o ' ' ' ' ;
Reddito Operativo 8] 0 0 9] 8] 9] A
ROI
0,00% 0,00 0,00 0,C0 0,00 0,00 —
Reddito Operat./Capit. Invest. ) B - A ” A
ROS .
0,00% 0,00 0,00 0,Co 0,00 0,00 A
Reddito Operat./Valore Prod. . e i e "
Turnover Capﬂqle Inveshtlo 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 A
Fatturato/Capitale Invesfito
ROD (return ondebts) 0C0%  000%  000%  OCO%  000%  Q00% =
Oneri Finanz./Capifale Terzi
Incidenza Consumi su Fatturato 0,C0% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% A
Incid. Costo lavoro/Fatturato 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% A
Incid. Costo lavoro/Valore Agg. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% A
Fatturato per addetto 0 O 0 0 0 0 A
Valore Aggiunto per addetfto 0 O 0 0 0 0 Al
Dall'analisi degl indici emerge....
In particolare, dalla scomposizione del ROE nelle sue pricipali componenti, si rileva che........
R.O.E. ROS TURNOVER LEVERAGE GEST. STR.- FIN. GEST. FISC.
RO Fatturato Cap. Inv Ris. Lordo RN
Fafturafo Cap. Inv. Cap.Netfo RO Ris. Lordo
2020= 0,00% 0,00% 0,00 8] 0,00 0,00
2021=0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
2022=0,00% 0.,00% 0,00 0,00 0,00 0,00

A
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COMPANY NAME =Stima del valore economico del capitale
ROS : RAf W Fisc.
R.O.E. RO ! . .
Fatturato

2022-0,00% 0.00%

2023=0,00% 0,00% 0,00
2024-0,00% 0,00% 0,00
2025-0,00% 0,00% 0,00
2026-0,00% 0,00% 0,00
2027-0,00% 0,00% 0,00

ANALISI PATRIMONIALE E FINANZIZ

Lo scopo della presente analisi
equilibrio patrimoniale e fina
investito & quella delle fonti g
capitale nefto e quella dei
€ NoN CNETOSO.

zioni fondamentali di
1 natura del capitale
zquilibrio tra I'entitd del
. capitale di terzi oneroso

L'analisi fincnziaria mira ad npieghi- fonti & in grado di

produrre flussi monetari Ci o onte in ogni momento agli
impegni di uscita che la ¢ :

.ziaria netta

Eurao 2021 2022

+Cassa
+Banche at
+ Attivita B

- Banche:
correnti

- Alfri fi

-Altrog
P.F.}
o

+
12

it finanz., >

Rossi & Assuu.ati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 m
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- Alfro

P.F.N. a medio-lungo

Posizione Finanz. Nefta

*Incluse gquote correnti di quelle a ML
**Al netto delle quote correnti

Euro 2022 2027

+Cassa

+Banche attive

+Investim. Fin. a breve*
- Banche passive breve*

-Alfri finanz. a breve
-Altro

P.F.N. a breve
+ Credifi finanziari > 12*%*
- Debifi finanz. > 12 m**
- Debito residuoc Leasing
-FdoT.fr.

- Debiti operativ
scadufi

- Alfro

P.EN. ak

Posizione Finanz. Ne

*Incluse quote
**Al netio de

Zipal indici di bilancio patrimonial e finanziari.

MNelle h evidenziali | o
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COMPANY NAME - Stima del valore economico del capitale
Indici patrimg

ANNI Media

INDICI Settore

l.Complessive copert. Immobil. 5
Fonti permanti/Attivo Immobilizz. ’

. Autocopertura Immobilizzaz.

0,00
Mezzi propri/Attivo Immobilizzato
Debt Equity ratio
e 0,00
Capitale di terzi/Mezzi propri
Rapporto Indebitam. Oneroso™®
A 0,00
Ind.Finanz.N.Compl./Mezzi prg
P.F.N./Mezzi Propri** - 0,00
Current ratio
. b ¢ 0,00
Attivo Circol./Passivo Circ
Quick ratio
0,00 A 0,00
(Lig.Immed +Lig. Diff.)/§
Indice di Altman : 0,00 = 0,00
Durata media dei cr; 0 b 0
Giacenza media d¢ 0 v 0
(99)
Durata media de O A @]
Cash flow _ 0 -~ £0
Indebitam. Fine 0 A €_O
Posizione Finc A €0
Cash Flow/ F 10,00 0,00 e €0
P.F.N./Fattu 0,00 0,00 A\ 0,00
P.E.N./ MO = 0,00

*L"Indelki 3 somma di tutti | debiti finanziar al netto di tutt |

credifi fir
ecedenti.

del Cash Flow

2021

% Rossi & ASsoe.. ., Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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Company srl - Stima del valore economico del capitale

Risultato d'esercizio

- Lavori economia

+/-Svalutaz./Rivaluiaz.

-lmposte anficipate

+Svaglutgz.cred.e mag.

+Amm.fi e sval.
Immob.

+Acc.to F.di Rischi

(Liqt.Im.+Liq Diff.) /Pass.Circ

% Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243

netti
+/-Alfro
Cash Flow
Indici patrimoniali e finanziari
ANNI Storico Previsionali Tre
nd
INDICI 2022 2023 2024 2025 2026 2027
I.Compl. copert. Immob.
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 A
Fonti perm.ti/Att. Immob.
. Autocopertura Immobil.
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 —
Mezzi propri/Attivo Imm.
Debt Equity ratio
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o
Cap. di terzi/Mezzi propti
Rapporto Indebit. Oner.*
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 N
Ind.Fin.N.Compl./Mezzi pr.
P.F.N./Mezzi Propri** o
Current ratio
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 w
Attivo Circ./Passivo Circol.
Quick ratio
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 A
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale
Indice di Aliman 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 =
Durata crediti v/cl. 0 0 0 0 0 0 v
Giac. media magazz. (gg) O O O O O O W
Durata debiti v/fornitor O O O O O O A
Cash flow 0 0 0 0 0 0 ~
Ind. Finanz. Netto Compl.* 0 0 0 0 0 0 A
Posizione Finanz. Netta** ~
Cash Flow / P.F.IN. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 i
P.F.N./Fatturato M. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ~

P.F.N./MOL
*""Indebitamento finanziario nefto complessivo” & pari alla somma di tutti | debifi finanziar al netto di tutti i
crediti finanziari.

** .o composizione della PFN € espiicitata nelle tabelle precedenti.

Analisi del Cash Flow

Euro 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Risultato d'esercizo 0 6] 0 0 0 0
- Lavor economia 8] 0 0 0 0] 0]
+/-Svalutaz./Rivalutaz. 0 0 0 8] 8]
-Imposte anticipate Q 0 0 0 0 0
+Svalutaz.cred.e mag. 0 O 0 0 0 0
+Amm.ii e sval. Immob. 8] 0 0 0 0] 0]
+Acc.fo F.di Rischi netii 0 0 0 0 8] 8]
+/-Altro @] 0 0 9] 9] 9]

Cash Flow 0 0] 0 0 0 0

Dall'analisi degl indici emerge....

% Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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I. Primario di Struttura Rapporto di Indebitamento
1,20 3,00
1,00 2,50
0,80 2,00
0,60 1,50
040 1,00
0,20 0,50
. 000 . , 0,00
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Durata media Clienti e Fornitori

2022

2021 m Clienti

B Fornitori

2020

0 20 40 60 80 100
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Nelle tabelle successive vengono dettagliatamente ¢
termine.

27igrie a breve e a M/L

INDEBITAMENTO FINANIIARIO
A BREVE

Scoperfo c/c

Anticipi SBF

M| ‘

Anticipi Import

Altri Finanziamenti Passivi

|

INDEBITAMENTO FINANIIARIO
A MEDIO LUNGO

Mutuo |
Mutuo 2
Mutuo 3
Mutuo_d

oMo

3.6 ESAME DEI

L'indagine inargo paragrafo 4.1 4.

3.7 L'ANA

L'indagine s
dettagliata

_er attivitd e tipologia di rischio, & stata
i applicazione del metodo dei multipl.

& 1 nel paragrafc

4 Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 @
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4. L'APPROCCIO ESTIMATIVO

4.1 SCELTA DELLE METODICHE E DEI CRITERI PI

4.1.1. Analisi delle metodiche disponibili

La determinazione del valore economico del capif
metodiche tra loro alternative oppure complementari.

1.14.1):

» metodica del eosto: si basa sulla stima dell’onere:
di valutazione con una di utilitd equivalente
fiproduzone o© guello di rimpiczzo  (quandc
1.17.2), alla luce dello stato di degrado (fisico
valutazione (PIV 1.17.3). Tale metodica vig
attraverso il criterio patrimoniale;

» metodica dei flussi di rsultato attesi: val
risultato el futuro (PIV 1.16.1). Il valore
rell'arco della vita utile residua, tenendg
di incertezza sulla loro manifestaziong;
patrimoniale, una componente immat
rispetto alla normale remunerazior
metodica viene applicata alle valy
quello finanziario;

» metodica di mercato: si fonda
indicazioni significative di preza ¢
che non includano valor o
applicata alle valutazione dells

e cinque ctriteri di valutazione (Ply

v patrimoniale: si riferisce o
dellazienda viene determi
il valore del patrimonio 1
singole attivitd e passivit
complesso”  vengono
valutazione alle correr;

v reddituale: le valutd
distribuibile di lungas
reddituali sono in ¢

v’ creazione del va'
attesi”, quindi
valutazioni reds
investiti nell'az

% : L Associati, Via.

&
di
v
A di
cnde

russi di
=nerabil
sel grado
di natura
iN eccesso
A1), Tale
reddituale e

= guali esistono
wali di mercato e
" metodica viene

Oatrimoniale il valore
_olare viene individuato
J a valor correnti delle
il "metodo patrimoniale
material, orientando d
do di produrre 'azendda;

zazione di flussi di reddito
sne (PIVIL3.31). Le valutazioni
oilizzate (PIV 111.3.32);

Jdel “costo” e quella dei risultati
- reddituale. Sono riconducikill a
ore credto rispetto ai meza propri
to patrimoniadle reddituale (UEC) &

{oma RM - 06 541693243
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del valore economico del capitale

FE.V.A. Si applica un metodo misto quando
redditualistica con quella patrimonialistica, cioé. 3
impostazione concettudle con la maggior cor i
risultanti dalla seconda. Il metodo Uee mira ag A no
che riflette la definizione stessa di avviary ey ( ; Tive
immateriali — possedute in maggior © in ddito
rispetto a guello prodotto dalle altre imprese

v finanziari: sono valutazioni che si basar quindi
richiedoro la disponibilit di un businessd anziario
(D.C.F.) sono le pivu adatte nelle situaz : fivi che
generano risultati variabili nel tempo, ¢ | ' <=l capitale
circolante;

plicazione di
icondurre alla
‘ad una diversa
o confrontabilita
cul si collega |l
. valenza | multipli
i comparabili (PIV
Jita del ftitolo, e nel
Jditd: in generale una
Jotate senza adeguati

v compardtivi: si riferisce alla metod
rmultipli di indicator economici o p
unita di valutazione oggetto di sti
unitd di valutazione (PIV 1.15.3).
del campione di azZende di
moltiplicatore con | driver soff
desunti da societd quotate ¢
l1.1.40). Nel primo caso s d
secondo caso dei premi pe
transazione di una societd.
correttivi (PIV II1.1.40).

La prassi include anche nente essere evitato (P

H.1.11), per cul non sono s

le finalita della stima, dalle
Jdi, dalla gqualitad delle base
ato possibile espetire (PIV 1I1L1),

La scelta del metodi
caratteristiche dell'azi
informativa, dall'este
dalla configurazione
metodi, sia la combinazione di
di attribuire uguale valenza ad un
fturalmente differenti e conducono

E' necessario evitg
procedimenti coni
NUMero corsisten
a risultati differel

L principale di valutazione, un secondo
b e controllo (PIV 1.14.1) o anche piu

E' invece moltg
metcdo che |
metodi di cot

bllo (PIV 1I1.1.16)

Quando la # Sliere un solo metodo (PIVII1.1.16).

16 E, FUSA hico dell'impresa”, Ed. |l Sole 24 Ore S.p.a., Milano,
1999, pq slle analitiche basate su dimostrazioni razionali, si
oftengg le che fraggono origine dall'osservazione del
mercag 2 i 2 pratica solo in presenza di frequenti ed omogenee

fransazs

% Rossi & Associati, V1a"IVerd1‘ n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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Se possibile, sarebbe preferibile utiizare un metodo fo
basato su una stima comparativa di mercato (PIV 1111
complesso, pud essere uUtile coniugarlo con un mets
controllare il valore attribuito ai beni immaterial specifig

Le valutazioni aziendal possono essere di tipo equif
netto), o asset side (determinano il Capitale g
I'indebitamento finanziario) (PIV II1.1.15).
In particolare:

hci, ed
oppure

- le valutazioni Equity side corsiderano flussi di
adottano il tasso equivalente al *“costo
considerano multipli del patrimonio netto o di

l'impresa

- le valutazioni Asset side considerano flus

come se non fosse indebitata, ed adottan :| capitale™
(w.a.e.c.); oppure corsiderano multipli @ Ultato per |l
complesso aziendale unlevered (PIV O Iinvestito”

Nitd di natura
' prassi sl & soliti
ilutazione.

determinato con i metodi Asset Side
finarziaria (PIV Il.1.49), in modo da oft
soffrarre il valore della “posizione fina

Le valutazion Assef side sono prefe on conducano a

risultati coerenti (II1.1.1.5).

4.1.2. Individuazione de dei Crilg il ati

Indicazioni dei PIV:
- motivare |le scelte del me
metodi e non uno solo (I
- specificare e giustificare! _ Hica (1.14.5);

- quando opportuno & rifanno ad una pluralitd di
metodiche di valutazior
- specificare perche

scelta una molteplicita di

e (1.14.2).

nel ritenere che la valutazione di
I'analisi di diversi fattor fra cui: le
\cita relative all’azienda oggetto di
possibill configurazioni che i suddeftti
erto riterrd iU appropriati al caso in

La dottrina azienda
un'azienda costitui
finalitad per le qug
stima, le informa:
profili assumonag ¢
esame. '

(eventuale) B
come meto
autonoma ¢

oppure

bitale della societa X & state adottato,
atrimoniale reddituale (Uec), con stima
Do scelto il XXX,

% Rossi & Associati = ’din. 33 - Roma RM - 06 541693243
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Per la stima del valore economico del capitale della societd
Patrimoniale semplice/complesso, in quanto, nell'azienda @
componente patrimoniale rispetto a quella reddituale, ov
fincnziarie (oppure: in quanto attualmente I'azenda gene

oppure

Per la stima del valore economico del capitale della sg
Reddituale, in quanto I'azienda in esame & caratterizz
di particolar problemi finanziar, stabilizzazione dei
relazione alla durevolezza della redditivita.

oppure

Per la stima del valore economico del capitale ds - arso
il piv idoneo a individuare il valore economico de o1 g cipali
rotivazioni:

e presenza di significativi piani di crescita ¢ : 7 visionali

relativi alla ricrganizzazione (o al furnarou
e  business concentrato principalmente ne
oppure

Per la stima del valore economico del co
comparative dei Multipli, tfenutc conto ¢
che della sua confrontakilitd, per fipg
facilmente individuate fra quelle gquotg

ito il metodo
di valutazione
Jdende similari,

(eventuale) MNel patfrimonio azieng s =0 J e passivo, non
riconducibili al perimetro core dell’ F

- asset che sararnno ced uti nel

Tali surplus asset o redundant §
guelll appartenenti al core bu

| tutto diversi rispetto a
afti utilizzando il metodo

Owiamente | “flussi di risul 'czenda core, sono stafi

depurati da tutti i costi e rig
Oppure

Poiché 'azienda oggett
si & proceduti attravers

svolte dalle singole sc
ritenuto opportuno p;

ipazoni in societd controllate,
lla luce delle differenti attivita
omiche e patrimoniale, non si &
Sla/eif

Pertanto, per la valy

X, mentre per quelle delle societd
controllate & stato, '

MNella scelta dei i

- dell'elevatg ydale, che porta a preferire/escludere

metcdolog

% Rossi E;.‘IASSD\.. __ | 33 - Roma RM - 06 541693243
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- del basso/alto livello di stabilizzazione dei flussi di risultato az
preferibili/da escludere metodi di tipo reddituale;

- delle difficoltd ad individuare transazioni comparabili e/s
caratteristiche similari, sia per attivitd che per dimensione,
o metodiche di mercato; F

- della disponibilita/indisponibilita di un business plan azij
attesi nei prossimi esercizi, che ha reso possibile/impossik

ale sono

- della qualita della base informativa;
- dellivello di analisi fondamentale che si & riusciti ad ¢
- delle finalita della stima;

- della configurazione di valore ricercata.

4.1.3. Coerenza della scelta effettuc

Indicazioni dei PIV: _
-le valutazioni reddituali sono in asscluto pres
-le valutazioni di fipo fincnziario  sono e
evoluzione;

-se possibile, sarebbe preferibile utilizzar
basato su una stima comparativa di me
-quando la base informativa & limitata

TV 111.3.32);
Mluppo ed

d un metodo

Fil.1.16).

consiste nel tener
esente valutazione

La scelfa motivata che deve essere
conto chg s Dette consider
che & quella di .....

NzZitutto coerente con
o combinazione delle

(eventuale) La scelta del metod)
la configurazione di valore rice
metodiche del costo e di quell
Lo stesso dicasi per le finalitd ¢ e sdo che ......

Infine, il metodo di controllod dlein quanto ...

nanzitutto coerente con la
sristiche proprie dell’azenda

(oppure) La scelta del me
configurazione di valore

(esempio: risultati econoy
Lo stesso dicasi per le fin N C, ... [ Iy y metodo che ......
Infine, il metodo di cor ; [Incipale in quanto ...

(oppure) La scelta d¢
ricercata, il valore |
durevolezza della ¢

‘e con la configurazione di valore
discreto grado di certezza della

=d da valutare......
Lo stesso dicasi pg sl di un metodo che ......

Infine, il metod ¢ ello principale in quanto ....

% Rossi & 5 - Roma RM - 06 541693243
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(oppure) La scelta del metodo finanziario, € innanzitutto coerente o
ricercata, il valore intrinseco, & con la presenza di piani di svilupy
ristrutturazione/turnaround) che caratterizza I'entitd economica dg

wZone di valore

Lo stesso dicasi per le finalitd della stima, ..... , in quanto frattasi di
Infine, il metodo di controllo adottato ben si coniuga con quella

(oppure) La scelta del metodo dei multipli, &€ innanzitutto
valore ricercata, il valore intrinseco, e con le caratteristiche ¢
termini di dimensione e comparabilitd con aziende quotate

Lo stesso dicasi per le finalita della stima, ... , Ingquanto traf
Infine, il metodo di controllo adottato ben si coniuga con

4.1.4. Identificazione dei principali fattori
| principal fattor di rischio legati alla presente stimg
- le limitazoni alla base informativa sone gia state

- i rischi legati alle condizioni ipotetiche /0 ir 1 state

illustrate paragrafo 1.5;
- 'elevato livello dell'indebitamento azienda,
- le prospettive del settore;

- I'elevato livello di concorrenzialitd e I'as:
- lo progressiva erosione dei margini pet 3
- rischi legati alla veloce cbsolescerza
- rischi di natura ambientale; :

- la ridofta dimensione aziendale, )
fornitori strategici, la dipendenza d

Jdipendenza verso

- la difficoltd ad individuare soci
- scarsa liquidita della quota di

- il givdizio non pienamente previsional redatti dalla

societd;
- il rischio di hon continuitd ¢

(sermpre)

Jte nelllaumentare |l tasso di
oragrafo 4.2.4.

Le modalita piv idoneeg

Jmento soNo
valutazione di uno sped I

(oppure)
le modalitd piv i
opportunamente | f

e stato guello di ridure

(oma RM - 06 541693243
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(oppure)
Le modalitd piv idonee per il trattamento del suddetti rischi sono state crevedere
un opportuno sconto, come spiegato nel paragrafo 4.2.6.

4.2 SVILUPPO DELLA METODOLOGIA ADOTTATA

Nella prima fase del processo valutativo sono stati pref
necessarie per il successivo sviluppo della valutazione ver
risultato, revisione a valor correnti del patrimonio netto, ¢
di eventuali premi e sconti. ;

(CANCELLARE qui sotto i paragrafi 4.2.1 relativi ai met

4.2.1. Il metodo Misto Patrimoniale Redc¢

La presente perizia viene redatta adotftando, ca
Patrimoniale Reddituale (Uec) con stima autonc

E' un metodo Equity side, cioé conduce diretts
dell'azdenda, e consiste in una sintesi tra il met

Il metodo, dove la sigla indica I'Unione eu
sostiene che nella determinazione del ve
riespressione o valon correnti degl elems
valutazione analitico-patrimoniale  sard
prospettiche dell'azienda (espresse dall’ : gy -
del "sovrareddito”, e la sua successivd ; ) tass oer un petiodo
imitatori anni. Infatti, & ragionevole p: [ di ra/sottoreddito)
che l'azienda si stima potfrd gener i ' ‘0 normale, non
permarrd a lungo; soprattutto né lo reazione del
concorrenti attuali e potenzial (N rareddito) porterd
nel medio/lungo termine, all’eros Jali softoredditi non
pofranno permanere in perpetuc rata I'essenza stessa
dell'azenda quale istituto ecor! .oddisfacimento delle
aspettative di remunerazione ¢ sitale di pieno rischio. Si
consideri, inoltre, che la valute essere inferiore a guello
di iguidazione ordinaria (PIV

La formula con cui si identifid dle reddituale” (UEC), &:

4 RM - 06 541693243
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Ve =¢il valore economico dell'azienda (Equit
Ko = valore patrimonio netto rettificato a valg
Rt = & fatto pari al redditc medio R sostenibils
i’ =é&ilsaggio direndimento considerato r
i"”" =¢&iltassoritenuto appropriato per att

n =¢&ilnumerodi anni di prevedibile du

Il criterio in argomento & di tipo Equity, rminczione del
valore del capitale economico dell’a ;
La valutazione si svolge attraverso d

a) una valutazione patrimoniale “a

b) un'autonoma determinazione ¢

| PIV (IIl.1.34) richiedono che i p
motivando le scelte compiute
maggiore o minore rispetto g
giustificata analiticamente ne

In particolare:

maniera appropriata,
sresenza di un reddito
Jddetti parametri verrd

- R che & il reddito medig ‘minato come indicato nel

paragrafo 4.2.2;
([di mercato); & composto dal
eni immateriali specificl; questi
Jnno ridotti | sovra redditi (PIV

- nel metodo UEC, Ko &l
patrimonio netto tangik
ultimi possono essere
l.1.33).

Il procedimento diri Lifo 2428,

O delle caratteristiche dell’azenda
> dppropriato per la valutazione dei
Jiti, I € maggiore di i' e viceversa; in
< quindi si collocano in un inforno di ke
igrafo 4.2.4;

5 e 10 annl a seconda della persistenza
aso di badwill I'crizzonte tfemporale deve
ormale in continuitd aziendale (PIV 111.1.33);

- il saggio di rend.
(incluso il leverag,
sovrd redditi o d;
ogni caso entrd
(PIVIILT.33). Il g
- l'orizzonte 1§
del vantaggl
essere fale
la sua scel

ALTER)
4.2.°

Il dell'azenda Company st & stato determinato
aft _ plice/complesso, con il quale il valore dell azienda
i ' onio. In particolare viene individuato il valore del
< distinta stima a valor correnti delle singole attivita e

% Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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E' il risultato del procedimento di ricostruzions onie - Luto
adeguando | valor contabill a quell correnti di g ' . per
I'acquisizione © formazone di beni immateric a ad
accertare che la loro utilita persista in prospettiy 2, mira
a stimare analiticamente il valore di tali elemer =sentafi

in bilancio, evitando, ovviamente, il rischio ¢ enfo (PIV
1.1.28). '
Nella valutazione & necessario includere an do (I1.1.28).

“he esistano

Le partecipazoni vanno valutate come;
' idata anche

notevol inferconnessioni economiche,

sul piano patrimoniale (PIV IILT.28).

Se vengono rilevati ben immateriali ¢ ima si possono
anche includere benefic fiscali, se ci¢ .
srfate e/o | crediti

della probabilita e

Tra le passivitd vanno inclusi gli one
fiscali sulle minusvalenze nette, cald
tempistica di effettiva loro manifes
he sfratificata (sum of
(1.1.30).

wuce direttamente alla

(eventuale) Il metodo patrimonic
the parts), ma & bene effettuare

Il criterio di valutazZone Patri
determincazione del valore del

La formula con cui si identifig plice”, & la seguente:

Ve = valore economico ¢
K = valore patrimoniale

La formula co pafrimoniale complesso”, & la
seguente:

Ve = valore econ
K = valore patrir ;
| = valore deg dipendentemente dall’azienda.

Lo analiticay z d *I") verrd esplicitata nel successivo

paragrafo 4

ALTERN
4.2. i i L @ Ci

'mpany stl & stato determinato attraverso I' utilizzo
Jzione Equity side, basato sulla capitalizzazione del
ad un tasso espressivo del costo-opportunitd dei
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mezz propri (PIV I.3.31). Tale configurazione di redg
reinvestire (IR), in eccesso rispetto agli ammortame
reddito dell'impresa nel tempo.

fati
» del

Pertanto il valore dellazienda & calcolato med:
economici attesi in futuro. Da un punto di vista 1
vdlore attuale di una rendita perpetua, oppure cro di
anni, a secondo della probabile durata dellc 3 >, Tale
metodo si fonda sul presupposto che data 3 : vossibile
determinare il valore "Ve" del capitale che lo k apitale
& stato impiegato.

L'arco temporale considerato & di regola il
settore ad elevata variabilita (PIV 111.3.31).
situazioni azendali stabilizate (PIV 111.3.32)

operanti in
=feribili nelle

La formula con cui si identifica il *metod -? pals Ente:

Durata illimitat
R

Ve:k

Ve =¢& il valore economico dell'e
R =¢ il reddito disponibile di lur
ke =€ il tasso di valutazione e
da- = & il simbolo matematica:
n =¢& 'orizzonte temporale

oropri (PIV 111.3.31)
on durata definita

| PIV (lll.1.34) richiedono ¢
motivando le scelte cg
analiticamente nei suca

In particolare:

afl in maniera appropriatd,
parametri verrd giustificata

- R, che &ilreddito me itato nel paragrafo 4.2.2;

- il calcolo del tasso

- la scelta dell’ otizza g7 GR

Alla valutazione fi non inclusi nelle stime redditual:

- ilvalore di pg

- ilvalore di g plesso aziendale da valutare.

Qualora 'azie
essere valuta
partecipazid
criterio red
reddituale
1.3.31). /

on di controllo, queste ullime devono
lla valorizzazone reddituale. Nel caso di
Amente la partecipazone sulla base di un
i economiche, effettuare una valutazione

ado sempre c¢ o delle quote speftanti a soggetti terz (PIV

ALTER
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&)

COMPANY NAME Company srl - St del valore economico del capitale

4.2.1. Il metodo Finanziario Discout Cash Floy

Il valore economico del capitale dell'azienda Company
del metodo finanziario D.C.F., che si fonda sullattualizd
di previsione esplicita e sullattualizzazone del va
complesso aziendale al termine del periodo di aftua

| flussi fincnziar da considerare devono essere disg . gl
investimenti necessar a garantire la continuitd ge I | odi
valutazione, infatt, & la natura monetaria del ¢ Slavie
compromettere 'equilibric operativo-finanziario,

Le valutazioni di tipo finanziario (D.C.F.) sono lg
da fattori evolutivi che generano risultati vay
consistenti nel capitale circolante; al termin
ipotizza un quadro stabilizzato, & preferibile
distribuibile; In questi casi il valore terr

Srizzate

riazioni
Juando si
‘eddituale
~.C.F. risultc

tipicamente dalla attualizzazione di un ris do, al netto
del reinvestment rate (PIV 111.3.32). Nellg = particolare
cura nella stima del valore terminale for «ddito (lll.1.32).

flussi di reddito
~ziario e quello

MNelle situazioni stabilizzate e stazionaris
disponibile e flussi monetari dispo
redditfuale coincidono.

>tta individuazione
‘attesa per il lungo
periodo (PIV 1I1.1.35).
wer di valore (MNopat,
A'azienda da valutare,
nente lungo pud essere
dgionate; occorre perd
=ssi al credito, espressione

Le valutazioni basate sull'attualizza;
dei flussi di cassa, sia rella fase
periodo, e quindi richiede la disps
In genere il piano, che dowebt
ROIC cioé Nopat/CO, IR, ke &
sulla base delle loro ipotesi e
esteso, dal management, ¢
accertare le finalitd per il gy
delle strategie che si voglicl olli risultati, ecc.), se & stato
formalmente approvato ¢ ; =550 condivisa e comungue
quale sia la fonte di formy J H6).

Nel caso inesame, tali id Fifo 2.2,

—onsiderati siano posticipati ed
onanno (PIV 1.19.1).1

Al fini della loro attug

istantarei, cioé dispc
La formula con cui ¢ 1rio” & la seguente:

Versione Assel

Va =il vg

171l valore fi ! = rappreseg@ valore attuale dei flussi di cassa operativi
previsti per; ' i dolele ‘cito di proiezione. Cfr. AAVV. “Guida alla
valutazions dirizzo intemet:

hitp:/ /v Jbblicazioni/guidaallavalutazione . pdf
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Fo = sono | flussi monetari operativi netti unlevered
wdcc = & |l costo medio ponderato del capitale investito
n =& ilnumero di anni di previsione esplicita del flussi di

Von =¢ilvalore residuo dell’azienda al termine del temp

Il valore cosi determinato, & pol oggetto di infegrazioni it

- la posizione finanziaria nelta esistente alla data ¢
incluse anche le quote residue sui leasing detern
cassa operativo &€ al lordo dell’accantonamentc
incluso anche il Fondo TFR;

- il valore di partecipazioni non consolidate, escl

- ilvalore di eventuali beni non operativil® prese

- eventual interessi di terz.

Nella presente versione Asset side (forse la piu;
unlevered cash fiow, esemplificativamente cg

sunti gli

Fatturato
- Costi della produz
= Risultato Operai

- imposte sull'EBIF
+ Ammortamer
+ Accantonar

= Flusso di cir
+ variazior
+ variozic / !
= Flusso ¢ Vo nefiv_ 1ue azienda)

Quindi Fo sono i flussi monet
pagherebbe se non fosse inde

poste che la societd

MNel caso in esame, la detern
nel paragrafo 3.4.

‘ash flow) & gid avvenuta

cash flow in genere viene
‘osto ponderato del capitale
pari al costo dei capitall che
nziatori che quelli forniti dagli
rappresentativo del costo delle
funzione del rispettivo peso sulla
versi ogni anno, il flusso di cassa di
- al flusso di cassa del primo anno si
ilw.a.c.c. medio deil primi due anni
endale "Von", viene attualizzato al

Per la determinazione de
utilizzato il w.a.c.c. [ weig
investito medio”. Il tasse
finarziano limpresa, &
azionisti. Il costo medig
varie forme di finanzi
struttura finanziaria.

applcailw.a.c.c
[wacec 1 +

1B Trattasi dei ca
concorrono allg
separatamen

= "he lo societd detiene, ma che non
e perfanfo occorre considerare

1
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w.a.c.c. medio di tutti gli anni considerati. Spesso nella prassi
anche per 'aftualizzazione dei flussi relativi al periodo di previsia
Nel caso in esame, la determinazione del tasso di attualizzaz
4.94.

Per la scelta dell’orizzonte temporale “n” in genere si fa riferis
con cui sono stati calcolatii flussi di cassa prospetticl, e chel
di sviluppo e/o ampliamento dell'azienda, sino all'entrata)

La scelta dell'orizzonte temporale da adottare nel o
paragrafo 4.2.5, unitamente al calcolo del valore residu;

La stima del valore terminale si presenta molto delic
termine del periodo di previsione esplicita, l'azend
stabilizzano i driver di valore (nopat, ROIC cicé Nopda

Il valore terminale in genere & calcolato attualizza - 3. : SSO
sostenibile (cioé al netto del reinvestimento) di | ' ' per
valutazioni Equity side o N.o.p.a.t. per valutazion: ora in
grado di produrre dopo il periodo *n", eventuc L coni
fondamentali; in assenza della stima d| tarli fluss e che
essi assumono all'lanno “n”, ma tale prafica IR, ge
N.o.p.a.l. non sono stabilizzate (PIV I1.1.37).

E’ molto importante che ci sia coerenza ne| ila formula
(PIV 1II.1.36): '
dove

g = saggio di crescita

IR = tasso di reinvestimento degli utili
ROIC =rendimento el Capitale opera:

Cicé un'azienda che reinveste il
avere un tasso di crescita del 3%;
crescita superi quello del settore
dell’economia in generale (PIV [
dell'analisi fondamentale (prosg
entrata, concorrenzialitd, ecc
l.1.37).

MNelle situazioni non stakbilizza
fondata su flussi di cassa an

Jel 15% dowebbe
ere che il tasso di
al tasso di crescita
uno sforzo sul fronte
escita storica, barriere
pefitivi aziendali (PIV

rima del valore terminale

In genere | tassi di  cal
utilizzatl per attualizzare |
considerati. Tuttavia, pol
sono diminuiti del tassg
denominatore della fa

gli stessi precedentemente
fasso medio di tutti gl anni
o formula di capitalizzazione
Jsso di attualizzozione posto al

Il valore terminale pu ‘un moltiplicatore in uscita.

Attenzone ancord |
un forte peso sul rig
correnti; il confror
mercato di socié
multipli forwards

duo aziendale (terminal value) ha
Itato a regime ben superiori a quelli
una stima basata sui moltiplicatori di
ontrollo (PIV 1I1.1.37). Deve trattarsi di
rporano prospettive di crescita che a
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fine piano pofrebbero essere esaurite, oppure s selezionano Hrano  una
fisionomia simile a quella futura dell'azienda da valutare (PIVIIL1.3
Anche la determinazione dei tassi per il calcolo e I'attualizzazion
verrd illustrata nel paragrafo 4.2.4.

ALTERNATIV A
Versione Equity side

n
Ve = ZFet(l +K,)t + Ve,
- _

Ve =¢&ilvalore economico dell’azienda (Equity side)
Fe =sonoi flussi monetari disponibili per gli azionisti
Ke = costo dei mezzi propri

n =¢&ilnumero di anni di previsione esplicita dei flu
Ven = & il valore residuo dell’azienda al termine de

Il valore cosl determinato, & pal in genere oggett

- ilvalore di partecipazioni non consolidate, e ;

- il valore di eventuali beni non operativi (3 ° i ale da
valutare;

- eventual interessi di terzi.

Nella versione Equity side come Fe ; - di il valore
economico dell'azienda & costituito dal,
generico investitore pud attendersi dal s - ; .
guota parte di redditi futuri che pud ef di o ‘me dividendi,
senza intaccare o alterare 'equilibri i ' determinarl &
necessario ticorrere ad uno schema d

Fatturato
- Costi dellg
= Risultata

! 'azienda)

free cash flow” per I'azionista)

Rosst .., ‘oma RM - 06 541693243
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[, ovvero il
Asset Pricing
tenderebbe
NNO vengono

Nel caso del levered cash flow, come ta
“"costo figurativo del capitale proprio” cal
Model (C.a.p.m.), in base alla quale Ke rg
un potenziale investitore nel capitale |
aftualizzati utilizzando | Ke medi del perig

MNel caso in esame, la determinazion:
424,
Per la scelta dell’orizzonte temporal

con cui sono stati calcolati | fAluss
di sviluppo /o amplicmento dell!

‘a nel paragrafo

del piani pluriennal
dare tutto il periodo

Lo scelta dell’crizzonte tfempos verrd effettuata nel

paragrafo 4.2.5, unitamente al

La stima del valore terminale
termine del periodo di prey
stabilizzano i driver di valore

onda sull'ipotesi che, al
Tase “inerziale”, in cul s
).

in genere ilimitato, il flusso
=sempio il reddito netto per
ritiene 'azZenda sia ancora in
.0 di crescita g coerente con |
‘e sl fa riferimento al valore che
ppropriato se le variabili IR, g e

Il valore terminale in geneg
sostenibile (cloé al netto
valutazioni Equity side o
grado di produrre dopy
fondamentali; in asser!
essi assumono all’and

N.o.p.a.t. non sono

E' molto importants crescita g, sulla base della formula

(PIV 1I.1.36):

dove
g =saggio di
IR = tasso di rg
ROIC =rendi
Ciog& un'az
avere un
crescita ¢
dell'eca
dell'ang
entrats

o un ROIC prospettico del 15% dowebbe
» & in genere da escludere che il tasso di
dle o sua volta tende al tasso di crescita
na del saggio g richiede uno sforzo sul fronte
pettive azienda e sua crescita storica, batrriere
wurata dei vantaggl competitivi aziendali (PIV

+ particolare cura nella stima del valore terminale
Qito (111.1.32).

ore della rendita sono gli stessi precedentemente
in particolare si utilizza il tasso medio di tutti gl anni
o posti al numeratore della formula di capitalizazione
IR, allo stesso modo il tasso di attualizzazione posto al
Jdtodi g (PIVIILT.37).

sere calcolato utilizzando un moltiplicatore in uscita.

i del tasso di M
della formula,

uta quando il valore residuo aziendale (ferminal value) ha
per effetto di flussi di risulfato a regime ben superior a guelli
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correnti; il confronto del tferminal value cosi de _atori di
mercato di societd confrontabili pud consiste Jftarsi di
multipli forward e non correnti, in guanto g ta che a
finre pianoc pofrebberc essere esaurite, rano  una

fisionomia simile a quella futura dell’aziend;
Anche la determinazione dei fassi per il
verrd illustrata nel paragrafo 4.2.4.

10 aZdendale

ALTERNATIVA
4.2.1. Il metodo dei Muliig

Il valore dell’czienda Compar
mercato, ed in particolare coy

7o della metedica di

Il metodo del multipli di he | preza di mercato
rappresentano la migliore a

Si pud fare riferimento sial
recenti fransazioni di M. &
rmultipli desunti da sociel
caso si deve tenere col
il controllo o degli scon

dle, sic a prezz risultanti da
Jfo. Hanno diversa valenza i
omparabil (11.1.40). Nel primo
el secondo caso dei premi per

In generale una frax
senza adeguati cor
societd non quofs
quotate (o comuf
aventi analoghe

Jdatta per societd non guotate
‘correttivi, nella valutazione di una
estrapolati dallanalisi di societd
edesimo seftore o in settori affini ed
=i attesi, e paritd di rischio.

In generale, INg
stima, un prezz

rre alla unita di valutazione oggetto di
ersa unita di valutazione (Piv 1.15.3).

In sintesi, ca
comparabil
(utili, cash f
ecc.). | my
di valutg
maggiol
comme i
valutg

sssi N relazZone | prezzi delle imprese
hdezze economico-finanziarie-patrimoniall
—on alcune grandezze operative (nr client,
- medesime grandezze dell'impresa oggetto
0 patfimoniall o fincnziar hanno valenza
vi (i quali esprimono la capacitd produttiva o
Jersi indici grezzi indicativi & non strumenti di
jion di oufput (Piv IIl.1.38).

nultiplo utilizzato, le modalitd di determinazione e

¢ Jttare si fa riferimento non ad una singola impresa
> comparabili; incltre, nel calcolo del valori medi del
2rsO o clascunad impresa a seconda della maggiore o
bione stesso. MNel'uso di multipli medi, & necessario
Nediana o media armonica (Piv II1.1.38).
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Le caratteristiche fondamentali per definire una a
POSSONO Essere riassunte in:

e appdrtenenza allo stesso settor;

e dimensione analoga

e struttura del capitale & rischig

¢ sfadio di vita affine

: rcizo. Se si
5> ponderato

Il multiplo in genere viene calcolato sulle
considerano anche quelle di esercizi pre
diverso.

Nella prassi, il “multiplo di mercato" pit
piuttosto intuitivo e semplice da calg
crescita e di dividendo.

| multipli basati sull’enterprise value

Jutill, im quanto
to di ipotesi di

utilizzati sono E /MOL, EV/R.O.

4.2.2. la Normalizzazio;

Indicazione dei PIV relative ¢
- PV (II1.1.34) vanno analizz
rispetto a quello normale.
Indicazione dei PIV relaf
- le modalita di calcol;
imprese d regime, co
normalizando | risulta
tenere conto delley
necessario ternere
del'assetto di rec
redditivita, R e k
quota di redd
manfenere a
crescita costa

~eddifo maggiore o minore

Siustificate (PIV 1I.3.31). Per le
ngo perodo & spesso stimato
Jo aggiustamenti necessar per
Zion non ancora stabilizate, &
risultati sino al raggiungimento
e pienamente recuperata dalla
Occorre invece diminuire il R della
o agl ammortamenti, necessar per
casi ke viene diminuito del tasso di

In assenza ¢ pilita di Busi previsionali, ed atteso che la societda in
argomenta ' ~onsolidati nel termpo, Il “reddito sostenibile
di lungo g ¢ .| risultati del periodo piu recente (quello al
XXX) ed o tenere conto delle condizioni future (PIV

l.3.31).
oppure
Lla d lungo periodo” €& avvenuta considerando e
anda sonibili (i oro adeguata normalizzazone.
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Nel presente paragrafo si & quindi proceduto a nor
Risultati d'esercizio storici e prospettici (o il MO.L. o
distorsivo, al fine di ricostruire l'esatto valore “reddita

In particolare, sono stati oggetto di rialineamente

e | componenti di natura eccezionale, © doy O stati

eliminati in quanto, per la loro natura casue e, non
sono assumibili in questa analisi per la dete

e ALTERMATIVA I component di natura ec = ripetibili:
sono stati ridistribuiti nel tempo, sostituens , Un valore

medio;
e | componenti direddito afferenti i cap
e | componenti non inerenti la produzg

rata rivista ogni
)cc.), ed & stato
finl tributari e/o

e gl effetti delle politiche di bilancio,
fondamentale stima di bilancio (g
eliminato ogni intervento  ridutt
strategici;

e gl effetti del deprezzamento
giudicato superfluo adeguar
(oppure: i flussi di risultato atf
attese; in particolare ...);

afura merame

'inflazione, & stato
zioni inflazcnistiche;
hdizioni inflazionistiche

e comporent di reddito con

tenuto in tutti gli anni in
dellorgano direttivo. Per

e compenso direzionadle ¢
esame proporzionato/
questo motivo...... ;

sono stati rilevati inadeguati

Jlia proprietaria). Tale costo &
o inoltre stati integrati del ricavi

e costi o ricavi latenti: r
ivelll retributivi del p#
stato correttamente:
non  completamer

nateriall sono stati adeguati sula
, come determinati nel paragrafo

e gli ammortament
base delle valutg
432, .

e EVENTUALE esg
proceduto cg
Cid per rendt
sostituire il g

do principl contabili nazonali, si &
wazionali (SFAS in USA, TAS in Europa).
speranti in altri stati, ma soprattutto per
| fair value;

e ridefermi

ndo che le variazioni apportdte attengono
Jtuall estranel alla gestione caratteristica, o
+ proceduto alla contabilizzazone del leasing

Si riporta @
esclusivar
comunc

17 L 'obi
dell'a
Valug

2l'individuare la reale e stabile capacitd reddituale
Cibilitd e non pertinenza. Vedasi D. BALDUCCI La
ag. 197.
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con | metedo finanziario in considerazione della scarsa iscontrate

rispetto alla contabilizzazione con il metodo patrimonialg

Inoltre, ai fini del calcolo dell'effetto sul risultato de
applicata un'aliquota Ires par al 24,0% ed un'aliqug
abbiano avutorilevanza ai fini di detta imposta.

(eventuale )Infine, il reddito medio normalizzato
calcolo della media ponderata del redditi normalid
a ciascuno di essi un diverso peso. In particolare, | SO di
redditi correnti, ed un peso mincre a quelli stor ! 5 re un
peso preminente al risultato d'esercizo conse: i) ) Juanto
maggiormente rappresentativo dei risultati azig

5l

do

Normalizzazione dei F e

2020 2021 j23 2024 2027

RISULTATO ESERCIZIO 0 9] 9]
RETTIFICHE POLITICHE 0 \ 0 0
DI BILANCIO

-Amm.ti e Acc.ti 0 m 0 0
-Rettifiche a Valutaz. 0 ' ; o- : il 0 0
-Compenso direzion. h 9] 9] 0
-Altre Manovre u 0 0 0
RETTIFICA EVENTI ﬁ:‘ o o o
NON RICORRENTI

-Eventi straordinari 0 0 0
-Aliro 9] 9] 9]
ALTRE RETTIFICHE

R s o o o o
e o o o o
Ty o o o o
Corretfivo inflgg 101 101 102 102
RISULTATO RF 0 0 0 0 0

NORMALIZZ

Py
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VALORI MEDI PONDERATI STORICO

REDDITO NORMALIZZATO 6]

A conclusione del procedimento di normalizzazior
assunto nella presente valutazione & paria € ...

(oppure)
Normalizzazig
2020 2021 2027

EBIDTA CIVILISTICO 0 0
RETTIFICHE POLITICHE Dl 0 0 0
BILANCIO

-Valutaz. natura fisc. 0 0 0
-Compenso direzion. 0 0
-Altre Manovre 0 0
RETTIFICA EVENTI NON o 0 0

RICORRENTI

-Aliri componenti di 0 0 0

reddito non durevoli

EBITDA NOMINALE 0 0 0
NORMALIZZATO

Correzione inflazione 101 102 102
EBITDA REALE 0 0 0 0

NORMALIZZIATO

Ponderazig
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VALORI MEDI PONDERATI

EBITDA NORMALIZZIATO

A conclusione del procedimento e & stato assunto

nella presente valutazione & pari ¢

¥ <

(oppure)

.
T

A.T.

i
-

2025 2026 2027

EBIT CIVILISTICO

RETTIFICHE POLITICHE

DI BILANCIO a 0 0 g
- Amm.tie Acc.fi O 0 0 0]
-Valutaz. natura fj O 0 0 0
-Compensc dire O O 0 0
-Altre Manovrg 0 0 0 8] 0
RICORRENTIA o o o o o
-Altro 0 0 8] 8] 0]

ALTRE RE

-Rettifig
Inflazig

% Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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EBIT NORMALIZZIATO

LORDO el
Imposte su Ebit normal. 0 \ 0 0
NOPAT NORMALIZZATO 0 _ I ' o 0
NOMINALE - '
Correzione inflazione 2 § 102 102
NOPAT NORMALIZZATO ‘ ‘ ' 0 0
REALE
Ponderazione I ] w 8] 9] 8]
VALORI MEDI PONDERA 3 MEDIO
NOPAT NORMALIZZA 0

A corclusione de

.I. normadlizzeto che € stato assunto
nella presente va !

4.2.3. - resso a valori correnti

Si proces
il criterie

» retftificato alla data di riferimento, atfraverso
olare mediante:

jotenziali;
> attive o passive, ove il valore contabile non sia

ntita del Patrimonio netto aziendale, | valori contabili
* 1 opporture rettifiche ed integrazioni. Le attivitd svolte

ivi alle poste attive inscritte in bilancio;
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o |'esistenza di attivitd e passivitd non contabilizzate;
e |'esistenza di passivitd potenziall.

Come gid ampiamente spiegato nel paragrafo 1.4.2, il sottq
audit /o revisione contabile, ma si & limitato ad anclizzare Iz

spirito critico ed ad acquisire assunzioni di resporsabilitd de
completezza ed accuratezza delle informazioni ed eleme

Successivamente si € proceduto alla stima a valori corret

STIMA DEI BENI MATERIALI

Come gid indicato nel paragrafo 1.3, per la valutc
hanno prodotto petizie givrate di stima allegate allg

Alternativa. Per le immobilizzazioni materiall & statc
e possibile quello di ricostruzione), alla luce
obsolescenza economica, ocbsolescenza funzior
1.17.2, 1.17.3, .62, 1.6.13, lI.6.14, ll.6.158), ne
ubicazione(PIV Ill.6.4). In particolare & stata ut
comparabil, ovwero quella del costo o guellg
evidenza di scambi di beni simill (PIV 111.6.8).

Alternativa. Per le immobilizzazioni mater
confronto tra il valore contabile del cespif
valore di realizzo. Laddove dal confrontg
due valor, & stata imputata una rettifi
contabile. |

ed'usoedil
3l piv alto del
Jne del valore

Il valore d'uso & stato di volta in IAS 36, quindi

considerando:
1. la stima dei flussi finanziarn fuft

Jll'uso contfinuativo
dell’attivitd e dalla sua dismiss ,

2. lidentificazione di un adeg - a tal flussi fincrziari

futuri.

Per la determinczione dei flu Zion materiali, si & fatto

riferimento ai piani previsiond

STIMA DEI BENI IMMATERI2
Al fine di una completg
immateriali specifici, dig
® Intangibles lega

o statl valutati anche | beni
L infernamente:

o Brevetti

o Software

o Tecnologiané brevettata

o Banche dati

o Segretidip one (formule

3 - Roma RM - 06 541693243
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Accordi, licenze, royalties
Contraftti

Permessi di costruzione
Contratti di franchising
Diritti di frasmissione
Diritti d'uso

Contratti di mutuo

o 0 0 0 0 O

(o]

° Infangibles legati all’ a:
Commedie, opere ba
Opere letterarie

Creazioni musicali
Immagini e fotogrg
Material audiovig

c o 0 0 O

(o]

Custumer list

o
o Portafoglio of
" .
o
O sasans
L]
)
o
o
Q
Q

o stati considerati solamente quelli aventi tutte

ascuno di guesti ultimi, la loro vita residua (PIV 111.5.6).

levano il problema della determinazione della vita residua
cazioni fornite dagli 1AS9, a cui il sottoscrito si & attenuto, “la
Na societd €l periodo nel corso del quale ci si attende che il
ndirettamente al futur flussi di cassa di tale societd™. | fattor

2 Acronimo
europea.

ifing Sfandards, principi contabili internazional adoftati nella Comu itd
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o il periodo di utilizzazione prevedibile

o il periodo di utilizzazione prevedibil

o le previsioni legali, i regolament i Utile o rendere

possibile il innovo o |'estensione:
o gl effefti dell’obsolescenza, de itori economici
o e spese future di mantenimer
Oile, sono statl valutati
lato tra il metodo del
*Costo storico”.

| beni immateriali che non harn
con la metodica del costo, ¢
"Costo Residuale”, | metodo
sono statl valutati con Ia
are il piu appropriato fra il
fi sulle stime indirette di tali

| beni immaterial che avent:
“metodica del reddito” (PlY
criterio della stima diretta
benefici, ed in parficolarg
ALTERNATIVA: il criterio e Transazdoni Comparabili, il
metodo del Royvalfies ouU U _'i Deals, il metodo dei Multipli
Empirici, il metodo dei b aciplle
ALTERNATIVA: il criterd
Brand Rating.
ALTERNATIVA: Il crif; Y

ALTERNATIVA: | do | deftami del principi contabili
intfernazionali al §

netodo Interbrabrand, il metodo

VALUTAZION!

| Titol gquotg del prezzi degli ultimi 6 mesi......
| Titoli nol con quell di mercato, sono stati valutati al
EOE.

te stimate previa valutazione delle singole societd
_nirollate sono state stimate framite consolidamento

alutate al prezzo di mercato ......

io patfrimoniale vanno inclusi gl oneri fiscali dovuti alle
=diti fiscali sulle minusvalenze nette, calcolati tenendo conto
ita e fempistica di effettiva loro manifestazione (PIV 1I1.1.28).

Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243




&)

e economico del capitale

> ridotti per
cosi come
Tali elementi
orge in modo
scali. Tuttavia
‘carico fiscale in
dei casi il carico
attente e sensibili
Al finl valutativi, le
a studiare caso per
'S5€ SONOC comungue

| plusvalori rilevati nell’ambito della valuta
tenere conto del carich fiscal latenti.
potenziali sono | plusvalor a cui siriferisg
correttivi dal momento che, all’'afto dell’
automatico, e con preciso rapporto dij
una serie di motivi induce, rella pratic
base ad aliquote non piene ma ridg
fiscale potenzdale pud ottenere vari
al problema e, in un modo © ne
riduzion da apportare alle aliguc!
caso con tiferimento alle specif
comprese tra 1/2 e 2/3 dell'alig

atente sulle plusvalenze
essendo Ne Noti né certi
fima) Prudentemente si &
onidl latenti;

(eventuale) Nella presente rele
patrimoniali si & scelto di appl
i tempi entro cui tale debitod
preferito non prevedere le ix

(oppure) Nella presente = rift O insetire carichi fiscal sui
plusvalori ad un'aliquota, ' Tutiva prevista dal comma 2-
ter,art. 176, D.P.R. 217/1§ valor latentl dei cespiti facentl
parte di azende ogget sioni & scission).

olare la fiscaltad anticipata su
one apportata ai crediti verso

(eventuale) Infing, si
minusvalenze patrimn
clientl, c.......

Alla luce di quantag ella seguente misura:

Voci rivalu

Maggior valore Fiscalita latente

Stato Patrimoniale espresso a valori correnti risulta

>, a possibil leggl per affrancamento di valor, a moedifiche di

ha I'abbatlih

ag. 167: “L'aliquota puo essere piena, ma piv frequentemente si
armente nella misura del 20-50%.
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U

ATTIVITA' Valore ¢ W ll orreni'e

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI ﬂ
IMMOBILIZZ. IMMATERIALI i

Terren

Brevetti, Marchi, Software j

Spese Pubblicitarie - Q)
Sfudi e Ricerche :

Sp. Impianto, Avviam., Altri/

Immobili Operativi
IMMOBILIZZ. FINANZIARIE]

o 0000

ocoocoo

Beni Mobili Operativi

Beni non Operativi

Partecipazioni - Quote -1
Mutui e Crediti Finanzias
Altre Attivita' > 12 mesk

cooo

MAGAIZIINO ;
Materie Prime e Imk
Prodotti in Corso —;
Prodotti Finiti

olialie
(=3 =R{=0{=]

DISPONIBILITA"
Crediti verso C
Anticipi Fornity
Anticipi Forni
Erario Conta
Crediti Dive
Ratel Attiy
Risconti 4
Crediti
Investin
Banchi
Cassg

c/c Aftivi

clololo|lolololoio|la|o]
ococooocooooooooo

.ontabile

EHo Rettifiche

Valore corrente
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FONDI RISCHI E SPESE 0
Altri Fondi Spese e Rischi >12 0
Debiti Tributari 0
Fondo T.F.R. 0
DEBITI MEDIO-LUNGO 0
TERMINE
Mutui e Debiti Finanziari 0
Altri Debiti > 12 mesi 0
DEBITI CORRENTI 0
Fornitori Operaftivi O 0
Anticipi da Clienti 9 0
Eraric Conto Iva 0 0
Debiti Diversi — Forn 0 0
Finanziam. Vari e ¢ 0 0
Ratei Passivi 0 0
Risconti Passivi Q 0
Banche c/c Pag O 0
0
Reftifiche Valore corrente
0 0

on l'unitd di valore con cui sono espresst i flussi da
No essere anche | tassi, cioé devono includere una
rione atteso (1.19.4);

Jtftesi delle societd non quotate wvengono in genere
- donale derivante dalla loro ridotta dimensione (I11.2.3);
Jebitamento corsiderare che difficiimente il WACC pud
levered (cio& al costo dei mezzi propri) (PIV IILT.46).

devono essel
; SONO,3

patrimonicle reddituale:
Jerato normale, tenuto conto delle caratteristiche dell’azienda

‘per la valutazione dei sovra redditi o delle carenze di reddito;
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- in caso di sovra redditi I''" & maggiore di i' e va
costo del mezzl propri e quindi si collocano in un i;

5 di

Considerare che nel “Metodo reddituale™:

- in presenzd di inflazione pienamente recupe termini
reali (PIV I11.3.31).

- R viene assunto al netto dello quota di oetto agli
ammortamenti, necessar per mantenere | =nza di un

tasso di crescita costante g, ke viene dimi

Considerare che nel *Metodo Finanziari
- i tassi di calcolo ed atfualizzazone
stessi utilizzati per attualizzare i fluss|
anni considerati. | flussi di risultato
diminuiti del tasso di reinvestimentdl
attualizazione posto al denominat

O in genere gli

medio di tutti gli

falizzazione sono

ante g, il fasso di
B

scelfo un tasso  di
omma fra il tasso dedgli
ndimento atteso per |a
‘Un approccio razionale
“mpresa, con 'aspettativa
ie a quella che ofterrebbe
cato/settore spedificoin cui

Coerentemente con quanto
capitalizzazone unico e di tip
investimenti senza rischio ed
specificitd dell'azienda. Ta|
all'investimento da parte di
di ricevere una remuneraz:
investendo in fitoll a bassg
effettua il proprio investir

SE S| SCEGLIE IL METOL

Le stime svolte per
coerentemente risp
dimostrato dalla ve

ate effettuate razioncalmente e
J & stata ridotta al minimo, come

MNella determinaz
coerenza dei tag

arzitutto osservato il principio della
At
Il metodo piu u orporare, nel valore attuale, il “premio
del rischio”, & S agg iR.A.D.2), mediante il quale il flusso di
risultato attes ' rischic” al *fasso di attualizzazione™ (PIV
1.198e 1.19 Jto per il rischio” o “tasso di valutazione”
“r'. Nelle valse’? .conto che esprimano il *costo opportunitd
del mezz § side si Utilizza 1l “costo medio ponderato del
capitale’

Pertante
ponde

“stato determinato aftraverso il costo medio
ge Cost of Capital):

'd Rafe of Return. Cfr. GUATRI BINI “Nucvo Traftato sulla
0g. 296.
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E
(D+E)

D

WACC = Ke = I

+ Kd(1—-1)*

dove:

Ke= & il costo figurativo del capitale proprio
E = patimonio netto (equity)

D =indebitamento finarziario netto (Delbt)
Kd= costo dell’indebitamento

t =aliquota fiscale sulle imposte sul redditi

Il costo medio ponderato del capitale inve: 2lle varie
forme di finanzicmento delle attivita azia oeso sulla
struttura finanziaria. |l tasso da adottare 4 Jdel capital
che finarziano I'impresa, € in particolare | forniti dagli
azionisti.

dascun anno &
o> anno & stato
Jdio dei primi due

ato attualizato al

Poiche in genere i| WACC assume
stato aftualizzato al WACC medic
applicato il WACC del primo anna
anni [(w.a.cc 1 +w.ac.cl/2],eq
WACC medio di tutti gli anni cons
(oppure)
Spesso nella prassi si adotta uny
di previsione esplicita, sia del|
nel caso in esame.

wussi relativi al periodo
& stata seguita anche

> di flussi di risultfato da
3 piv lontana.

(eventuale) Per l'attualizzc
attudlizare & perpetua, & ¢

‘costo figurativo del capitale
aftenderebbe un potenziale

I primo luogo si & pr
proprio”, che rappg
investitore nel capitg _
stato utilizzato il modello tecrico
C.A.P.M. (Capital modello per il calcolo del “fasso
aggiustato per il - 13). Poiché& le metcdologie per il
calcolo sono my oy Jesperto deve illustrare e giustificare
l'uso dei mete ‘aggiunta di rischi specifici che s
aggiunNganNo ¢ odo adeguato la presenza di rischio
paese nel frel

Per la determinazie

D di una attivitd fincnziaria rischiosa, sulla

Questo ma
base di un

o statistico, esy
7ione ineares

A che stabilisce una relazione tra il rendimento di un titolo e
lasua ¢ 0, detto befa. Esso ¢ il modello teorico pit utilizzato nella
stima 'e itale. Cf¥ i1, op. cit..
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Ke = Rf + [Rm —Rf]| B

dove:

Rf = fasso privo di rischio _
Rm = rendimento atteso del portafoglio di mercat
Rm - Rf = premio per il rischio del portafeglio di merc
B = coefficiente di rischicsitd sistematica non ¢

Il tasso privo di rischio, Rf, & stato quantificato ¢ ; : . N del
Tesoro Poliernali (oppure: Bund) decernal | i) CEM S fonte
www.dt.tesorout).

oppure

|| tasso privo di rischio, Rf, & stato quon‘riﬁ"
B.C.E. nella pagina vield curve, per obblig
osservalti in un lasso di tfempo storico recet
riferimento della valutazione (PIV 1.21.1))

-nte dalla
J di guest
e la data di

Jle media dei
, al netto della
2 KPMG — Equity
¥ Risk Premium), &
‘nercato borsistico
‘erminato facendo
fedu)...... (eventuale:

la stima & basata sul

|| premio per il rischio (Equity Risk Prend
rendimenti di lungo pericdo di un pa
media dei rendimenti di investimenti
Market Risk Premium — Research Su
stato determinato utilizzando 1o
italiano. Oppure |l premio per |l
riferimento alla banca dati specia
assumendo il premio per il rischig
rating ltalia di Moodys (www.rmg

Il coefficiente B, infine, esprin
rischiositdl specifica della sing
media al variare dei rendi
specifico in relazione al ris
diversificabile. |l fattore B
soggetto a cicli congiug
I'incidenza dei costi fissi
indebitamento, piu & d

ore e misura quindi o
enti aziendal variano in
1l rischio dell'investimento
i finanziar, il quale &€ non
ul l'azZenda opera (piu &
eva operativa (maggiore &
ziaria (maggiore & il grado di

La formula con cui si @

dove: :
B =& la misura ¢
c = ¢ la deviaz
oum = € la devit
p =& il coeff
portafoglio 4

Vattivite da valutare
.el portafoglio di mercato
Cattivita da valutare e il rendimento del

|| coefficie
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Beta >1 Il titolo si muove nella
mercatlo stesso j
0 <Beta <1 Il fitolo si muove ne; oni minori di guelle
di merccro .....................
0> Beta >-] Il fitolo si muove i el e rc ato, Jlera contenuta
Beta <-1 Il fitolo si muove nente rispetio al
mercato stessqg

Il coefficiente B pud essere @ fe in borsa.

Zari, si & reso necessario |l
rischio. Si & proceduto alla
alla struttura finanziaria, che
& pol stato opportunamente
Na societd con dimensioni non
ento & In linea con guanto

Nel caso in esame, essenc
riferimento a societd quo!
determinazione del fattg
fiene conto solo delle ¢
adeguato in considera
sufficienti per acced
osservato ... (citare |

o dall'indebitamento esistente al
2red, framite la formula: (oppure:
» dall'indebitamento  esistente nella
Jppositamente costruita, in modo da

Successivamente ¢
termire dei vari
Successivamentea
struttura fincnas
pervenire al B 1

dove:
T=¢&/l Ainis segl oneri finanziari
D= :

D al settore ..., &di ..., mentre quello adottato &

stamenti del tasso, in funzione delle seguenti variabili:

ciente alfa, pari a X%, in corsideraziore del rischi
O, concentrazone clentela, piccole  dimension,
icano societd comparabil, ecc.) che si aggiungano ¢
Jgiustamento & in linea con gquanto osservato ... (citare la

side] A livello tecrico andrebbe calcolato ed utilizzato un
anno (PIV 1.20.1). Tuttavia, viene spesso ammesso I'uso di un
v tutti i flussi previsionali (PIV 1.20.2). Anche nel caso in esame si &

unico tasso Gr
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~_calcolati in
edia

proceduti in tal senso, utilizzando il Ke medio del periodo, che
clascun petiodo (oppure: che & stato calcolato con riferi)
prospetticamente sostenibile, appositamente costruital).

oppure: Anche nel caso in esame si & proceduti in tal sen
media.

oppure: Anche nel caso in esame si & proceduti in tal g
lo stesso valore attuale oftenibile utilizzando la strutturg

(eventuale) Poiché la serie di flussi di risultato da at
relativo alla scadenza piv lontana.

Il costo dell'indebitamento (Kd), & sfato inteso cal T =bbe
per oftenere un nuovo finanzamento a medio; : wricing
dei inanziamenti, si & fatto riferimento alla dete ; Y target
secondo | parametri vigenti dell’accordo Bas ‘Classi di
metrito creditizio assegnate dagli istituti di g a analsi,
deriva per I'azdenda un rating di ...... suU 100, o livello di
rating, sul mercato corrisponde uno sprec Fa sei mesi
(ocppure il Prime rate ABI, oppure il tasso frg el rating si &
tenuto conto sia delle attuale situaz e di quella
prospettica. ;

(cppure)
Quale costo dell'indebitamento (Kd)
operazone di inanziamento d med'

1 sU una recente

o deducibilita degli
itfemente ridotta del

Il costo dellindebitamento & stato &
interessi passivi, applicando l'aligu
50%, in modo da contenere il beg
Il Kd adottato nel caso in esameg
armento, necessar per il
(D+E) prospettica come
Struttura finanziaria media
ello offimale raggiungibile
| WACC verrd utilizzato per

Per la determinazione dei pesi,
calcolo finale del WACC, si
rsulta dai pian aziendal ag
prospetticamente sostenibi
nel medio-lungo terming)
"attualizzazione di flussi &

oppure:

Per il calcolo del WA
valutazione.

ndebitamento alla data della

Il calcolo finale del
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FONTI DI CAPITA

Costo Mezzi propri (i

Costo indebitame

(eventuale) Gl ulteriori
variabili:

I in funzione delle seguent

® in corsiderazione ¢
societd quotata)
relativamente rid
ritenuto applicc

efto di stima (che non & una
o e della forza commerciale
sata la media di mercato, si &
ore maggiorazione per premio al
tual;

e dimensione ¢ caso spedifico, considerato che alle

imprese di ¢ sndone maggiori rendimenti ...... .8l &
deciso di > (PIV Il.2.4) aumentando il tasso di
valutazior >0 con guanto osservato .... (citare la
fonte);
® il rischio piv alli per via della maggiore
clientela, ecc.(PIV I.2.3). Per tale ragione &
mall cap rispetto ai rendimenti della borsa
pri
° cecifico, sl & ritenuto di apportare un ulteriore
=mio di liguiditd pari al......
. ai piani previsionali redatti dalla societd non &

onto accrescendo il premio per il rischio di un
' precisa che tale maggiorazione equivale ad un
4 del flussi di risultato attesi (e del terminal value);

iesa & stata utilizata la formula di Fisher applicata al
' valutata solo parziale la capacita delllimpresa di

1+ i(nmnim!!e)

A — - -1
I g 1+0,5= lnfl-(uttssa)

olo dei flussi di risultato prospettici € stato previsto un fasso
Jto in maniera credibile e givstificabile, coerentemente con le
ompetitivi) e di ambiente, nella misura del X%, il tasso che verrd
rendita sard pari o WACC- g (PIV 1.20.2). Come tasso di
ato invece utilizzato il WACC.

utilizzar
attualizazior e
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Il tasso di attualizazione determinato sulla base della indagine ¢ =he sard adottato

nella valutazone, & pertanto par a ......

SE §I SCEGLIE IL METODO EMPIRICO (SCONSIGLIATO DA P
Saggio di redditivitd normale del settore
Il tasso i & individuato in riferimento ai seguenti fattori:

- remunerazione reale di un investimento privo di rig
- remunerazione del rischio d'impresa (market pre

ali
alla

Per il primo si considera il tasso dell'%, rappresentcs
del tesoro (o dai BUND tedeschi) a 10 arni scad:
componente inflazionistica), la cul aleatorietd & ¢

Per il secondo, nel caso in esame la struttura, i za sul

mercato, inducono a sfimare un livello di ¢ ato al
precedente fornisce un tasso aggregato pari ) data del
%.

Cio in linea con la prassi, la quale sugger' iato, per |l
settore ed il tipo di attivitd in oggetto, di @ el settore”

variabile da un minimo del % a un massi
Tasso di attudlizzazione
Caso 1: valutazione meno prudenziale,

Ndurre alla data
valore considera
di stato, pertanto,
nto offerfo dai BTP
‘udenzialmente non

Il tasso di attualizzazione & rivisto corg
della valutazione dell’'azienda i so
normalmente il rendimento di invest
come in precedenza, si considerg
(BUND tedeschi) a 10 anni co
depurato dalla componente inflg

Si ricorda che 'elemento rischk a scelfa del fasso da

applicare nella determinaziong

(Im molti casi si preferisce aury pic: 2%)

Caso 2: valutazione piu pru !
_lche punto (esempio: +2%]
ore a guello di generare dei
feriore ad i per rendere piu

Il tasso di attualizzazione
rispetto ad i, in quanto il.
“redditi normali. In cag
prudente la valutaziong

MNel caso di adozionsg

Il tasso da utilizzare
misto patrimoniale
per un periodo il
tasso del X% assg

setto a quello utilizzato nel metodo
0 possa mantenersi sul livelll attual
temporale definito. La scelta di un
AJre adeguatamente detto rischio.
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4.2.5. La scelta dell' orizzonte ter

CAMNCELLARE | METODI MNOM UTILIZZATI
METODO MISTO PATRIMORMNIALE REDDIT
Indicazioni dei PIV:

- n & generalmente compreso tr
competitivo riconoscivto all’'azieng
- in caso di badwill 'orizzonte
redditivita normale in confinuitd

za del vantaggio

‘e il recupero della

Tenuto conto di quanto detto he si rifiene sussistano in

relazione alla scelta del valor,

1. il fatto che le condizioni ¢
quindi destinate a seguire
gruppo dirigente;

ostanzialmente oggettiva,
do fortermente collegate al

2.1l fatto che si ritiene g di corsiderare il sovrareddito

come un'entitd piuttost

Pertanto, si pud corre; valizzazione dei sovraredditi.

METODO REDDITUA

MNel caso in esarf
giustifichino il ric
reddito & quell
di anni, la diffe
diventa trasc

tua, non essendoci elementi che
Lo. Lipotesi di durata indefinita del
i. Peralfro, frascorsi un cerfo numero
alore attuale della rendita perpetua

ende In continuitd & di regola ilimitato
Nt in settore ad elevata variabilita (PIV

L'arco tem
(PIV 1ILT),
1.3.31).

(oppure

mitata a nr X anni. La scelta & giustificata dai
bfessionale dell’attivita, ecc.). (eventuale) Al
‘Hribuito, nel paragrafo 4.2.8, un valore residuo

MNel cas
seguer
termir
fimale

: fatto riferimento alla durata del piani pluriennali con
pettici, i gqual riguardano I'intero periodo di sviluppo
Afrata “a regime’’.

> & stata calcolata framite 'attualizzazione, allo stesso
2.4, del “Flusso di cassa operativo” (unlevered cash flow)
sione  esplicita: tale flusso, infatt, pud essere ritenuto
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rappresentativo del flusso di cassa “sostenibils ' w=sendosi
ormai stabilizzati | driver di valore azendg imente
normalizato tenendo conto che...). !
escita “g",
I specifiche
per il calcolo
e del ferminal

(eventuale) Nel calcolo del terminal valu
guantificato in maniera credibile e giust
(vantaggl competitivi) e di ambiente, ne!
della rendita sard pertanto pari o WACC
value & stato invece utilizzato Il WACC

(eventuale) Si & deciso di limitare .
competitivi che sono emersi in sede ¢

ofi strategici e

|| calcolo del valore residuo azienc

4.2.6. Applicazione di p

Indicazioni dei PIV:

- affraverso il loro uso cau
possono essere applicati g
per accostarla al valore
partecipazon di minorc
senza mercato atfivo,
person discount), o pe
- | premi sono in gensg
evitare gli sconti (ag
aggiustamenti disc
- l'applicazione ¢
presentare critici
dimensione (II.5
effetto della loy
- specificare ¢
fransazone ¢
desuntl (o g
controllo ag
- se prerm
confront
da ricern
- €& sco
perch
- OCf
COl
o) S
[

Jmpiamente discrezionall),
2l risultati atffesi e del costo,
lel pacchetti di contfrollo ©
chetti di minorarza di societd
specifiche risorse chiave (key
(1.18.3);

bili (111.4.6), mentre piU difficili da
etto) (II.4.7), perché sostituiscono

dduati presso societd quotate pud
cramente comparabili per business e
Jritd di condizioni, valori maggiori per

=suUmono premi e scontl (differenziale fra
orsa) e considerare che tali premi cosl
mponenti non necessariamente riferiti al

» al valore di mercato, vengono desunti da
quando questa & la configurazione di valore

desunti dal mercato se melto diversi fra loro,
rersale (111.4.5);
ittesi e/o variazione dei tassi di sconto avrebbero

ase del piano dell’azionista di controllo, non vanno
“espresso € gid quello di controllo (111.4.3);
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- il metodo del costo (criterio patrimoniale) es ‘azionista di

controllo (che pud disporre delle attivita), e | e delle
mincranze (I1.3.11); .

- occorre molta cautela nell’applicare premi i onti da
multipli (PIV 111.4.11);

- nel calcolo di premi e sconti occorre speg el fattore

dimensionale aziendale, e le relative fonti (I

Poiché oggetto della presente valutazion
maggioranza/minoranza della compa
adeguato premio/sconto da applicarsif
controllo e di liquidita della quota di pi

CcO o a

. Jna guota di
o ritenutg

orevedere un
e del grado di

Tale premio/sconto & stato quantific
e o quota di partecipazone g¢
dell'azienda (eventuale: , Nné ¢
esaminati 'attuale asseto sc
plurimo, patti di sindacato, ¢ 11.2.3); a seguito di tali
accertamenti la quota ¢ ¢ Nfrollo strategico e/o
finanziario (oppure: & da dj ; N scambiati in mercati
attivi; oppure: & da inte ; biati in mercati attiv;
oppure: € da infendet rietfd bloccata con fitol
scambiati in mercati at?

nale e strategico
Jle scopo sono stati
onisti (oppure:, voto

e (eventudle, e solo per di sinergie speciali derivanti

dal frasferimento dej

e il mercato diriferime IV 1.2.3);

e a moggiore/mirﬁ" rattandosi/non  frattandosi di

pacchetto di cor
e lamancanza o f
delle quote.

“ssone chiave legate alla cessione

Lo sconto applg
riduzione dei flusy

> che s avrebbe applicando una

Oppure

Lo sconto apg
aumento del,

Oppure

e che che si avrebbe applicando un
4.8).

Come rag
applicang
fonte).

conto delle ridotte dimensioni aziendali,
'in inea con gquanto osservato .... (citare la

Eventug

(PIV 111
preds

che si ofterranno atffraverso 'applicazione del
o verrd calcolato il Tir. (oppure il dividend yveld).
E' g i rendimento e il fasso di rendimento corrente,
imp _ non froppo alti o froppo bassi (PIV 111.4.12),
Cg [ ioe e ‘ale | tassi di rendimento richiesti da un investimento
[ agiofr rispefto a - s nvestimento liquido (PIV II1.3.12).
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4.2.7. Aspetti relativi alla fiscalita

Siriepilogano le scelte fiscali effettuate relativa
In particolare:

e  suirisultati economici futur (o sui flussi di 3 piena
vigente (Ires del 24,0% e Irap del X%);

e suUlle reftifiche apportate in sede dei ne i & stata
applicata la fiscalitd piena vigente (Ire:
e per il calcolo della fiscalitd latents = applicata

tale debito si
atrimoniali si &
revista dall’art.
dere le imposte

'aliguota Ires dimezzata (12,0%), Nno:
manifesterd. (oppure) per il calcol
invece dpplicata l'aliquota del 1
176 dpr 917/1986.  (eventuale)
anticipate sulle minusvalenze pg

e nel calcolo del WACC, il coste
fiscale, equivalente alla aliqua

etto del risparmio

4.2.8. Calcolo dei Risuli
CANCELLARE | METODI NO

METODO MISTO PATRIMOI4

Si &, pertanto, ora in ¢
attraverso il metodo mi

della valutazione cziendale

Ko = patrimonio :| paragrafo 4.2.3)
Rt =reddito sosts rafo 4.2.2)

i’ =tassorendi nel paragrafo 4.2.4)
i’ =tasso att saragrafo 4.2.4)

n = nrannis 3)

In conclusi
seguente

. Patrimoniale Reddituale si perviene alla
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METODO MISTO | li

A) PATRIMONIO NETTO CO

B) AVVIAMENTO

A+B = VALORE AZIEND:!

‘Quota % di partecipg

‘Sconto minoranza /0,00%

VALORE DELLA G/

METODO PATRIMOMIAL

Pertanto, dall'applica
dell'adenda:

e alla seguente valutazione

PLESSO

ATTIVIT 0
Imma o
[y 0
Riny 0
D 0
0

0

0

0

0

9]

0]
VALORE €0

o valutare 100,00%
waggioranza 0,00/0,00%

€
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METODO REDDITUALE

Si &, pertanto, ora in grado di sviluppare la forr
attraverso il metodo reddituale:

Durata illimitata
R

V T e—
¢ ke

R =reddito sostenibile =€ (calcolato e gig
ke =tasso di valutazione =% (calcolato g
n = orizonte temporale = (calcolato
In conclusione, dall'applicazone del te valutazione
dellczenda:

‘REDDITO SOSTENIBI

TASSO DI VALUTAZ %

VALORE AZIEND €0
Quota % di p 100,00%
Sconto ming - 0,00/0,00%
VALORE [ €

METODO FINANZE

Si &, pertanto

. calcolo della valutazione cziendale
attraverso il '

Versione _, sef side

0, (1 + wacc)™

_é'.rdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 m
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Fo = sono | flussi monetari operativi unlevereg
wdce =% =¢& |l costo medio ponderato del cci
t =X =¢&llnumero di arni di previsione es
Von =€£=¢&ilvaloreresiduo dell’azienda al
In conclusione, dall’applicazione del alutazione
dell'azenda:

METO.

A) FLUSSI DI CASSA ATTU

Flussi 2021 :
Flussi 2022: i
Flussi 2023:
Flussi 2024:
Flussi 2025:
Tasso attualizzaz %
B) VALORE Fll O
Flusso regimi 0
MNranni pern O
Tasso aftu 0,00%
C) ULTH
0
- Posi . N
+- A ' O
€0
100,00%
0,00/0,00%

€

Rossi & .. ati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 m
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Per la determinazione del valore aziendale seco
rmetodologia riassumibile in guattro punti:

eguita una

e Scelta del campione di societd comparabil: vione
del campionamento.] Sono state selezig re, di
dimensioni sirmili, aventi strutture di capital il, nella

stesso stadio di vita. Nella tabella successi : el le .onate:

Nome Azienda Settore di li attivita

attivita

izzato e le modalita di
quelli asset side. | primi
ondi sono multipli relativi
diffusa divaricazione fra
gior utilizzo di multipli asset
abill aziendali.

¢ Scelta dei moltiplicatori. (P!
determinazione.) | moltipli
sono moltiplicatori che e
allenterprise value (EV!
valutazioni di borsa e g
side, che subiscono u

In particolare, nella safti su prezzi che si riferiscono

al valore del “capits

cita dellazendaq, il multiplo P/E
~apitale di rischio (1/Ke). Per cui
pendere da un diverso grado di
—aso di crescita aziendale, invece,
dowd essere impiegata per la
Jpporto di indebitamento (altrimenti
guella in esame, per la valutazione

Prezzo/Utile netto,.
lo si pud esprimer
le differenze fra
rischic operativ
all'utile netto
redalizzazone
non & corre
azendale)

Nome!
Azieng
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Prezzo / Utile nefto + ammortamenti, defto anche F

Nome

Aslerndd 2019 2020
8] 8]
8]
8]
8]
Media 0

Prezzo / Patrimonio nefto, detto ane

A':i‘;'::a 2019 2023
0 0
0 0
0 0
0 0
Media 0 0
oppure

Jlore del Capitale investito
atura finanziaria) :

Nella valutazione si
operativo® (Enterp;

Multiplo del Rer
dell’azienda, il rg

i assernza di piani di crescita
ula:

tle multiplo difs ditivitd delle vendite, che & uno del piu
indicator di £ Gl - .d. In caso di crescita, al WACC occorre
: - esente sia dell'effetto degl investimenti in

tazione d’aziende si veda: AA.VV. op. cit., pag. 29.
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capitale fisso che del'aumento del capitale circol =] WACC (weighted
average costo of capital), ovvero del costo ponds 2 medio, & gid
stata effettuata nello specifico Paragrafo 3.5, € ha ¢ :

Multiple del Margine operativo lordo, detto anchg

~J

sl 2019 2020
0 0
0 0
0 0

0 0 y O}

Media 0 0 . F §

Multiplo del Fatturato, detto anche zll'azienda, il

multiplo EV/Sales lo si pud esprimere

‘che & uno dei piu
4, al WACC occorre
> degl investimenti in

Quindi tale multiplo dipendd
immediati indicatori di per
togliere “g" (il tasso di
capitale fisso che dell'aun

A':i‘;':“:a 2019, 2023
0 0 0
0 0
0 0
0 0
Media 0 0

‘Sbitamento aziendale € la variabile
viiplicatori, per cui allaumentare del
nultiplo equity side.

Nella sceltc
principale |
debito me

Wltipl, & necessario disporre di raccolte
ecifico. | dati riportati nella presente analisi

e Scelta
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e Elaborazione finale dei dati. | dafi rife
essere utiizzati ai fini della determing
analisi critica. '

(PIV 111.1.38) MNell'uso di multipli me
media armonica.

sili, prima di
oosti ad una

e, medianad, o

La prima analisi critica svolta sui/
ogni singola azienda presa a
del’azienda target e delle az
fipo qudlitetive, individuang
dispersione. Infatt, & stato e medie dei multipli
delle aziende campione, p [iconoscere 'esistenza
di dati che si scostano ma ? molto diversi tra loro &
opportuno valutare se s are | multipli con valori
estremi. Si & in presenza geneitd possono inficiare
la confrontabilitd con |} ione del campione riduce
la significativita dell'ar etto equilibrio tra le diverse
utilitdr. Nel caso in esq media del multiplo esprime
una dispersione .... re/non effettuare le seguent
modifiche. !

stati valutati, per
oetfticl del multipli
1 fatta un'analisi di
=ssenfavano minore

E stata inoltre considi
campione. Queste
differenza dell’azier

o target con i titoli delle aziende
0 sono faclimente negoziabil, a
Per questo motivg 'quidih‘:, RE &l s

Infine, sono stati ninclusi nelle suddette stime:

- ilvalore dig
- ilvalore di nplesso aziendale da valutare.

Dall'applica 1 seguente valutazione dell’azienda:

AULTIPLI

€0

0

€0

€0

da valutare 100,00%
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Sconto minoranza/Premio maggig

VALORE DELLA QUOTA

4.3 SVILUPPO DELLA METODOLCQC

Per ottenere un riscontro sullattens
capitolo precedente, & stato svil
economico dell'azienda oggetto o
funzione di controllo.

sviluppato nel
Jone del valore
esto caso assume

ente condurre  d
ge. Divergerze molto
o svolto.

Le due diverse metodologie di
risultati differenti, ma cid & da rits
ampie possono quindi mettere

4.3.1. Profili teorici relc

Copiare dall’'elenco contes

4.3.2. Calcolo dei ;
Copicre dal paragrafi

Alla luce di guant "di confrollo conduce ai seguent

risultati:

100,00%

A—-— 0,00/0,00%

€
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5. SINTESI DEI RISULTATI OTTENUTI, I

5.1 SINTESI FINALE DELLA VALUTAZIONE

Indicazione dei PIV:
- va formulata una sintesi razionale delle stime ottenut:
- una osclllazione del 10-15%, nei due sersi, attomg
essere considerata ragionevole, tenendo conto d
stima (I1.1.42);
- se i risultati sono espressi in forma di range di ve
ampio (I.1.3 elll.1.42); j

- la valutazione finale non puo essere una medi line di

criterl di valutazione sulla cul singola affidabilit specie
se in presenza di valori dispersi (I1.1.3 e lll.].42)
lindicazione dei PIV riferite alle valutazioni leg
- gquando si fa ricorso a piu metodiche e ¢ O specifico
fisultato: normalmente la media semplice ¢ i per se und

spiegazione, in quanto | diversi criter fa vanza diversi
(IV.2.10);

- specificare il peso attribuito ai risultafi
- nelle valutazioni legali il metodo pats
indicano la presenza di un saggio di
rendimento atteso dal mercato per i

lettive redditual
o) In linea con il

1 controllo (metodo
di & di appena il %.

e fra i due metodi, In
7 le argomentazioni gia

Sia il metodo adottato (metodo '
reddituale) convergono su valori

Si ritiene di non procedere atf
guanto gquello adottato deve;
espresse al paragrafo 4.1.2.
EVENTUALE Il valore econon
ponderata tra il valore of
controllo .......

o calcolato come media
rmingto con il metodo di

Al primo &€ stata assegno ha ponderazione del X.
Cio in considerazione d

La sintesi dei risultati of
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VALUTAZIC ! » .

METODO ADOTTATO:
Ponderazione:

METODO DI CONTROLLO: 4
Ponderazione:

VALUTAZIONE AZIENDALE *

Quota % di partecipazig

Sconto minoranza/Pre

VALORE DELLA QUOT

“ulla base dei valor e dei
Ziate, il valore economico

Pertanto, alla luce del lavoro
parametri sopra illustrati e te
del capitale delloc Compan:
La valutazione si riferisce
che non sono infervenut,
conclusioni cui si & perve

.Clitfo ha potuto constatare
Ne inducano a modificare le

oppure

Pertanto, alla luce d
parametri soprd ill
di una quota di

splicate, sulla base dei valor e dei
i evidenziate, il valore economico
1 Company s & stimato in € ......

FIRMA DELL'ESPERTO
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ALLEGATI
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