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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

Il softoscritto Dott. X, nato d X i, ivi residente alla via X, con Studio in X alla via X, C.F. X, iscritfto
all'Crdine dei Dottori Commercialisti ed Esperti contabili di X — sezione A, al nr X, ed iscritto al
Registro dei Revisor Legali al nr X, ha ricevuto incarico dal Signor:

-, nato a Xl 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.l. >, iscritta alla CCIAA di X REA n., iscritta al Registro delle Imprese di X, C.F. X, unitamente alle
sue controllate, piU oltre collettivamente *" o "societd”,

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

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 dei 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: trattandosi di valutazione
con limitazioni sostanziali ...; oppure: frattandosi di aggiomamento di precedenti valutazioni).

La natura del lavoro svolto & una relazone 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 lavoro & una relazone ufficiale/convenzionale/legale in applicazione di (legd,
contratti, principi contakbil) .....

(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 relazione di valutazione & 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'Crganismo
[taliano di Valutazione, fondazione promossa da AIAF, ANDAF, ASSIREVI, Borsa ltaliana, CNDCEC, Universitér L.
Bocconi. Ogni successivo riferimento ai PIV che verd fatto nel prosieguo della relazione, deve intendersi a
detto volume, corsultabile anche sul sito infemet hitp://www .fondczioneoiv.it/
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1.1.3 Oggetto ed unita di valutazione

Oggetto della valutazione & I'intero patrimonio socic
oppure

Oggetto della valutazione & una quota di parte 5 Ot S Jindi
proceduto, dapprima, dlla valutazione della i ] della
partecipazione previa applicazione di adeg ranza,

determinati nel paragrafo 4.2.6.
oppure

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

nclude le

L'unita di valutazione & l'intera azienda ri
oppure

bsta in aree di
bdi con cui sono
aragrafo 4.1.2.

Poiché |'azienda oggetto di valutazic
business e in seguito valutata per so
state valutate le singole unitda d valut;

oppure

societa controllate,
etodi con cui SONO
1 al paragrafo 4.1.2.

Poiché I'azienda oggetto di valute
si & proceduti attraverso 1l proceg
state valutate le singole unita d

1.1.4 Presupposto del

La valutazione dell'aziend
concern). Si precisa ¢
contablili, circostanza
in concreto, di tale pres
l.1.8).

La mancanza di riferi

come una garanzic
funZionamento.

ontinuitdl aziendale? (going
evisto da norme o principi
e |'esistenza e 'applicabilitd,
pposto della valutazione (PIV

aziendale non pud essere infesa
ad operare come una entitd in

oppure

essere comungue infesa come una
o di confinuare a svolgere la propria

L'adozione del
garanzia circa
attivitd inun p
eventuale

Tuttavia, in
incertezze i
come Cor
corregge
1.1.8).

orl, il softoscritte dichiara che esistono
dale, la quale, pertanto, deve essere intesa
1.8). Di cid il sottoscritto ne ha tenuto conto
nella determinazione del tasso di sconto) (PIV

=ttuata in base a due diversi presupposti: la continuita
a liquidazione.

2 La vg 4 economica
della 0 going con
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1.1.5 Data diriferimento della valutazio

La data diriferimento della valutazione & il X (PIV
contemporanea (PIV 1.8.3).

eventuale
La presente valutazione deve pertanto intenc di sono

state utilizzate solo  informazioni  storiche senza
condizionamenti dai fatti che poi sono real

1.1.6 Finalita della valutazione

un aumento
recesso di un
affrancamento
lendale ,ecc).

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

PRure per 1ng

d e‘ss

1.1.7 La prospettiva dellc

panti al mercato (PIV
ici soggetti.

La valutazione é stata effetfuc
1.7.3), cioé non & stata in alcur
oppure

La valutazione & stata effett

conto di fattori che accre
speciale”? (PIV 1.7.3).

Signor ), in quanto fiene
>rtanto, esprime un “valore

1.1.8 La configure

icerca del valore economico del
a societd oggetto di valutazione.
un gualungue soggetto razionale
frasparenza informativa, dovrebbe
efici econcmici offerti dall'unita di

Cosi come richiesto
capitale, detto a
Tale configurazio
operante sul m
esprimere alla
valutazione e g

e funzionale clla capacita di reddito
stamente realizzabili sulla base di progetti
o di potenzialita latente (PIV 1.6.8). Il tutto
dei benefici economici atftesi [PIV 1.6.8).

I valore intri
dell'azienda
su cui la ste
alla luce ¢

Esprime, i un investitore attraverso i flussi di risultato
prospetti scambio, e non include premi e sconti (PIV
1.6.8). Ir simmetrie informative, turbamenti e spinte non

raziong

v _ attivita pud generare per uno specifico soggetto, ad
ese rgi b piu attrattiva I'attivita per quel soggetto (PIVI.11.2).
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oppure
Cosi come richiesto dall'incarico, la stima & stato
societd oggetto di valutazione, e guindl esg
ragionevolmente realizzabile (PIV 1.6.3).

oppure

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

Oppure, quando la prospettiva della valu

investimento
efte | benefici
di valutazione

Cosi come richiesto dall'incarico, la sti
della societd oggetto di valutazione, e
(valore sinergico) di un soggetto spe
(oppure: il valore addizionale che pot

Eventuale. Poiché la presene stime
condizioni ipotetiche illustrate dett
considererebbe alla data di val
potenziale (PIV 1.6.11).

speciali /o alle
neratore razionale
la intendersi valore

Evenfuale. La predefta config costi di negoziazione

(imposte, tasse, mediazioni, ec

1.1.9 La valuta funzio

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

(PIV 111.1.20).

1.1.10 Modalita

La valutazione fing
fondamento nei
Capitolo 4.

n valore unico, che trova il proprio
ed i criteri adottati ed illustrati nel

oppure

‘raverso un range ristretto di valori, che
so le metodiche ed i criterl adottati ed
orso della presente relazione.

La valutazio
trova il prop
illustrati nel ¢

obe sul mercato alla data della valutazione . ovvero il
denti e motivati che operano in modo informato,
(obbligo a vendere o comprare).
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La presente relazione & stata completata e firmatain

1.2 ATTESTAZIONI E DICHIARAZIONI DE

1.2.1 Identita dell’'esperto

L'incarico & stato personalmente svolto e fir <, Invia,
Pl X% C.F;

oppure

Il presente incarico & stato ricevuto dalla s .ede a X, in
via X, P.I. X, C.F. X. L'incarico & stato g . con Studic

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

1.2.2 Aftestazione di compe

sperti contabili di X
;onsulenti tecnici del
Jtima, di possedere la
PIV 11.2.5, IV.7.1 e PIV

Il sottoscritto dichiara di essere iscri
—sezione A, al nr X, al Registro dei
Giudice del Tribunale di X e, ten
competenza e 'esperienza ne
IV.2.2. per le valutazioni legali)

1.2.3 AHestazione di

Il softoscritto dichiara lg
dell'lVSCs.

iples of Professional Valuer

1.2.4 Attestazic

Il sottoscritto dichic
oresente relazione da rappeoerti di tipo
=nza di givdizio;

ciazione professionale/societd di cui il

- di non essere le
professionale o
tale requisito ¢
medesimo fa

- che l'impe itto i e stato softoposto a condizionamenti
relativi allo ; =terminati;
- che il cg > non & stato sottoposto a condizionamenti

2determinati o indirizzamenti sul valore, né al

ernational _ouncil, lo standard setter internazionale nel campo
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raggiungimento di un risultato prestabilito, o al verifis

sivi collegati all'utilizo
previsto della valutazione; né & state quantificate in ¢ i
- di operare, pertanto, in qualitd di esperto indipenc
oppure

I sottoscritto esperto dichiara di agire in qualita ¢
(PIV11.1.3).

1.2.5 Dichiarazione di presenza di

Il sottoscritto dichiara la presenza dei seg , md ritiene

che la circostanza non sia di ostacolo alle

1.2.6 Attestazioni di adesion

Il softoscritto dichiara che la preser I conformi a quelli
previsti dai Principi ltaliani di Valute
oppure
tto si & discostato dai

ione finale (PIV 1.2.2).

Alla luce di guanto previsto da
PIV in relazione a ...; tale ecce;

1.2.7 AtHestazione di

I sottoscritto dichiara di
esprimere un giudizio i
esprimere un giudizio di

2550 ritenuto necessario per
disponibili scno sufficienti ad

1.3 SPECIA

o si & avvalso della collaborazione del
:gli Ingegneri di X. L'azienda oggetto di
>t (immobili, impianti ,ecc.), peri qualisi &

Per la stima d

bitare della credibilitd ed affidabilita della
base infc i ili - i e pure che non esistono elementi di contesto

> i ' olfo e i risultatli offenuti non siano attendiblili
in grado di esprimersi sulla ragionevolezza del

a 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 u

Indicazioni dei PIV:
- si dovrebbe garantire, per quanto possibile, la ¢t
- piu & rstretta la base Informativa maggiore
supporto (1.5.8);
- in caso di limitazioni gravi, s& mancano i |
rinunciare all'incarico (1.5.4). E' I'esperto che
puo essere rilasciata né una valutazione né
- la possibilita di far uso delle informazioni ¢
data di redazione della relazione dipende
finalita della stima, dall’esigenza di rico
da specifici fattl e circostanze; occorre
(1.8.1);

- se la configurazione di valore & 1l vg
possono essere considerati solo se
dai partecipanti al mercato con o
(PIV 1.8.2).

ivi di

si deve
juali non

azione e la
legge, dalle
1 e pubblicag,
li informazioni

2 di valutazione
ssere considerati
derarli, se inattesi

ed & stata strutturata
determinanti il valore

La base Informativa utilizzata ris
con lintento di considerare I
dell'impresa, in modo esaurie
guisizione degli elementi
ati, distinguendo i dati di

Il sottoscritto ha operato co
informativi, nelle successive
fatto dalle interpretazioni e

La valutazione & stata e formazioni disponibili fino ad
arrivare ad una base di ' ‘e che ha permesso di arrivare
a delle indicazioni atte

Pur senza effettuare ¢
stata analizata dal
E' stata, inoltre, veri

diligence, la documentazicne &
srofessional skepticism) (PIV 1.5.1).
t valutativi.

tutto avvalso di dati e informazioni
1 richiesto all'organo amministrative
J-contabile, di natura storica, corrente

Al fini dell'espleta
forniti dalla soci
aziendale la piu
e prospettica.
| document ¢
sona stati og
giustificativi

> ipotesi assunte per la loro costruzione
sottoscritto, alla luce dei relativi elementi
credibilitéd e plausibilita  (PIV  1.5.5)5.

¢ | citati P
prospetfi

» giudizio sulla ragionevolezza delle informazioni
ato in data 16.03.2025 il Discussion Paper n.

rdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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informazioni prospettiche,
-tazione del fipo ISAE

Ovviamente, |'azienda rimane unica responsabile della
in quanto I'attivitd svolta dal sottoscritto non & da infeng
3400 (Ill.1.24).

La societd ha/non ha uno strutturato processo di pia
gli attori della pianificazione. | plani aziendali sono ¢
adeguato (in alternativa) | piani aziendali sono sta
sono statl aggiornati e comprendono degli ese
analizzato gli scostamenti insieme alla direzione
proprio giudizio circa la ragionevolezza dei piani.
(eventuale) | piani previsionali redatti dalla socig
per le ragioni dettagliatamente indicate nel pg¢

Ulteriori informazioni di natura pubblica e ] ' :nte dal
sottoscritto, in particolare quelle riguardc mercato
finanziario, (eventuale) le societa confron e banche
dati, ecc.) verranno man mano citate e d

Il sottoscritto ha inoltre effettuato sopral a effettuato
interviste al rappresentante legale della e.

Il sottoscritto dichiara che le informasz disponibili alla
data della valutazione, sono ragi ¢ adeguate e
sufficienti ad esprimere un giudizio di

(eventuale)

I sottoscritto dichiara che a sua
acquisibile esercitando I'ordinaric

(eventuale)

e ragionevolmente

Il softoscritto ha oftenuto dalle
accuratezza dei dati e inforr
rilevante), e che guesti riflet
economici, tfecnici e contr
ulterior passivitd, anche sc

=sta la completezza ed
atezza dell'informazione
della Direzione, tutti i fatti
ma non & conoscenza di

(eventuale)

Il responsabilita in merito alle
e dichiarazione da parte del
e non siano statfi considerati nel

Il sottoscritto ha otten
ipotesi alla base dei
management di non
piano (PIV 1I1.1.24).

1.4.2 Limi

ella valutazione d’azienda”, rinvenibile sul sito
incipi che possano aiutare I'esperto a valutare
attesi”. E' utile ricordare che l'indicato

o dirsi ragionevole gquando un altro esperto che
e l'informazione finanziaria prospettica una fonte

ato sg “smo. rofessionale riter
del valore ¢ azienda (pag. 5

33 - Roma RM - 06 541693243
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Non essendo stato specificamente previsto dal mand
alcuna attivita di due diligence né di audit sui dati co
bilanci non scno cggetto di certificazione da par
inoltre, che la societd & (oppure:/non &) dotata di T i _ dle
e/o Revisore legale.

J
t

(eventuale) La base informativa & costituita unic > (PIV

1.4.3).
(eventuale) Nonostante richiesto dal sotfo
previsionali prospettici.
(eventuale]) La Direzione aziendale no : tante Ia
completezrza ed accuratezza del dati e it eguatezza
dell'informazione rilevante dalla stessa forn
(eventuale) La Direzione aziendale non
alle ipotesi alla base dei piani previsionc

d piani

ilitd in merito

potenziall (o di
one, in tal senso,
Jssivital accertate
jantificazione delle

(eventuale) In merito alla individuazio
minori atfivitd attese) il sottoscrito si
dalla Direzione della societd, anche
o potenzidli rispetto a quelle riferite
eventudll passivitd potenziali (o di itato a raccogliere
informazioni da parte della Direzi ha voluto rilasciare
dichiarazione di non essere a co i : >tenziall,

(eventuale) Per la valutazione ¢
corso |...... ), si & tenuto contce
data del potenziale pagame

=gali e gi confenziosi in
caso di sconfitaa, della
1 (PIVILS.3);

ncarico, si precisa che le
petitivo e gl sviluppi attesi
rezione della societd, senza

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

(eventuale) Non & state
2.1:5);

(eventuale) Non & g
quanto.... (PIV 2.1.

(necessario in casg

ali aziendali in quanto ... (PIV

con i responsabili aziendali in

Si ritiene, tuttavia
I'attendibilitd e ¢

e informative non compromettanc

(eventuale)
Siritiene che |
e n grado dj
et (PN, 54

rda informazioni rilevanti, e quindi non si
b Un parere valutativo con | seguentt limiti

1.5 1 FORMATIVA

@ Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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Il lavoro svolto e le conclusioni raggiunte devono essere
principali ipotesi e limitazioni:

Ipotesi

¢ |a valutazione ha tenuto conto dei dati economic,
relativi agli esercizi xoooooox, nonche della situazio
piani strategici e previsionali predisposti e approv

¢ (eventuale) | documenti esaminati relativi ai pic
costruzione, sono statl oggetto di analisi crific
credibilitd e plausibilitd;

¢ (eventuale) la Direzione aziendale non ha vg
alle ipotesi alla base del piani previsionali d¢

entro la
speciale,
condizione
e il risultato

s [(eventuale) la presente valutazione si &
data del..., 'autorizzozione/concessione
relativa a situazione ipotetica, rilevants
l'impatto sulla valutazione sarebbe ri
della valutazione);

utazione sono
hanno influite

s [eventuale) ulteriori condizioni ipotet
e CON riferimento alle condizi
sulla valutazione in misura ........ :

fosse redlizzata,
sulla stima finale e

e [(eventuale) la valutazione si &
l'ipotesi incerta che ......; fale ¢
quindi la valutazione si fonda s

‘he in parte devono
on necessaricmente
ante sul risultato della

¢ (eventudle) le stime prospet
essere intese condizioni ipote
ci si attende che si realizzir
valutazicne;

oni che in parte devono

lita di subire variazioni nel
o della valutazione;

e [eventuale) le stime pros
essere infese ipotesi sen
tempo, e sulle guali no

previsione ragionevolmente
arsi di eventi futuri di natura
dizioni, endogeni ed esogeni,
ove normative eventualmente

s (eventuale) la valutazi
ipotizzabili e pertantg
straordinaria, inattes
successivi alla da
applicabili, variazi

Limitazioni

Indicazioni dei PIV;

- illustrare e moti:

e effettuate iti oggettivi del processo valutativo

imitazioni alla base infoermativa gid
e Jdafie '‘a pertinenza e respensabilitd di chi li ha
forniti;
zione della presente relazicne e assoggetia
incoraggia tali limitazioni);
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e (eventuale) Nello svolgimento dell'incarico le seguenti speciall difficoltd  (oppure  limiti
oggettivi): indisponibilitd di certe informazoni......

Particolarité riscontrate

s (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;
e (eventuale Siricorda che la valutazione si basa sulle seguenti sensifive assumpfion: ....
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2. LA BASE INFORMATIVA

2.1 COSTITUZIONE ED APPREZZAMENTO D

Al fini dello svolgimento dell'incarico si & fatto ri i da
diverse tipologie di analisi condotte dal sottoscri
v analisi storica deil risultati contabili, econo
v anclisi strategica, con riferimento al quag

v andlisi dei mercati finanziar, con rife dimenti di

portafoglio, tassi free-risk, misure storich
v analisi di infermazioni patrimoniali, rife s, ad attivitd
e passivitd finanziarie;
v analisi dei Piani Pluriennali formalizz
v (eventuale) analisi di acquirenti pe

v (eventuadle) analisi delle societd

2.1.1 Dati

La base informativa esaminata
dalla societd, se non indicata
(oppure)A seguito di specif
documentazione di supportc

raziene é stata fornita
a fomnito la seguente

¢ bilanci depositati comg
¢ bilanci di verifica al 3
s situazione contabile
s boza dibilancio a

| ( -2028 con indicazione se sia stato
dpprovato dc vo, ed indicazione delle finalitd di
redazione;

e studied anc

. : i dat Zdsing i iano di ammortamento;
] ano di ammortamento;

33 - Roma RM - 06 541693243




=

COMPANY NAMIE

a del valore economico del capitale

¢ copia dei confratti di locazione e daffitto;

o statuto della societa e delle eventuali contrg
s [ Patti parasociali;

¢ informazioni su contratti, vincoli o fatteri ¢
s Visura camerale con elenco soci della sa
e libro cespiti;

s breve descrizione e dati catastali des ori : e eventuali
confrollate;

¢ perizie di valutazione e/o rivalutazio
¢ informazioni circa gli intangibles;
e inventario merci al xxx;

s elenco dei crediti inesigibil; stc
progressivi;

ero mastrini con

¢ stampa dei fornitor per data ¢
e informazioni su crediti/debiti
s evidenza delle principall op
s visura Cenftrale rischi;

o affidamenti distinti tra Ce
ed informazioni circa e

azione dei tassi applicati

e informazicni sulla prese
¢ fideiussioni e garanzie

¢ delibere o corrispor
ammortamento. E

i e/o infruttiferi) con piano di

e CcaAuse in corso o Jenziall, revocatorie fallimentari,

altro;

s atftestazione d conoscenza di ulteriori passivitd

¢ grado diade ' -XC a del lavoro;
~on taluni fornitori, con indicazione di
ariali/previdenziali ed eventuali previsioni

ising ed eventuali previsioni di pagamento;

anagement aziendale, sia per la raccolta delle
zio di ragionevolezza in ordine ai piani strategici e
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E’ stato, incltre, effettuato un sopralluogo presso i loce

e delle rimanenze di magazzino.

Le informazioni relative all’analisi strategica, al quac

raccolte dal sottoscritto attraverso la fonte.....
i di

o alla

In merito all’analisi dei mercati finanzicri, e in @
portafoglio, misure storiche e prospettiche dell'ER
banca dati specidlizzata “Damodaran™? {oppur

Per la stima del tassi finanziari di medio-lungo p

Per 1l coste del capitali a debito sono sta 1SSC Ziendale,
applicati dai principdali istituti di credito, ed ir
Gli aggiornamenti dei dati macroeconomi finGm alutazione
fanno riferimento a guelli disponibili alla de

In merito alla individuazione di societd e 3 ili si.€ D ...

2.1.2 Ipotesi

Indicazione dei PIV:
- in caso di presenza di scenari
softo il profilo probabilistico, meg
Indicazioni del Discussion Pape
valutazione d'azienda" (pagg
-nello svolgimento di un inca
un giudizio di ragionevolezzc
-qualsicsi givdizio riferito al
seguent! tre categorie:
ragionevolezza. In caso
sono: a) approfondime
tasso di sconto per rif
valutazione fondati su
criteri di valutazione
identificazione del rg

e adottare i risultati,
i stimati) (111.1.24),
zZiaria prospettica nella

chiamato ad esprimere

bbe ricadere in una delle
74 limitata; ¢) assenza di
di che l'esperto pud attuare
ospettici; b) aggiustamenti al
no; affiancamento ai criteri di
valutazione e/o attribuzione di
vettica di un minore peso nella

| piani previsional . azienda sono stati predisposti dalla
Direzione azieng e: che perd non ha formalizzato
un'apposita de!
Le stime prosp
ragionevoli e.

he il softoscritto ritfiene, nel complesso,

fo conto (PIV III.1.24):

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

A tale giudiz
- delle fing
probabile

- dell'a no aziendale;

7 Ban ativa ad informa = quali “Beta",” ERP" [Equity Risk Premium), ecc.,

cons
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- dell'esperienza dimostrata dall’azienda in ambito di pia ione, della quclita del relativo

processo e dalla capacitd storica di raggiungimento dei risu

- delle caratteristiche dell’attivita e dello scenario diriferim

- della coerenza strategica del piano, della sua adeguat
ipotesi o esiste anche concreto programma di laveoro?);

- della ragionevolezza delle ipotesi assunte e delle sti
appositamente confrontato anche con il manageme
funzione, ed ha cercate conferme da evidenze ester

- della plausibilitél dei risultati medio-normall attesi
specifico scenario;

- (eventuale)della esistenza di una base ragio
condizioni correnti di societd comparablili e da fe

- (eventuale)che sono sviluppate assunzioni pe

- (eventuale)che le assunzioni concorrono a ¢ ¢ asto con
evidenze confraddittorie;

- (eventuale, in alternativa ai fre precedent
delle proiezioni che il redattore si attende
sulla base delle informazioni a sua disposi

(eventuale) Il sottoscritto, inoltre, ha i 1bi i ha formulato
un'analisi di sensitivita (PIV 111.1.24) [eve >site - ' :tifica dei flussi
attesi e/o dalla rettifica del tasso di at

INo su ipotfesi ed
tical assumpfions)
on hanno un peso
proceduto come se

(oppure) Come gid rilevato nel po
assunzioni che in parte devono e
(oppure: intese ipotesi sensibili;
rilevante sul risultato della valuto
fosse realizzata, 'ipotesi incerta ¢

(eventuale) Dal confronto tra i zi, ed i risultati azienddli
effetftivi e emersa una buona ¢ ne.

izl, ed I risultat] aziendali
1 ambientale (o alla bassa

(oppure) Dal confronto tra i
effettivi sono emersi significg
affidabilita delle procedure

ati dal sottoscritto, in quanto
> state apportate le seguenti

(eventuale) | piani previs
tall piani erane stati ela
rettifiche.... (PIV [Il.1.24)

(eventuale) Poiché il
e pienamente favor,
informativi disponibi

pettici redatti dalla societa non
attesi sulla base degli elementi
do il premio per il rischio di un

8OV, nel citato O
ragionevolmente
previsione ester
non esistono ba
comparabili e/
previsione

oni guelle fondate su basi

snti di societd comparabilli e da fonti di
oni ipotetiche, ossia su ipotesi per le quall
alle condizioni correnti di societd

arte dei casi | piani prospettici esprimono sia
pre non separabili, In tale caso I'esperto

= i flussi di risultato prospettici non considerano.

N. 33 - Roma RM - 06 541693243




=

COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

apposito coefficiente alfa; oppure: ha ridotto/ampliato I de| piano in guanto

) (PIVIIL1.24).

(eventuale) | piani previsionall redatti dalla societd sg
parte del sottoscritto, il quale non ha provveduto ag
preferendo tenere conto del grado del rischio
attualizzazione (PIV 111.1.2).

(eventuale) Poiché 'azienda & a regime con
previsionali (o I'assenza di ragionevolezza dei pia
osservati nel recente passato (esercizi 201X -201Y.

(eventuale) In assenza di piani previsionall el
della forte confinuitd e stabilizzazione dei ;
direttamente alla defterminazione dei flussi 1se degli
elementi informativi disponibili (lI.1.2). A ta |
assunzioni, che frovano giustificazione nel
considerarsi condizioni ipotetiche ....(PIV |

2.1.3 Peso assegnato ai vari

Indicazioni dei PIV:
- una valutazione risulta tanto piu
storica e prospettica. Indicare ¢
affidamento su una di tali tipolog
- giustificare perché ['informa
prospettica o perché la prev
(55k

- se non si usa tutta la base |
- se e ridotta I'informativa i

rmazione corrente,
on ha potuto fare

offidabile di quella
3 medio-lungo termine

agione (II.1.5);

bne prospettica, in quanto, a
piani strategici e previsionali

Al fini della valutazione &
seguite di specifico vag
riflettano ipotesi e assur
Alla luce delle politic!
delle capacitd prosp

non sarebbero rappresentativi

oppure
Al fini della valute
quella storica nor
risulfato, e stante
oppure

Al fini della ve la informazione corrente, in quanto, alla
luce della bg : ime /ISIC re: dell’elevata incertezza), il sottoscritto
C eftica (oppure ha preferito accorciare

1 infermazione corrente, in quanto
apacitd aziendali di produrre flussi di
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3. L'ANALISI FONDAMENTALE

3.1 LA SOCIETA’ DA VALUTARE

3.1.1. Cenni storici ed evoluzione

PRESENTAZIONE

Ragione sociale:

Forma givridica;

Data costituzione:

Compagine societaria:

Governance:

Date rinnovo cariche:
Maggioranze assemblee:
Altre caratteristiche statutarie:

Societd collegate/controllate:

Sedi:

. Legale

® Amministrativa
® Operativa

° Filiali

Codice Ateco:

Prodotti/servizi:

Territorio operativo:

Canali distributivo:

Segmento Basilec

La XXXX & sta
La sede leg ) i) Uk p——

Il capitale
ciascuna

I diviso in nr azioni ordinarie del valore di € X
i seguente compagine scciale:
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Nome 2 Nome 3
l % | l % l

Specificare legami con alfre imprese.....

Amministrazione e governance

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

a gestione
inati poteri

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della societd
Continua

Nome e
cognome
Titolo ufficiale

Nome della ome della

societd . Vel 5C

Continua continua
Nome e coghom
Titolo ufficiale
Nome della soc
Continua

@ Rossi a . i n. 33 - Roma RM - 06 541693243 @



=

COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

Evidenziare le esperienze e doti professionali del managery
Affrontare I'argomento Passaggio generazionale..

Organo di confrollo

La societd & dotata/non & dotata del Collegio Sindac
e due supplenti, in carica fino all'approvazione del
Allo stesso é affidata/non & affidata la funzione dire

Note contabili e legali
La societd & in regime naturale di contabilita ore
(eventuale) La societd si avvale della trasparet

trollo di
1 1 risultati

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

Specificare se esistono procedure operati

amento” atte
al D.Lgs 8.6.01

La societd ha/non ha oftemperato alle
ad evitare I'automatica estensione alle
n231;

Segnalare la presenza di clausolg
conclliazione stragiudiziale (artt. 38
controversie societarie.

In merito al diritto di recesso del sa

= delle eventuali

Evoluzione della societd

Nel corso degli anni 'attivite crescivta da ... a ...

raggiungendo gli obiettivi ...

Oggi la societd opera ne
specidlizzatain ...
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L'evoluzione della struttura de

ennio, suddiviso per
categoerie, risulta dalla tabella s

Categorie dipendent 2024
Dirigenti 0
Intermedi 0
Impiegati 0
Operai 0

0

L'organigramma ge

diviso per area funzionale, si pud
invece evincere dg
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Elementi distintivi che caratterizzano I'unitd di valutazone

3.1.2 Le aree di business e i prodotti

Le attivitd adendali sono gestite nellambito di una struttura crganizzativa articolata per aree di
business:

a)

b)

c)

La societd, inoltre, 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 annua & di ...... (tonnellate, litr, metri...). Circa il xx% del prodotto viene trasformato

allinferno dell'azenda stessa, il xx% della produzione viene invece esternalizzata sulla base di
contratti di outsourcing.

Ripartizione del
fatturato per linee
di prodotto

H Prod. 1
M Prod. 2
W Prod. 3
M Prod. 4

Andamento atteso dei prezz ...........
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g o

g o 8

s

£E¢

35S w

25
M Areal
M Area2
mArea3
W Aread

3.1.3 Analisi sirategica, fatiori competitivi e posizionamento

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

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

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

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

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

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

Il potere negozale con i Fomitori &€ medio, € si segue la filosofia della fidelizzazone e comaker-
39l PR

Il potere negoziale con i clienti &€ media e si segue la filosofia della fidelizzazione. Il frazionamento
della clientela & media.

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

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

La tendenza della domanda, il trend della domandc
Prodotti maturi e prodotti innovativi.

In sintesi la societd si presenta oggi sul mercato ¢

Punti di Forza

e Trasporto a costi marginali;
e Capillarita del network; ora debole;
ova cultura;
previsto, la
le seguenti
affrontare le

s B.E. elevato: network non reg
s Consapevolezza di un nuov
¢ Legame storico con il pun

Opportunit

e Legge Bersani e libe dei distributori

vendita di prodott] e

e First mover nellg | Jjregazione di altre
su edicola; i
= Alto potenziale ¢

s Allargamento d

Dall'anglisi dei bilg, Jrafo 35 emerge l'evoluzioche dei

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 e macroeconomico. In particolare

Grado di maturita del settore. Il settore di rifer
prevalentemente rappresentato da YYYY?.

Dall’analisi del mercato di riferimento emerge che
¢ dimensicne della domanda globale e de
¢ loro andamento storico;
¢ eventuali previsioni disponibili;
¢ congiuntura e prospettive di sviluppo;
e caratteristiche dei consumatori e bisg

s loro comportamenti d’'aca sensibilita i di
comunicazione/promozione/pubk

¢ linee di evoluzione dei loro gusti
¢ punti di vendita dei prodotti/ser
¢ caratteristiche degli intermedic
e costi di distribuzione.

Dal lato dell'offerta:
¢« dimensiocne globale;
¢ tipo e grado di concer
e barriere d’entrata;
¢ prodotti succedane

Analisi della concorrenza:,
e principali conco
e distribuzione de e di qualitd/prezzi);
ze evolutive;

one, distribuzione, reti di vendita,

¢ Citare fo
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Margin di settore:
e evoluzione dei prezz di vendita e dei costi di fabbricazione (margine lordo);

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

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

Analisi del settore

m Alfa
M Beta
¥ Gamma
M Delta
Nel periodo *X0000 la domanda di xeeo ha registrato un incremento del ...... %10 & le prospettive per

i prossimi anni SoNo .....
La perforance positiva € dovuta soprattutto a ......
In prospettiva, Fevoluzione che ci si attende &.....

Fattori criticl di successo nel settore in cul opera I'aziendda sono (locadlizazione, delocalizzazione
produttiva, relazione con i clienti, prezzo, qualtd, gamma, packaging, distribuzione,
comunicazone, servizio, post-vendita, assortimento, differenziazione, potere contrattuale, costi di
produzione, economie di scala, innovazione, flessibilita, logistica, innovazione tecnologica, risorse
finanziarie, sinergie di gruppo, ecc..).

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

10 Citare fonte
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3.3 | BILANCI STORICI

Nelle tabelle successive viene proposta la riclassificazione
dei bilanci relativi agli esercizi 2021/2023. L'analisi di tali bilg

Company srl - Stima del valore economico del capitale

Conto econ

ANNI
[ =

2022
;

Ricavi operativi netti

Var. Rim. Prodotti e Semil.

Acquisti Prodotto finito

Lavori in Economia

Valore della Produzione

Var. Rim. Merci/Mat. Prime

Acquisti Merci/Mat. Prime

Costi vari per Servizi

Lavorazioni Esterne

Valore Aggiunto

Costo lavoro

M.O.L.

Ammortamenti materiali

Ammortamenti immateriali

Accantonamenti

Risultato Operativo

Oneri Finanziari

Proventi Finanziari

Gestione Straordinaric

Gestione non operd

Imposte

0%
0,00%
0,00%
0,00%
0%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0%

0,00%

0%

0,00%

0,00%

0,00%

0%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

0,00%

Risuliato Netto

0.00%
0%

Q|lCc T | o

0%
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Stato Patrimoniale a Liquidita ed Esigibilita

Anni 2022 2023 2024

S.P. & % 3 %o = o

Liquidita Finanziarie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Clienti e Crediti diversi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Risconti affivi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Magczzino 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Attivo Corrente 0 ;JO% 0 ;.00% 0 _050;5
Immobil. Materiali 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Fondi Ammortamento 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Immobil. Immateriali 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Immokbil. Finanziarie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Attivo 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 0,00% 0 0,00%
Fornitori e Debiti div. 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Passivo Corrente 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Debiti Finanziari a ML 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
-AlTri debiti 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 Finc

Company srl - Stima del valore economico del capitale

Posifivi=Fonti  [Negaftivij=Impieghi

SALDO FINANIIARIO INIZIALE A BREVE

e
iy

M.O.L. (EBITDA)

E

(+) Saldo Gestione Finanziaria

/

(-] Imposte d'Esercizio

/

(+) Saldo Altre Gestioni Extra-Caratter.

»i

{(+) Accantonamento T.f.r,

(-] Utilizzo Fondi di Accantonamento

= CASH FLOW POTENZIALE

Crediti Commerciali

Magazzino Netto

Altri Crediti Operativi

= Variazione Affivo Circolante
Debiti Commerciali
Altri Debiti Operativi
= Variazione Passivo Circolar
= VARIAZIONE C.C.N. OPER
Immobilizzazioni Materiali
Immobilizzazioni Finanzig
Disinvestimenti

= CASH FLOW ATTIVIT
Rimborso Finanzia
Erogazione divider
= FABBISOGNO F
Accensione Mu
Variazione Cag
= SALDO FIN
SALDO FIN

!

y

!

W4,
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COMPANY NAME

RENDICONTO FINANZIARIO OIC 10

Company srl - Stima del valore economico del capitale

Fonti=Valori positivi; Impieghi=Valor negativ 2024 2024
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 attivi) 0 0]
(Plusval.)/Minusv.derivanti da cessione di attivita -6.981 0]
J-Uiisipeic a J0nie 2194086 73943
imposte,inter.,div.,plus/minus

Reftif.per elementi non monetf.senza confrop. nel

(S

Accantonamentiai fondi 248.162 980.584
Ammortamenti delle immobilizzazioni 898.933 1.041 849
Svalutazioni per perdite durevoli di valore 0 0
Reftifiche di Aftivita e Pass. fin. di strum. Fin. 0 0
Derivati

Alire 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 2096376
Variazioni del capitale circolante neffo

Decremento/(Incremento) delle rimanenze 1.730.335 -93.90]
Decremento/(Incremento) dei crediti vs clienti 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
Alire variazioni del capitale circolare netto -73.877 -75.564
Totale variazioni capitale circolante nefto 3.602.998 182.54]
‘3. Flusso finanziario dopo le variazioni del ccn 6.944.180 2278918
Alire refttifiche

Interessi incassati/ (pagati) -1.162.165 214.380
(Imposte sul reddito pagate) -533.545 222799
Dividendi incassati 0 0
(Utllizzo fondi) -137.343 702058
Totale alire reftifiche -1.833.053 -710.477
Flusso finanziario dell'aftivita operativa (A) S I.127 1.568.440

B. Flussi finanziari derivanti dall’atfivita
investimento

Immobilizzazioni mafteriali
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale
(Investimenti) -644.653 -141.94]
Disinvestimenti -5.376 -591.693
Immobilizzazioni immafteriali
(Investimenti) -108.409 -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 0]
(Acquisiz. dirami d'azienda al netto disponib. 0 0
liquide)

‘Cessione dirami d'azienda al netto disponib. 0 0
Liquide :
{IBL;sso finanziario dell’attivita di investimento S e

C. Flussi finanziari derivanti da atfivita
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 0]
Mezzi propri

Aumento di capitale a pagamento 1.081.731 -152.646
(Rimborso di capitale) 0 0
Cessione (acquisto) azioni proprie 0 0
(Dividendie acconti su dividendi pagati) =553.325 -102.000
Flusso finanziario dell'attivita di finanziamento 12 s e o
(€)

Increm. (decrem.) delle disponibilita liquide

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

depositi bancari e postali 5403 B8.175
Assegni 0 0
denaro e valoriin cassa 7.880 10.956
Disponibilita liquide a fine esercizio 69.131 44.655
di cut:
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

depositi bancari e postali

Assegni
denaro e valori in cassa

3.4 | PIANI PREVISIONALI E LE RE

| bilanci previsionali sono stati sviluppati Juenti ipotesi:

FATTURATI

| fatturati sono stati calcolati sulla be

| piani finanziari sono stati elaborati > di clienti paria ..

Anni
2028 2029

Categorie € €

Var./Mix Var./Mix
0 0

Altri Prodotti 0% / 14% 0% / 14%
0 0

Altri Prodotti 0%/ 14% 0% [ 14%
0 0

Altri Prodotti 4%, 0% [/ 14% 0% / 14%
( 0 0

Altri Prodoti >/ 14% 0% [/ 14% 0% [/ 14%
0 0 0

Altri Prodoti 0% [ 14% 0% / 14% 0% / 14%
0 0 0

Altri Servizi 0% / 14% 0%/ 14% 0% / 14%
0 0 0

Altri Servizi 0% [ 14% 0% / 14% 0% [/ 14%
0 0 0

0,00%

0,00% 0,00%
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale

COSTI COMMERCIALI
Il budget complessivo assegnato al settore commerciale € stato di circa €, suddiviso fra:

Principali Spese e Costi Commerciali

Sterico Previsionali
Anni 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Provvigioni 0 0 0 0 0 0
Royalties Commerc. 0 0 0 0 0 0
Pubblicitd e Spons. 0 0 0 0 0 0
Mostre, Fiere e Conv. 0 0 0 0 0 0
_Trug_porﬁ ltalia 0 0 0 0 0 0
Alfri 0 0 0 0 0 0

| Resi e le perdite su credifi ......
| trasporti su vendite ..ouvenn....
Le provvigioni...

MARGINI DI RICARICO E ACQUISTI
Sono stati applicati | seqguenti 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 generali di produzione previste:

Principali Spese e Costi di produzione

Anni Storico Previsionalli

Categorie 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Lavorazioni Esterne 0 0 0 0 0 0
Mum:Jtenzlom 0 0 0 0 0 0
Tecniche

Leasing 0 0 0 0 0 0
Royalties su Brevetti 0 0 0 0 0 0
Locazioni, Affitli e Noli 0 0 0 0 0 0
Alfro 0 0 0 0 0 0
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

RICERCA & SVILUPPO
Qui di seguito vengono evidenziate le principali s

Principali Spese e

Anni Storico

Categorie 2024 2025

Altro 0 0
Altro 0 0 0
Altro 0 0 0
Altro 0 0 0
Altro 0 0 0
Altro 0 0 0
PERSONALE
E’ stato ipotizzate un organic

2028 2029

Dirigenti 0 0

Intermedi 0 0 0

Impiegati 0 0 0

Operai 0 0 0

=
Totale 0 0 0

Indicare

uzione previ Jntitativa e iva del perscnale dipendente
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale
Costo del lavoro
Storico
(incluso Tir) 2024 2025 2024

Amministrativil 0 B
Commerciali'2 0 0
Prod. Direfti'? 9 0
Prod. Indir.1¢ 0 .
R. & 5.1 0 o

Totale 0 0

Il lavoro interinale & stato quantificato in circa

SPESE GENERALI
Le principali spese generali previste sono

Principali Cos

Storico
2024 2029
Compenso
Amministratori B B i
Locazioni, Affitti e Noli 0 0
Consulenze Techiche
. 0 0}
e Varie
Alfro 0
Alfro 0 0 0
INVESTIMENTI

Sono stafti previsti i seg

11 Responsabile
12

13
14
15

% & Associati 3 - Roma RM - 06 541693243
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

Piano degli Investimenti

A 2025 2026
TERRENI 0 0
IMMOBILI OPERATIVI 0 0
IMPIANTI 0 0
MACCHINARI 0 0
ATIREZZATURE 0 0
ARREDI E MOBILI 0 0
MACCHINE ELETTRON. 0 0
MEZZI TRASPORTO 0 0
BENI NON OPERATIVI 0 0
BREV.,MARCHI SOFTW. 0 0
AVVIAMENTO 0 0
COSTI DI SVILUPPO 0 0
ALTRI COSTI PLUR. 0 0
ALTRI COSTI PLUR. 0 0
PARTECIPAZIONI -
Totale

lNlustrare tempificazione degli inve

FISCALITA’

Nella costruzione dei piani €
acquisti.

sulle vendite del % sugli

Sui risultat d'esercizio sono:

FONTI DI FINANZIAMENT
Descrivere |le fonti di fir

.3 - Roma RM - 06 541693243



COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale
Affidamenti ©
Anni 2025 2026
Tipologia Tasso  €/000 Tasso  £/000
Banca Q g C B
Banca 9 ¢ 0 B
Banca 0 g 8 g
Banca 0 4 0 0
Totale 9 4 L 9
Anni 2025 ' 2029
Tipologia Tasso €/0 €/000 Tasso  €/000
Banca 0 0 0 0
Banca & 2 D Q
Banca - . . -
Banca 4 g a 4
0 0 0 0

Totale

/iene propostc
i agli eserciz] 2

e economica, patrimoniale e finanziaria
iti assumendo le suddette ipotesi. L'analisi
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale

Conto economico

Anni  Storico Previsiondli
2024 2025 20246 2027 2028 2029

Ricavi operdtivi nefti
Var. Rim. Prodotti & Semil.

Acquisti Prodotto finito

Lavori in Economial

Valore della Produzione
Var. Rim. Merci/ Mat. Prime
Acquisti Merci/Mat. Prime

Costi vari per Servizi

Lavorazioni Esterne

Valore Aggiunto

Costo lavoro
M.O.L.

Ammortamenti materiali

Ammortamenti immatericli
Accantonamenti
Risultato Operdtivo

Oneri Finanziari

Proventi Finanziar

Gestione Straordinaria
Gestione non operativa
Imposte

Risultato Netto

IC|O|O|O|QC|Ee|O|O||l@|C|e O ol c|l|l@o | o|al|la
Sloc|O|C|Cc|Cc|@|o| ||| |6 C| ol | O O| 0|0 |
SIloc|O|C|C|C|e|0o| ||| 0|6 0| ol || O\ 0|0 (S
Slo|O|C|Cc|c|@|o| ||| 0|6 C| ol | 0@ O| 0|0 |
SIloc|O|C|C|C|e|0| ||| 0|6 0| ol || O\ 0|0 (S
Slo|O|c|c|c|@|o| ||| |6 C| o|lc|lO|lE@O| 0|0 |
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale

Stato Patrimoniale

Anni Storico Previsionalli
2024 2025 2026 2027 2028 2029
Liquiditd Finanziarie 0 0 0 0 0 0
Clienti e Credifi diversi 0 0 0 0 0 0
Risconti atfivi 0 0 0 0 0 0]
Magazzino 0 0] 8] 0] 8] 0]
ATTIVO CORRENTE 0 0 0 0 0 0
Immokil. Martericli 0| 0 0 0 0 0
Fondi Ammortamento 0| 0 0 0 8] 0
Immokil. Immateriali 0 8] 0 8] 0 0
Immokil. Fincnzicrie 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 Ol 0 0 0 0 0
Fornitori e Debiti div. 0 0 0 0 0 0]
PASSIVO CORRENTE 0 0 0 0 0 0
Debiti Fincnziari a ML 8] 0 0 0 0 0
Altri debiti a ML 0 0 0 0 0 0]
PASSIVO CONSOLIDATO 0 0 0 0 0 0
MEZZl 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

RENDICON

Positivi=Fonfi [Negativi)= Impieghi 2029

7

SALDO FINANZIAR. INIZIALE A BREVE ,
A

M.O.L. (EBITDA)

e 4

(+) Saldo Gestione Finanziaria
i

(-) Imposte d'Esercizio

j .
(+) Saldo Altre Gestioni Extra-Caratter, V

(+) Accantonamento T.Er, et

A

A
Crediti Commerciali \ ‘
Magazzino Netto ‘

Altri Crediti Operativi AT
0.
&

(-] Utllizzo Fondi di Accantonamento
= CASH FLOW POTENIZIALE

= Variazione At
Debiti Commerciali
Altri Debiti Operativi
= Variazione;
= VARIAZIONE C.C.N. OP

Immobilizzazioni Materic

[

Immobilizzazioni Fina
Disinvestimenti

= CASH FLOW ATTI
FREE CASH FLOW
Rimborso Fina
Erogazione di

= FABBISOG

o 6 oo o0 0 0 o 0 o 0 c 0 o 0 oo | 0| ol | o|lc|a

Accensio utui e Finanzia
Variazior Hifale e Riserve 00
= SALD 0

ol o o e O D 6@ @ OO O @ O @ g @ 0
ol © O @ O 0O 0 Q@ O 0 O e 0O 0 o O O|0 | |lo|lc|o|Cc|C|C

ol ©O O @ O 0O 0 o O

SALDY BALE A BRE

o
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale

RENDICONTO FINANZIARIO OIC 10

Fonti=Valori positivi; Impieghi=Valori negativi 2022 2023 2024 2025 2026 2027
A. Flussi finanziari dell'attivita operativa

Utile (perdita) dell’'esercizio 65524 285397 514.016 1.609.438 2.472.136 2.755.652
Imposte sul reddito 222.799 . 462.357 325.820 831.503 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
(ai?\;\ézl.)/Mmusv.denvantl da cessione di i o i 8 o .

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

_Decrementof(lncremento) 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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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale

del ccn

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

(Utilizzo fondi)

Totale dltre 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 [Ecq_uigto_}_a_zioni___;_:rq_;_:rie
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale

(Dividendi e acconti su dividendi pagati)
Flusso finanziario dell’attivita 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 0 0 0
assegni 0 0 0 0 0 0
denaro e valori in cassa 16.680 0 0 0 0 0
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3.5 L'ANALISI DEI BILANCI

ANALISI ECONOMICA
Nelle tabelle successive vengono evide

Indicatori dir

Media

INDICI ANNI Trend Settore
Reddito Operativo - €0
ROI (return on investiment)

— 0.00%
Reddito Operat./Capit. Inves:
ROS (return on sales)

== 0,00%
Reddito Operat./Valore pr
Turnover Capitale Investi

v 0,00
Valore produz./Capitalg
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%
Fatturato per ¢ €0 A €0
Valore Aggi €0 A 0,00%

ssociati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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COMPANY Nade Company srl - Stima del valore economico del capitale
Indicatori di redditivita
Storico Pre visiondli
2024 2025 2026 2027 2028 2029 Trend
Reddito Netto 0 0 0 0 0 0 N
Saggio Redditivita netta
0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 —_
Reddito N./Fatturato N, 4 i & i . &
ROF 0,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% v
Reddito Netto/Mezzi Propri R ' ' ' ' :
Reddito Operativo 0 0 0 0 0 0 N\
ROI
0,00% 0,00 0,00% 0,00 0,00 0,00 —
Reddito Operat./Capitf. Invest. % A & & &
ROS
0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 v
Reddito Operat./Valore Prod. & 4 N i &
Turnover Capltgle Inveshtlo 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 e
Fatturato/Capitale Investito
. sy JON 000%  000%  000%  O000%  000%  000%  —
Oneri Finarz./Capitde Terzi
Incidenza Consumi su Falturato 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0.00% v
Incid. Costo lavoro/Fatturato 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% N
Incid. Costo lavoro/Valore Agg. 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% A
Fatturato per addetto 0 0 0 0 0 0 -~
Valore Aggiunto per addetto 0 0 0 0 0 0 e
Dall'analisi degl indici emerge....
In particolare, dalla scomposizione del ROE nelle sue pricipali componenti, sirileva che........
R.O.E. ROS TURNOVER LEVERAGE GEST. STR.- FIN. GEST. FISC.
RO Fatturato Cap. Inv Ris. Lordo RN
Fatturato Cap. Inv. Cap.Netto RO Ris. Lordo
2022=0,00% 0.00% 0,00 0 0,00 0,00
2023=0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00
2024=0,00% 0,00% 0,00 0,00 0,00 0,00

A

Rossi & Associati, Via Verdi

n. 33 - Roma RM - 06 541693243




=

COMPANY NAME tima del valore economico del capitale
ROS RA( FISC.
R.O.E. RO L <
Fatturato

2024=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
2028=0,00% 0,00% 0,00
2029=0,00% 0,00% 0,00

ANALISI PATRIMONIALE E FINANZI A

Lo scopo della presente analisi
equilibrio patrimonicle e finar
investito e quella delle fonti ¢
capitale netto e quella dei ¢
€ Non oneroso.

zioni fondamentali di
1 natura del capitale
2quilibrio fra I'entitda del
capitale di terzi oneroso

L'analisi finanziaria mira ad npieghi- fonti & in grado di
produrre flussi monetari e iog, « onte in ogni momento agli
impegni di uscita che la ¢

' - ziaria netta

~~

- Banche N
correnti
il

-ArI i

Rossi & Assouiati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 Qg/

Euro 2023 2024

+Cassa
+Banche at

i
B

-Altro
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COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

- Alfro

P.F.N. a medio-lungo

Posizione Finanz. Netta

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

Euro 2029

+Cassa

+Banche aftive

+Investim. Fin. a breve*
- Banche passive breve*
-Altri finanz. a breve
-Altro

P.F.N. a breve
+ Crediti finanziari > 12**
- Debiti finanz, > 12 m.**
- Debito residuo Leasing
-F.do T.fr.

- Debiti operativi
scadufi

- Alfro

P.F.N. a

Posizione Finanz. Ne

*Incluse quote
**Al netto del

Y evidenziatii o

Nelle ipali indici di bilancio patrimoniali e finanziari.
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Indici patrimc Zic l ’

l.Complessivo copert. Immobil. SR
Fonti permanti/Attivo Immobilizz. ’

ANNI 20 09 edia
INDICI . Settore
l. Autocopertura Immobilizzaz. i
Mezzi propri/Attivo Immobilizzato ’
Debt Equity ratio
, o , _ 0 4 0,00
Capitale di terzi/Mezzi propr

Rapporto Indebitam. Oneroso®

~J
~J/
X

N 0,00
Ind.Finanz.N.Compl./Mezzi pra
P.F.N./Mezzi Propri** o 0,00
Current ratio

W 0,00
Attivo Circol./Passivo Circ
Quick ratio

0.00 N 0.00

(Lig.Immed.+Lig. Diff.)/
Indice di Altman 0,00 - 0,00
Durata media dei cr 0 W 0
Giacenza media de 0 2 0
(g99)
Durata media de 0 A 0
Cash flow 0 A €0
Indebitam. Fine 0 A €0
Posizione Fing N €0
Cash Flow/ F 0,00 0.00 — €0
P.F.N./Fatt 0,00 0.00 A 0.00
P.F.N./MOQO = 0,00

*L"Indebi a somma di tutti | debiti finanziari al netto di tutti i
crediti fi

ecedenti.

iel Cash Flow

2023
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Risultato d'esercizio

- Lavori economia

+/-Svalutaz./Rivalutaz. 0
-lmposte anficipate 0
+Svalutaz.cred.e mag. 0
+Amm.ti e sval.
0
Immolb.
+Acc.to F.di Rischi
; 0
netfti
+/-Alfro 0
Cash Flow 0
Indici patrimoniali e finanziari
ANN Storico Previsionali Tre
d
INDICI 2024 2025 2026 2027 2028 2029 n
I.Compl. copert. Immob.
= i 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 A
Fonti perm.fi/Att. Immob.
. Autocopertura Immohbil.
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ==
Mezzi propri/Attivo Imm.
Debt Equity ratio
A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ~
Cap. di terzi/Mezzi propri
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 hd
Attivo Circ./Passive Circol.
Quick ratio
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 A

(Liq.I.+LiqDiff.) /Pass.Circ
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Indice di Altman 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) 0 O 0 O O 0 vl
‘Durata debiti v/fornitori 0 0 0 0 0 0 A
Cash flow 0 0 0 0 0 0 A
Ind. Finanz. Netto Compl.* 0 0 0 0 0 0 N\
Posizione Finanz. Netta** A
Cash Flow / P.F.N. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 —
P.F.N./Fatturato N. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 A

P.F.N./MOL

*L'"Indebitamento finarziario netto complessivo™ & pari alla somma di tutti | debiti finanziari al netto di tuttii
crediti finanziari.

**La composizione della PEN & esplicitata nelle tabelle precedenti.

Analisi del Cash Flow
2026

Euro 2024 2028

Risultato d'esercizio

N
N
(5]

- Laveori economic
+/-Svalutaz./Rivalutoz.
-lmposte anficipate
+Svalutaz.cred.e mag.
+AMmM 1 e sval. Immokb.
+Acc.fo F.di Rischi netti
+/-Altro

OOOOOOOOO§
~
OOOOOOOOO§
-0

0|0 a|0|0|a| 2|8 &
ol|lo|lo|lo||Oo|o|o|a
SO O |C| OO o || a
o|lC O|@ | Q|| 3| | @

Cash Flow

Dall'analisi degl indici emerge....
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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
0,40 1,00
0,20 0,50
0,00 . . 0,00
2020 2021 2022 2020 2021 2022

Durata media Clienti e Fornitori

2022

2021 H Clienti

W Fornitori

2020

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

ziarie a breve e a M/L

INDEBITAMENTO FINANZIARIO
A BREVE

Scoperto c/c

Anticipi SBF
Anfticipi Import

Alri Finanziamenti Passivi

mf o

INDEBITAMENTO FINANZIARIO
A MEDIO LUNGO

Mutuo 1

Mutuo 2
Mutuo 3
Mutuo 4

Moy

3.6 ESAME DEI

L'indagine in argo paragrafo 4.1.4.

L'indagine s
dettagliato

ser attivitd e fipologia dirischio, & stata
i applicazione del metodo dei multipli.

¢ 1 nel paragrafc
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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 capite
metodiche fra loro alternative oppure complementari.
11400

#» meftodica del costo: si basa sulla stima dell'onere
di valutazione con una di ufilitd equivalente
riproduzione o quello di rmpicgzze (guandg
1.17.2), alla luce dello stato di degrado (fisico
valutazione (PIV 1.17.3). Tale metodica vi
attraverso il criterio patrimoniale;

» metodica dei flussi di risultato attesi: val
risultato nel futuro (PIV 1.16.1). Il valore ¢
nell’arco della vita utile residud, tenendc
di incertezza sulla loro manifestazione
patrimoniale, una componente immat
rispetto dlla normale remunerazio
metodica viene applicata alle val
quello finanziario;

lel grado
di natura
in eccesso
i1.1.11). Tale
reddituale e

> gquali esistono
ali di mercato e
metodica viene

» metodica di mercato: si fonda s
indicazioni significative di prezzi r
che non includano valori ©
applicata alle valutazione delle

e cinqgue criteri di valutazione (Pl

>atrimoniale il valore
olare viene individuato
o a valori correnti delle
il “metodo patrimoniale
materiali, orientando a
do di produrre I'aziendg;

v patrimeniale: si riferisce o
dell'azienda viene determi
il valore del patrimonio
singcle atfivitd e passivit
complesso” vengono
valutazione alle corre

zazione di flussi di reddito
ne (PIV I1.3.31). Le valutazioni
oilizzate (PIV 11.3.32);

v redditudle:; le valutc
distribuibile di lungo
reddituali sono in o

Jdel “costo™ e quella dei “risultati
reddituale. Sono riconducikili a
ore creato rispetto ai mezzi propri
o paftrimoniale reddituale (UEC) e

v creazione del vo
attesi”, quindi u
valutazioni red
investiti nell'az

o (PIV IIL1.35)

- Associati, Via oma RM - 06 541693243
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el valore economico del capitale

I'E.V.A. S applica un metode misto quando

redditualistica con quella patrimonialistica, ciog P »
impostazione concettuale con la maggior cor rifica ni
risultanti dalla seconda. Il metodo Uec mira ac . o
che riflette la definizione stessa di avviarny b ive

immateriali — possedute in maggiori © in e ddito
rispetto a quello prodotto dalle altre Imprese

v finanziari: sono valutazion! che si basa quindi
richiedono la disponikilita di un busines anziario
(D.C.F.) sono le piu adatte nelle situaz : utivi che
generano risultati variabili nel tempo, o el capitale
circolante;

plicazione di
icondurre alla
ad una diversa
1 confrontabilita
cui si collega |l
valenza i multipli
i comparabili (PIV
dita del fitolo, e nel
ditd: in generale una
Jotate senza adeguati

v comparativi: si riferisce alla metod
multipli di indicatori economici o pr
unitd di valutazione oggetto di sti
unita di valutazione (PIV 1.15.3).
del campione di aziende di ¢
moltiplicatore con i driver sott
desunti da societd quotate ¢
[11.1.40). Nel primo caso si d
secondo caso dei premi pe
fransazione di una societd,
correftivi (PIV 1I1.1.40).

La prassi include anche ente essere evitato (PIV

.1.11), per cui non soho s

La scelta dei metodi le finalita della stima, dclle
caratteristiche dell’azi - ] di, dalla qualitad della base
informativa, dall’'este ato possibile esperire (PIV 1I11),
dalla configurazione
etodi, sia la combinazione di

1 attribuire uguale valenza ad un
tturalmente differenti e conducono

E' necessdario evifc
procedimenti co
numero consiste
a risultati differe

principale di valutazione, un secondo
> e confrollo (PIV 1.14.1) o anche pi0

E' invece moltg

Jliere un solo metodo (PIV IIL1.16).

16 E, FUSA
1999, pa _
oftenge blicazione di pa
mercag ) motivo, han
fransa.

ico dell'impresa”, Ed. Il Sole 24 Ore S.p.a., Milano,
=lle analitiche basate su dimostrazioni razionali, si
le che tfraggono origine dall'osservazione del

a1 pratica solo in presenza di frequenti ed omogenee
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Se possibile, sarebbe preferibile utilizzare un metodo fo
basato su una stima comparativa di mercato (PIV .1
complesso, pud essere utile coniugarlo con un mets
controllare il valore attribuito ai beni immateriali specifi

Le valutazioni aziendali possono essere di tipo equi
netto), o assef side (determinano i Capitale ¢
I'indebitamento finanziaric) (PIV 1Il.1.15).

In particolare:

- le valutazioni Equity side considerano flussi di
adottano il tasso equivalente al ‘costo ¢
considerano multipli del patrimonio netto o di
I'impresa
= capitale”
ultato per il
o investito”
vita di natura
prassi s & soliti

- le valutazioni Asset side considerano flussi
come se hon fosse indebitata, ed adotta
(w.a.c.c.); oppure considerano multipli d
complesso aziendale unlevered (PIV
determinato con | metodi Asset Side
finanziaria (PIV 111.1.49), in modo da otf
sottrarre il valore della “posizione finar

Le valutazioni Assef side sono prefer oni conducano a

risultati coerenti (lIL1.15).

4.1.2. Individuazione de

Indicazioni dei PIV:
- motivare le scelte dei me : = scelta una molteplicita di
metodi e non uno solo (1.
- specificare e giustificare
- quando opportuno &
metodiche di valutazio
- specificare perché ny

dica (1.14.5);
rfanno ad una pluralité di

nel ritenere che la valutazione di
"analisi di diversi fattorl tra cui: le
citdl relative all'azienda oggetto di
possibill configurazioni che 1 suddetti
erto riterrd piv appropriati al caso in

La dottrina azienda
un'azienda costitui
finalitd per le qug
stima, le informa
profili assumong
esame.

bitale della societd X & stato adottato,

atrimonicle reddituale (Uec), con stima
ato scelfo il XXX.

(eventuale) R
come meto
autonoma

oppure
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Per la stima del valore economico del capitale della societd
Patrimoniale semplice/complesso, in quanto, nell'azienda ¢
componente pafrimoniale rispetto a quella redditucle, ov
finanziarie (oppure: in quanto attualmente I'azienda gene

oppure

Per la stima del valore economico del capitale della so
Reddituale, in quanto I'azienda in esame e caratteri
di particolari problemi finanziar, stabilizzazione dei
relazione alla durevolezza della redditivita.

oppure
Per la stima del valore economico del capitale de
il piv idoneo a individuare il valore economico de
motivazioni:
s presenza di significativi piani di crescita ¢
relativi alla riorganizzazione (o al turnarou
s  business concentrato principalmente ne
oppure

Per la stima del valore economico del ca i W X to il metodo
comparativo dei Mullipli, fenuto conto di valutazione
che della sua confrontabilitd, per tipc Ziende similari,
faciimente individuate fra quelle quotc

(eventuale) Nel patfrimonio azieng /I e passivo, non

riconducibili al perimetro core dell’
- asset che saranno ceduti nel ¢«

| tutto diversi rispetto a
ati utilizando il metodo

Tali surplus asset o redundant |
quelli appartenenti al core b

Owviamente i “flussi di risu 'azienda core, sono stati

depurati da tutti i costi e rig
Oppure

Poiché I'azienda oggett
si & proceduti atfravers
svolte dalle singole so
ritenuto opportuno pi

pazioni in societd controllate,
lla luce delle differenti attivita
omiche e patrimoniale, non si &

Nella scelta dei

- dell'elevato o il i ibi . dale, che porta a preferire/escludere
metodolog

Rossi & Assuc 1. 33 - Roma RM - 06 541693243
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- del basso/alto livello di stabilizzazione dei flussi di risultato azi
preferiblli/da escludere metodi di fipo reddituale;

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

- della disponibilita/indisponibilité di un business plan azi
attesi nei prossimi esercizi, che ha reso possibile/impossil

- della qudlitd della base informativa;

- dellivelle di analisi fondamentale che si & riusciti ad ¢

- delle finglita della stima;

- della configurazione di valore ricercata.

4.1.3. Coerenza della scelta effettuc

Indicazioni dei PIV:
-le valutazioni reddituali sono in assoluto pre
-le valutazioni di tipe finanziaric sono
evoluzione;

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

113.32);

d un metodo

1.1.16).

consiste nel tener
‘esente valutazione

La scelta motivata che deve essere
conto che ...... Dette considerc
che équelladi.....

Zitutto coerente con
a combinazione delle

(eventuale) La scelta del metod
la configurazione di valore rice
metodiche del costo e di quel

Lo stesso dicasi per le finalita ' do che ......
Infine, il metodo di controllo ga co ile in quanto ...

(oppure) La scelta del me nanzitutto coerente con la
configurazione di valore ri ristiche proprie dell'azienda
(esempio: risultatl econo

Lo stesso dicasi per le fi
Infine, il metodo di cor ! i i fincipale in quanto ...

(oppure) La scelta ds
ricercata, il valore
durevolezza dellar

e con la configurazione di valore
discreto grado di certezza della
a da valutare......

Lo stesso dicasi pe

Infine, il metodo. iOttato ben sizoniuga con ghello principale in quanto ...

Rossi a . 5 - Roma RM - 06 541693243
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(oppure) La scelta del metodo finanziario, & innanzitutto coerente ione di valore

ricercata, il valore intrinseco, e con la presenza di piani di svilupt
ristrutturazione/turnaround) che caratterizza I'entité economica dg

Lo stesso dicasi per le finalita della stima, ....., in quanto trattasi di
Infine, il metodo di controllo adottato ben si coniuga con quelle

(oppure) La scelta del metodo dei mullipli, & 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, ....., In quanto frat
Infine, il metodo di controllo adottato ben si coniuga con

4.1.4. Identificazione dei principali fattori
| principali fattori di rischio legati clla presente stimg
- le limitazioni alla base informativa sono gid state

- i rischi legati alle condizioni ipotetiche e/o i 4 state

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

- I'elevato livello di concorrenzialita e I'ass
- la progressiva erosione dei margini per
- rischi legati alla veloce obsolescenza
- rischi di natura ambientale;

- la ridoftta dimensione cziendale, dipendenza verso

fornitori strategici, la dipendenza d
- la difficoltd ad individuare soci
- scarsd liquidita della quota di ¢

- il giudizio non pienamente f orevisionali redatti dalla

societd;
- il rischio di non continuitd ¢

(sempre)

Jfe nell'aumentare il tasso di
Jragrafo 4.2.4.

Le moddalita piv idonee il loro fra amento sono

valutazione di uno spec
(oppure)

Le moddalitd piv i
opportunamente |

schi e stato quelle di ridurre

.oma RM - 06 541693243
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(oppure)
Le moddlita piv idonee per il frattamento dei suddetti rischi sono statg 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 pre
necessarie per il successivo sviluppo della valutazione ve
risultato, revisione a valor correnti del patrimonio netto, ¢
di eventuali premi e sconti.

(CANCELLARE qui softo i paragrafi 4.2.1 relativi ai metc

4.2.1. Il metodo Misto Patrimoniale Red

La presente perizia viene redatta adottando, ca
Patrimoniale Reddituale (Uec) cen stima autono

E' un metodo Equity side, cioé conduce dirett:
dell’czienda, e consiste in una sinfesi fra il met

Il metodo, dove la sigla indica I'Unione eu
sostiene che nella determinazione del ve
riespressione a valori correnti degli eleme
valutazione analitico-patrimoniale sara
prospettiche dell' azienda (espresse dall’ s : ~terminazione
del “sovrareddito”, e la sua successiva, oer un periocdo
limitatori anni. Infatti, & ragionevole p a/sottoreddito)
che l'azienda si stima potrd genere © hormale, non
permard a lungo; soprattutto ne la reczione dei
concorrenti attuall e potenziali (n /rareddito) porterd
nel medio/lungo termine, all'eros Jali sottoredditi non
potranno permanere in perpetug rata I'essenza stessa
dell'azienda quale istituto econ ;oddisfacimento delle
aspettative di remunerazione ¢ iitale di pieno rischio. Si
consideri, inoltre, che la valut assere inferiore a quello
di lquidazicne ordinaria (PIV |

La formula con cui si identifi ale reddituale” (UEC), &:

1 RM - 06 541693243
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Ve = ¢ il valore economico dell’azienda (Equit
Ko = valeore patrimonic netto rettificato a vala
R: = & fatto pari al reddito medio R sostenibil

I' =éllsaggio direndimento considerato

i = el fasso ritenuto appropriato per att
n =2ilhumero di anni di prevedibile du
I criterio in argomento & di tipo Equity: srminazione del
valore del capitale economico dell’a

La valutazione si svolge attraverse d
a) una valutazione patrimoniale “a

b) un'autonoma determinazione

| PIV (lll.1.34) richiedono che i p
moftivando le scelte compiute
maggiore © minore rispetto ¢
giustificata analificamente ne

caniera appropriata,
sresenza di un reddito
ddetti parametri verrd

In particolare:
- Rt che e il reddito medig
paragrafo 4.2.2;

- nel metodo UEC, Ko &1
patrimonio netto tangik

ultimi possono essere
1.1.33).

Il procedimento diri

minato come indicato nel

(di mercato); & composto dal
eni immateriali specifici; questi
anno ridotti 1 sovra redditi (PIV

ofo 4.2.3;

2 delle caratteristiche dell'azienda
> dppropriato per la valutazione dei
Jiti, i & maggiore di i’ e viceversa; in
= quindi si collocano in un intforno di ke
grafo 4.2.4;

5 e 10 anni a seconda della persistenza
.aso di badwill I'orizzonte temporale deve
ormale in continuita aziendale (PIV 111.1.33);

- il saggio di rendi
(incluso il leverag
sovra redditi o d
ogni caso entra
(PIVIIL1.33). Il ¢

- I'orizzonte t¢
del vantagg
essere tale
la sua sce

ALTERD
4.2. ' ol orici

Il del’azienda Company srl & stato deferminato
a iteri i Rand nplice/complesso, con il quale il valore dell'azienda
Vi i d onio. In particolare viene individuato il valore del
s distinta stima a valori correnti delle singole attivitd e
PCsSiVITC
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E' il risultato del procedimento di ricostruzione . fo
adeguando 1 valor contabili a quelll correnti di s per
I'acquisizione o formazione di beni immateria a ad
accertare che la loro utilitd persista in prospetti _ =, mira
a stimare analiticamente il valore di fali eleme i =sentati

in bilancio, evitando, ovviamente, il rischio ¢ =nto (PIV
111.1.28).
Nella valutazione & necessario includere a io (I1.1.28).

he esistano
idata anche

Le partecipazioni vanno valutate come
notevaoli interconnessioni economiche,
sul piano patrimoniale (PIV 1111.28).

Se vengono rilevati beni immateriali ¢ ima si possono

anche includere benefici fiscali, se cid 4
srtate efo i credifi
della probabilité e

Tra le passivitd vanno inclusi gli one
fiscali sulle minusvalenze nette, calg
tempistica di effettiva loro manifes

e stratificata (sum of
1 (111.1.30).

luce direttamente alla

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

I criterio di valutazione Patri
determinazicne del valore de!

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

Ve = valore economico ¢
K = valore patrimonicle

La formula cor patrimoniale complesso”, & la
seguente:

Ve = valore ecor
K = valore patri
| = valore degli

nateriali (infc dipendentemente dall'azienda.

La andlitica > sia di “K" 2 di “I") verrd esplicitata nel successivo

paragrafo

ompany sil e stato determinato attraverso |'ufilizzo
azione Equity side, basato sulla capitalizzazione del
ad un tasso espressivo del costo-opportunitd dei
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mezzi propri (PIV 1I1.3.31). Tale configurazione di redg
reinvestire (IR), in eccesso rispetto agli ammeortame
reddito dell'impresa nel tempo.

Pertanto il valore dellazienda & calcolato med alizzaz tafi
economici attes! in futuro. Da un punto di vista ¢ ; del
valore attuale di una rendita perpetud, oppure 2ro di
anni, a secondo della probabile durata dellg . >. Tale
metodo si fonda sul presupposto  che dato s st >ossibile
determinare il valore "Ve'" del capitale che lo | apitale
é stato impiegato.

L'arco temporale considerato & diregolai operanti in

settore ad elevata variabilita (PIV 111.3.31). >feribill nelle
situazioni aziendali stabilizzate (PIV 111.3.32
La formula con cui si identifica il "“metod : g :nte;

Durata illirmita
R

Ve=—
ke

Ve =& il valore economico dell’c
R =é il reddito disponibile di lut
ke =& il tasso di valutazione e
a— = & il simbolo matematico
n = & |'orizzonte temporale

ropri (PIV 11.3.31)
on durata definita

| PIV (lIl.1.34) richiedono
moftivando le scelte ca
analiticamente nei succ

ati in maniera appropriata,
parametri verd giustificata

In particolare:

- R, che & il reddito me itato nel paragrafo 4.2.2;

- il calcolo del tasso
- la scelta dell’ orizze

Alla valutazione fi on inclusi nelle stime reddituali:

- il valore di pc

- ilvalore dis plesso aziendale da valutare.

on di controllo, queste ultime devono
lla valorizzazione reddituale. Nel caso di
Jmente la partecipazione sulla base di un
i economiche, effettuare una valutazione
o delle quote spettanti a soggetti terzi (PIV

Qualora 'azie
essere valutg
partecipazic
criterio red
reddituale
11.3.31).
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4.2.1. Il metodo Finanziario Discout Cash Flo

Il valore economico del capitale dell'azienda Compan
del metodo finanziario D.C.F., che si fonda sullattualizz
di previsione esplicita e sullattualizzazione del val
complesso aziendale al termine del pericdo di attua

| flussi finanziari da considerare devono essere disp gli
investimenti necessari a garantire la confinuitd ge ; o di
valutazione, infatti, & la natura monetaria del ¢ e : enzd
compromettere |'equilibrio operativo-finanziario

Le valutazioni di fipo finanziario (D.C.F.} sono le srizzate
da fattori evolutivi che generano risultati var . ariczioni
consistent] nel capitale circolante; al termi ( Juando si
ipotizza un quadro stabilizzate, & preferibile ; eddituale
distribuibile; in questi casi il valore fer .C.F. risulta

tipicamente dalla attualizzazione di un i do, al netto
del reinvestment rate (PIV 11.3.32). Nell e particolare
cura nella stima del valore terminale fo ddito (Ill.1.32).

flussi di reddito
ziario e quello

Nelle situazioni stabilizzate e stazionarie
disponibile e flussi monetari disponi
reddituale coincidono.

>tta individuazione
attesa per il lungo
periodo (PIV 111.1.35).
iver di valore (Nopatf,
I'azienda da valutare,
ente lungo pud essere
agicnate; occome perd
=ssi al credito, espressione

Le valutazioni basate sull’attualizza;
dei flussi di cassa, sia nella fase
pericdo, e quindi richiede la disp
In genere il piano, che dovrebk
ROIC cioé Nopat/CO, IR, ke &
sulla base delle loro ipotesi e
esteso, dal management, ¢
accertare le finalita per il g
delle strategie che si voglio oili risultati, ecc.), se & stato
formalmente approvato d e | 255a condivisa e comungue
quale sia la fonte di form ) 56).

ofo 2.1.2.

considerati siano posticipati ed
N anno (PIV 1.19.1).1

Nel case in esame, tali ir

Al fini della loro attug

istantanei, cioé dispo
La formula con cui ¢ rio” & la seguente:

Versione Asset
wacc)™
Va =éeil ve

7 | valore fir
previsti per
valutazio
http://

alore attuale dei flussi di cassa operativi
cito di proiezione. Cfr. AA VY. "Guida alla
dirizzo internet:

Ibblicazioni/guidaallavalutazione.pdf
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Fo = sono i flussi monetari operativi netti unlevered

wdacc = ¢ il costo medic ponderato del capitale investito

n = & il numero di anni di previsione esplicita dei flussi

Von = ¢& il valore residuo dell'azienda al tfermine del temp

Il valore cosi determinato, & poi oggetto di integrazioni i
- la posizione finanziaria netta esistente alla data ¢
incluse anche le quote residue sui leasing deter
cassa operativo & al lordo dell'accantonamento
incluso anche il Fondo TFR;
- il valore di partecipazioni non consolidate, escli
- il valore di eventuali beni non operativi'® prese
- eventudli interessi di terzi.

Nella presente versione Asset side (forse la pi0
unlevered cash flow, esemplificativamente cc

Fatturato
- Costi della produz
= Risultato Opera

- imposte sull'EB
+ Ammortamer
+ Accantonar
= Flusso di cir
+ wvariazion
o+

Quindi Fo sono 1 flussi monet
pagherebbe se non fosse inde

poste che la societd

Nel caso in esame, la deter
nel paragrafe 3.4.

ash flow) & gid avvenuta

Per la determinazione de
utilizato il w.a.c.c. { weig
investito medio”. Il tassg
finanziano I'impresa, e
azionisti. Il costo media
varie forme di finan
struttura finanziaria.
cidascun anno viene
applicailw.a.c.c.

cash flow in genere viene
osto ponderato del capitale
pari al costo del capitali che
zictori che quelll forniti dagli
rappresentativo del costo delle
funzione del rispettivo peso sulla
versi oghi anno, il flusso di cassa di
al flusso di cassa del primo anno si
I w.a.c.c. medio dei primi due anni
lendale "Von", viene attudlizzate al

18 Trattasi del co sefs, ‘ ic ivi he la societa detiene, ma che non
g ivies e pertanto occorre considerare
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w.a.c.c. medio di tutti gli anni considerati. Spesso nella prassi
anche per 'attualizzazicne dei flussi relativi al periodo di previsia
Nel caso in esame, la determinazione del tasso di attualizzaz
4.2.4.

Per la scelta dell'crizzonte temporale “n" in genere si fa riferi
con cui sono stati calcolati i flussi di cassa prospettici, e che
di sviluppo e/o ampliamento dell’azienda, sino all’entrata

La scelta dell'orizzonte temporale da adottare nel ¢
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, 'aziend
stabilizano i driver di valore (nopat, ROIC cioé Nopa
Il valore terminale in genere & calcolato afttualizza MpC - $50
sostenibile (cioé al netto del reinvestimento) di v : per
valutazioni Equity side o N.o.p.a.t. per valutazioni oral in
grado di produrre dopo il periodo “n", evenfug con i

fondamentali; in assenza della stima di tali fluss ore che
essi assumono alllanno “n", ma tale praticao IR, g e
N.o.p.a.t. non sono stabilizate (PIV 1I1.1.37).

E' molto importante che ci sia coerenza ne la formula

(PIV 111.1.36):

dove

g = saggic di crescita

IR = tasso di reinvestimento degli utili
ROIC = rendimento el Capitale operg

Cioé un'azienda che reinveste il 20
avere un tasso di crescita del 3%:
crescita superi quello del settore
dell'’economia in generale (PIV |
dell’analisi fondamentale (prosp
enfrata, concomrenziglitdl, ec
.1.37).

Nelle situazioni non stabilizza
fondata su flussi di cassa a

lel 15% dovrebbe
ere che il tasso di
al tasso di crescita
uno sforzo sul fronte
2scita storica, barriere
npetitivi aziendali (PIV

fima del valore terminale

In genere i tassi di calc
utilizzati per attualizzare i
considerati, Tuttavia, poi
sono diminuiti del tassc
denominatore dellg fo

gli stessi precedentemente
tasso medio di tutti gli anni
lla formula di capitalizzazione
isso di attualizzazione posto al

Il valore terminale pu un molfiplicatore in uscita.

Attenzione ancorg
un forte peso sul rig
correnti; il confro
mercato di socie
multipli forward.

Jduo aziendale (terminal value) ha
tato a regime ben superiori a quelli
na stima basata sui moltiplicatori di
- onfrollo (PIV lIl.1.37). Deve frattarsi di
rporano prospettive di crescita che @
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fine piano potrebbero essere esaurite, oppure si selezionano =tfronc  una
fisionomia simile a quella futura dell’azienda da valutare (PIV 1I1.1.37
Anche la determinazione dei tassi per il calcolo e I'attualizzazior
verrd illustrata nel paragrafo 4.2.4.

ALTERNATIVA
Versione Equity side

n
Ve = z Fe, (1+K.)™t +Ve
1

Ve = & il valore economico dell’azienda (Equity side)
Fe =sonoiflussi monetari disponibili per gl azionisti
Ke = costo dei mezzi propri

n =& il numerc di anni di previsione esplicita dei flu
Ven = & 1l valore residuo dell’azienda al termine de

Il valore cosi determinato, & pol In genere ogget

- il valore di partecipazioni non consolidate,

-l valore di eventuali beni non operativi (S
valutare;

- eventuadliinteressi di terzi.

Nella versione Equity side come Fe ve 3 a1 il valore
economico dell'azienda & costituito dal atali che un
generico investitore pud attendersi dal s ostituiti dalla
quota parte di redditi futuri che pud es e dividendi,
senza infaccare o alterare 'equilibri determinarli &
necessario ricorrere ad uno schema di

Fatturato
- Costi dellc
= Risultata

I'azienda)

free cash flow" per I'azionista)
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). ovvero il
Asset Pricing
ttenderebbe
nno vengono

Nel caso del levered cash flow, come ta
“costo figurativo del capitale propric” ca
Model (C.a.p.m.). in base alla quale Ke rg
un potenziale investitore nel capitale
attualizzati utilizzando | Ke medi del peris

Nel caso in esame, la determinazione a nel paragrafo

4.2.4.
Per la scelta dell’corizzonte temporal

con cui sono stati calcolatii flussi d
di sviluppo e/o ampliamento dell’

dei piani pluriennali
dare tutto il periodo

La scelta dell'orizzonte tempor verrda effettuata nel

paragrafo 4.2.5, unitamente al
La stima del valore terminale

termine del periodo di pre)
stabilizzano i driver di valore

onda sull'ipotesi che, al
fase “inerziale"”, in cui si
] ] =

in genere illimitato, i flusso
2sempic il redditoc netto per
ritiene I'azienda sia ancord in
o di crescita g coerente con i
e sl fa riferimento al valore che
cpropriato se le variabili IR, g e

Il valore terminale in gene!
sostenibile (cioé al netto
valutazioni Equity side o
grado di predurre dope
fondamentali; in asse
essi assumono all’a
N.o.p.a.t. non sono s

E' molto importante crescita g, sulla base della formula

(PIV 111.1.36):

dove
g = saggic dic
IR = tasso dire
ROIC = rendi
Ciog un'azi
avere un
crescita ¢
del’eco
dell’ans
entrat
.1.3

a un ROIC prospettico del 15% dovrebbe
> & in genere da escludere che il tasso di
dle a sua volta tende al tasso di crescita
na del saggio g richiede uno sforzo sul fronte
pettive azienda e sua crescita storica, barriere
lurata dei vantaggl competitivi aziendall (PIV

particolare cura nella stima del valore terminale
dito (111.1.32).

one della rendita sono gli stessi precedentemente
in particolare si utilizza il tasso medic di tutti gli anni
o posti al numeratore della formula di capitalizazione
R, allo stesso modo il tasso di attualizzazione posto al
Jito dig (PIV II.1.37).

ere calcolato utilizzando un moltiplicatore in uscita.

Jta quando il valore residuc aziendale (terminal value) ha
per effetto di flussi di risultato a regime ben supericri a quelli
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correnti; il confronto del terminal value cosi det -atori di
mercato di societd confrontabili pud consiste afttarsi di
multipli forward e non correnti, in quanto q ache a
fine piano potrebbero essere esaurite, rano  una

fisionomia simile a quella futura dell’aziend
Anche la deferminazione dei tassi per il
verrd fllustrata nel paragrafo 4.2.4.

o aziendale

ALTERNATIVA
4.2.1. Il metodo dei Multip

I valore dell'azienda Compa
mercato, ed in particolare cor

zzo della metodica di

I metodo del multipli di
rappresentano la migliore

ST pud fare riferimento sia
recenti transazioni di M.¢&
multipli desunti da socie
caso si deve tenere co
il controllo o degli scor

In generale una trar
senza adeguati con
societd non guote
quotate (o comuy
aventi analoghe

In generale, inc
stima, un prezz

e | prezzi di mercato

ale, sia a prezzi risultanti da
to. Hanno diversa valenza i
omparabili (111.1.40). Nel primo
el secondo caso dei premi per

Jddatta per societd non quotate
‘correttivi, nella valutazione di una
estrapolati dall’analisi di societd
iedesimo settore o in settori affini ed
:[li attesi, e paritd dirischio.

re alla unitd di valutazione oggetto di
2rsa unita di valutazione (Piv 1.15.3).

In sinfesi, cg
comparabil]
(utlli, cash f
ecc.). Im

>ssi in relazione | prezzi delle imprese
dezze economico-finanziarie-patrimoniali
>on alcune grandezze operative (nr clienti,
medesime grandezze dell'impresa oggetto
di valutc o patimoniali o finanziari hanno valenza
maggio : 1 (i quali esprimono la capacitd produttiva o
comme Simi, i i, Jdersi indici grezzi indicativi @ non strumenti di
valuta on di output (Piv II1.1.38).

E’ oy ultiplo utilizzato, le moddalitd di determinazione e
lar fg

In ¢ sttare si fa riferimento non ad una singola impresa
= comparabili; inoltre, nel calcolo del valori medi del
rso @ ciascuna impresa o seconda della maggiocre o
bione stesso. Nel'uso di multipli medi, & necessario

ediana o media armonica (Piv IIl.1.38).

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



=

COMPANY NAMIE

ima del valore economico del capitale

Le caratteristiche fondamentali per definire una o
possono assere riassunte in:

s appartenenza allo stesso settor,
¢ dimensione analoga

¢ struttura del capitale e rischie
¢ stadio di vita affine

Il multiplo In genere viene calcolato sulle - = ' rcizio. Se si
considerano anche quelle di esercizi pre ' > ponderafo
diverso.

Nella prassi, i1 “multiplo di mercato" pil
piuttosto intuitivo e semplice da cale
crescita e di dividendo.

utili, in quanto
to di ipotesi di

| multipli basati sull’enterprise value r utilizzati sono /MOL, EV/R.O.

4.2.2. La Normalizzazio

Indicazione dei PIV relative
- PIV (l1.1.34) vanno analiz
rispetto a quello normale.
Indicazione dei PIV relati
- le moddalita di calco
imprese a regime, co
normalizzando i risulte
tenere conto delle
necessario tenere
del’'assetto di reg
redditivita, R e
quota di redc
mantenere Ia
crescita costa

reddito maggiore © mincre

giustificate (PIV 1I1.3.31). Per le
ngo periodo & spesso stimato
Jo aggiustamenti necessari per
ioni non ancora stabilizzate, &
risultati sino al raggiungimento
e pienamente recuperata dalla
Occorre invece diminuire il R della
> agli ammortamenti, necessari per
casi ke viene diminuite del tasso di

In assenza ¢
argoementc

previsionali, ed atteso che la societd in
onsolidati nel tempo, il "reddito sostenibile
i risultati del periodo pil recente (guello al
tenere conto delle condizioni future (PIV

lungo periodo” & avvenuta considerando e
oro adeguata normalizzazione.

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



=

COMPANY NAME Company srl- Stima del valore economico del capitale

Nel presente paragrafo si & quindi proceduto a nor
Risultati d'esercizio storici e prospettici (o il M.O.L. o
distorsivo, al fine di ricostruire 'esatto valore “redditc

In particolare, sono stati oggette diriallineamente

s | componenti di natura eccezionale, ¢ dov o stafi

eliminati in quanto, per la loro natura casug ile, non
sono assumibili in guesta analisi per la detel

o ALTERNATIVA T componenti di natura ecc = ripetibili:
sono stati ridistribuiti nel tfempo, sostituene . un valore

medio;
s jcomponenti direddito afferentiicag
e | componenti non inerenti la produzic

ata rivista ogni
:cc.), ed & stato
fini fributari e/o

¢ gli effetti delle politiche di bilancio
fondamentale stima di bilancio (¢
eliminatc ogni intervento ridutti
strategici;

o gli effetti del deprezzamento
giudicate superfluc adeguarn
(oppure: 1 flussi di risultato at
aftese; in particolare ...);

'inflazione, & stato
zioni inflazionistiche;
dizioni inflazionistiche

s compoecnenti direddito co

fenuto In tutti gli anni in
dell'organo direttivo. Per

e compenso direzionale es
esame proporzionato/n
guesto mofivo...... :

sono stati rilevati inadeguati
Jlic proprietaria). Tale costo &
> Inoltre statl integrati dei ricavi

= costi o ricavi latenti:
livelli retfributivi del p
stato correttamente
non completamer

ateriali sono stati adeguati sula
, come determinati nel paragrafo

e gli ammortamenti
base delle valute
42.7;

s EVENTUALE ess
proceduto c¢
Cid perrend
sostituire il

do principi contabill nazionali, si &
wazionali (SFAS in USA, |IAS in Europal).
speranti in altri stati, ma sopraftutto per
fair value;

o ridetermi

Siriporta d do che le variazioni apportate attengono
esclusivar ! iminaizie tuali estranei alla gesticne caratteristica, o
comuna i di ng proceduto alla contabilizzazione dei leasing

1% | 'obij
dell'a;
Valu

=l'individuare la reale e stabile capacitd reddituale
:ibilita e non pertinenza. Vedasi D, BALDUCCI Lag
ag. 197.
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con il metodo finanziario in considerazione della scarsa
rispetto alla contabilizzazione con il metodo patfrimonicale

Incltre, ai fini del calcolo dell'effette sul risultato de
applicata un'aliquota Ires pari al 24,0% ed un'alique
abbiano avuto rilevanza ai fini di detta imposta.

(eventuale )Infine, il reddito medic normalizzato
calcolo della media ponderata dei redditi normali
a ciascuno di essi un diverso peso. In particolare,
redditi correnti, ed un peso minore a quelli stori
peso preminente al risultato d'esercizio conse
maggiormente rappresentativo dei risultati azie

Normalizzazione dei R

2022 2023

RISULTATO ESERCIZIO 0 0 0
RETTIFICHE POLITICHE 0 0 0
DI BILANCIO

-Amm.ti e Acc.ti 0 0 0
-Rettifiche a Valutaz. 0 0 0 0
-Compenso direzion. 0 0 0
-Altre Manovre 0 0 0
RETTIFICA EVENTI 0 0 0
NON RICORRENTI

-Eventi straordinari 0 0 0
-Altro 0 0 0
ALTRE RETTIFICHE

el oo o
e ey oo o o
ey o o o o

Correttivo inflg
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VALORI MEDI PONDERATI STORICO

REDDITO NORMALIZZIATO 0

A conclusione del procedimento di normalizzazio
assunto nella presente valutazione é paria € ...

(oppure)

Nermalizzazic

2022 2023

EBIDTA CIVILISTICO 0

RETTIFICHE POLITICHE DI

BILANCIO 0 9 Q
Valutaz. natura fisc. 0 0 0
-Compenso direzion. 0 6] 0
-Altre Manovre 0 0 0
RETTIFICA EVENTI NON 0 0 0
RICORRENTI

-Altri componenti di 0 0 0
reddito non durevoli

EB]TDA NOMINALE 0 0 0
NORMALIZZATO

Correzione inflazione 101 102 102
EBITDA REALE 0 0 0 0

NORMALIZZATO

Ponderazis

n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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VALORI MED| PONDERATI W

EBITDA NORMALIZZATO p 0

A conclusicne del procedimento ¢ : e & stato assunfo
nella presente valutazione & pari ¢

(oppure)

LALT.

2027 2028 2029

EBIT CIVILISTICO

RETTIFICHE POLITICHE

DI BILANCIO 0 g 0 ,
- Amm.tie Acc.ti 0 0 0 0
-Valutaz. natura fi 0 0 0 0
-Compenso dire 0 0 0 0
-Altre Manovre 0 0 0 0 0
RICORRENTI o o o 0o o0
-Altro 0 0 0 0 0

ALTRE R

-Refttific
Inflazig
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EBIT NORMALIZZATO

LORDO 0 0
Imposte su Ebit normal. 0 0 0
NOPAT NORMALIZZATO 0 0 0
NOMINALE
Correzione inflazione 99 102 102
NOPAT NORMALIZZATO 0 0
REALE

Ponderazione 0 0 0

VALORI MEDI PONDERA MEDIO

NOPAT NORMALIZZA

A conclusione de
nella presente ve

.I. normalizzato che & state assunto

4.2.3. Ri

Si proce
il criteric

esso a valori correnti

s retfificato alla data di riferimento, attraverso
olare mediante:

otenziali;
: atftive o passive, ove il valore contabile non sia

fitd del Patrimonio netto aziendale, i valori contabili
1 opportune reftifiche ed integrazioni. Le attivitd svolte

ivi alle poste attive inscritte in bilancio;

Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 @
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o [|'esistenza di attivitd e passivitd non contabilizzate;
o |'esistenza di passivitd potenziali.

Come gid ampiamente spiegato nel paragrafo 1.4.2, il sotto
audit efo revisione contabile, ma si & limitato ad analizzare ¢
spirito critico ed ad acquisire assunzioni di responsabilita de
completezza ed accuratezza delle informazioni ed elemen

Successivamente si & proceduto alla stima a valori correp

STIMA DEI BENI MATERIALI

Come gid indicato nel paragrafo 1.3, per la valuta
hanno prodotto perizie giurate di stima allegate alle

Alternativa. Per le immobilizzazioni materiali & statg
& possibile quelle di ricostruzione), alla luce
obsolescenza economica, obsolescenza funzio
1.17.2, 1.17.3, 1IL.6.2, N.6.13, 1IL.6.14, ll.6.15), ne
ubicazione(PIV 1ll.6.4). In particolare e stata ut
comparabill, ovvero quella del costo o guell
evidenza di scambi di beni simili (PIV 111.6.8).

Alternativa. Per le immobilizzozioni mater?
confronto tra il valore contabile del cespit
valore di realizzo. Laddove dal confrontg
due valori, & stata imputata una rettif
contabile.

= d'uso ed |l
2l piv alto dei
ne del valore

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

considerando:

1. la stima dei flussi finanziar fuf 1ll'uso contfinuativo

dell'attivita e dalla sua dismiss

2. lidentificazione di un adeg a tali flussi finanziari

futuri.

Per la determinazione dei fl ioni materiali, si & fatto

riferimento ai piani previsione

STIMA DEI BENI IMMATERIA

Al fine di una completg
immateriali specifici, di

o stati valutati anche i beni
infernamente:

Brevetti
Software
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Accordi, licenze, royalties
Confratti

Permessi di costruzione
Confratti di franchising
Diritt di trasmissione
Diritti d'uso

Contratti di mutuo

c o o o0 O O 0

o]

. Intangibles legati all’
Commedie, cpere bg
Opere letterarie
Creazioni musicali

o 0o oo o0

o]

. Intangibles leg
Custumer list
Portafoglio ol
Relazioni co

o O 0 Q

(o]

......

O o o 0 0

o stati considerati sclamente quelli aventi tutte

levano il problema della determinazicne della vita residua
cazioni fornite dagli IAS?2, a cui il softoscrito si & attenuto, “la
a societd & il periodo nel corso del quale ci si aftende che il
ndirettamente ai futuri flussi di cassa di tale societd”. | fattori

2 Acronimo ¢
europeaq.

ting Standards, principi contabili internazionall adottati nella Comu ita
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o il periodo di utilizzazione prevedibile
o il periodo di utilizzazione prevedibi

le previsioni legali, 1 regolament Utile o rendere

possibile il innovo o 'estensicne
o gli effetti dell'cbsolescenza, de tori economici

o le spese future di manfenimer
sile, sono stati valutati

ato tra il metodo del
Costo storico”.

| beni immateriali che non han
con la metodica del costo, a
“"Costo Residuale”, il metodo
| beni immateriali che avent
“metodica del reddito"” (PN
criterio della stima diretta
benefici, ed in parficolare
ALTERNATIVA: il criterio
metodo dei Royalties
Empirici, il metodo dei
ALTERNATIVA: il criteri
Brand Rating.
ALTERNATIVA: Il cri . A

ALTERNATIVA: | b do | deftami dei principi contabili
internazionali al F

sono stati valutati con la
are il piu appropriato tra il
ti sulle stime indirette di tali

e Transazioni Comparablili, il
:1 Deals, 1| metodo dei Multipli

etodo Inferbrabrand, il metodo

VALUTAZION
| Titoli quote

| Titoli no
costo....

dei prezzi degli ultimi 6 mesi......
on quelll di mercato, sono stati valutati al

e stimate previa valutazione delle singole societd
nirollate sono state stimate framite consolidamento

alutate al prezzo di mercato ......

o patrimeniale vanno inclusi gli oneri fiscali dovuti dlle
=diti fiscali sulle minusvalenze nette, calcolati tenendo conto
itd e tempistica di effettiva loro manifestazione (PIV 111.1.28).
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ridotti per
cosi come
tali elementi
orge in modo
fiscall. Tuttavia
carico fiscale in
dei casi il carico
attente e sensiblili
Al fini valutativi, le
a studiare caso per
sse sono comungue

| plusvalori rilevati nell’ambito della valutaz
tenere confo dei carichi fiscali latenti. §
potenziali sono i plusvalor a cui si riferisc
correttivi dal momento che, all'atto dell!
automatico, e con preciso rapporto di
una serie di motivi induce, nella pratic
base ad dliguote non piene ma ride
fiscale potenziale pud ottenere vari
al problema e, in un modo o ne
riduzioni da appoertare alle aliquo
caso con riferimento alle specif;
comprese tra 1/2 e 2/3 dell'aliq

Jtente sulle plusvalenze
essendo né noti né certi
ima) Prudentemente si &
oniali latenti;

(eventuale) Nella presente relc
patrimoniali si e scelto di app
i tempi entro cui tale debito
preferito non prevedere le i

© inserire carichi fiscali sui
utiva prevista dal comma 2-
aleri latenti dei cespiti facenti
sioni e scissioni).

olare la fiscalitad anticipata su
ione apportata ai crediti verso

(oppure) Nella presente
plusvalori ad un'aliquota
ter, art. 176, D.P.R. 917/1¢
parte di aziende ogget
(eventuale) Infine, si
minusvalenze patrim
clienti, ......

Alla luce di guanta ella seguente misura:

Vocirival Maggior valore Fiscalita latente

Stato Patrimoniale espresso a valori correnti risulia

>, a possibili leggi per affrancamento di valori, @ modifiche di

2 Co

ha I'abbatt

ag. 167; “L'aliquota pud essere piena, ma pit frequentemente si
amente nella misura del 20-50%.
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Valore ¢
n

ATTIVITA' corrente

IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI
Terreni

Immobili Operativi

Beni Mobili Operativi

Beni non Operativi

(=2 = J = 3 =] =]

IMMOBILIZZ. IMMATERIALI
Brevett], Marchi, Software
Spese Pubblicitarie

Studi e Ricerche

Sp. Impianto, Avviam., Altri

coocooo

IMMOBILIZZ. FINANZIARI
Partecipazioni - Quote -
Mutui e Crediti Finanzig
Altre Attivita' > 12 mesi

oo oo

MAGAZIINO
Materie Prime e Imb
Prodotti in Corso —
Prodotti Finiti

o000
o0 oo

DISPONIBILITA’
Crediti verso
Anticipl Fornity
Anticipl Forni
Erarico Contg
Crediti Dive
Ratei At
Risconti A
Crediti v

Investi

oooOoooocCc oo Co
[ B = B o Bl B o T o B o T e B o R o Y e

o

ontabile

Valore corrente
atto

Rettifiche
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FONDI RISCHI E SPESE
Altri Fondi Spese e Rischi >12
Debiti Tributari
Fondo T.F.R.

oo oo

DEBITI MEDIO-LUNGO
TERMINE

Mutui e Debiti Finanziari
Altri Deblti > 12 mes]

oo o©

DEBITI CORRENTI
Fornitori Operativi
Anticipi da Clienti
Erario Conto Iva
Debiti Diversi — For
Finanziam. Vari e ¢
Ratei Passivi
Risconti Passivi
Banche c/c Pag

[=llellsllellelollelie]
0000000 o0

o

Rettifiche Valore corrente

)no essere anche i tassi, cioé devono includere una
one atteso (1.19.4);

atftesi delle societd non guotate vengono in genere
ionale derivante dalla loro ridotta dimensione (111.2.3);

© debitamento considerare che difficimente | WACC pud
levered (cioe al coste dei mezzi propri) (PIV 1I1.1.46).

patrimoniadle 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'”” &€ maggicre di i’ e vic o di

costo del mezzi propri e quindi si collocano in un

Considerare che nel “Metodo reddituale":

- In presenza di inflazione pienamente recupe fermini
reali (PIV 111.3.31).

- R viene assunto al netto della quota dj oetto agli
ammeortamenti, necessari per mantenere 2nza di un

tasso di crescita costante g |, ke viene dimi

Considerare che nel "“Metodo Finanziari
- i tassi di calcolo ed attualizzazione
stessi utilizati per attualizzare i flussi
anni considerati. i flussi di risultato
diminuiti del tasso di reinvestimenta
attualizzazione posto al denoming

o in genere dli
edic di tutti gli
talizzazione sono
ante g . il tasso di
BT

scelfo un fasso di
smma fra il tasso dedli
dimento atteso per la
N approccio raziondle
mpresa, con |'aspettativa
e a guella che otterrebbe
cato/settore specifico in cui

Coerentemente con quanto
capitalizzazione unico e di tip
investimenti senza rischio ed
specificitad dell’azienda. Ta
all'investimento da parte di
di ricevere una remuneraz
investendo in fitoli a bassa
effettua il proprio investin

SE SI SCEGLIE IL METOD

Le stime svolte per
coerentemente risp
dimostrato dalla ve

ate effettuate razionalmente e
2 é stata ridotta al minime, come

Nella determinazi

anzitutto osservato il principic della
coerenza del tas i

.

Il metodo piu U orporare, nel valore attuale, il “premio
del rischio”, a R.A.D.23), mediante il quale il flusso di
risultato attes rischio” al “tasso di attualizzazione™ (PIV

1.19.8 e 1,19 ato per il rischio” o "tasso di valutazione”
“r"'. Nelle ve side vanno u. .conto che esprimano 1l "costo opportunitd
dei mezzi ar valutazion side si utilizza il “costo medio ponderato del

capitale’!
stato determinato attraverso il costo medio
ge Cost of Capital):

Pertante
ponde

d Rate of Return. Cfr. GUATRI BINI “Nuovo Trattato sulla
ag. 296.
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E
{(D+E)

D

WACC = Ke = DAE)

+ Kd(1—1) =

dove:

Ke= ¢ il costo figurativo del capitale proprio
E = patrimonio netto (equity)

D = indebitamento finanziaric netto (Debt)
Kd= costo dell'indebitamento

t = aliguocta fiscale sulle imposte sui redditi

Il costo medio ponderato del capitale inve: =lle varie
forme di finanziomento delle attivitd azie oeso sulla
struttura finanziaria. Il tasse da adottare Jei capitdli
che finanziano 'impresa, e in parficolare forniti dagli

azionisti.

Jlascun anno &
> anno & stato
dio dei primi due
ato attualizzato al

Poiché in genere il WACC assume ve
stato atftualizzato al WACC medio
applicato il WACC del primo anncg
anni [(w.a.c.c. 1 +w.a.c.c.})/2].ec
WACC medio di tutti gli anni cons
(oppure]

Spesso nella prassi si adotta u
di previsione esplicita, sia del
nel caso in esame.

ssi relativi al pericdo
= stata seguita anche

> o flussi di risultato da
1 piv lontana.

(eventuale) Per I'afttualizze
attualizzare & perpetuq, & s

‘costo figurativo del capitale
attenderebbe un potenziale

In primo luogo si & pr
proprio”, che rapp
investitore nel capite
Per la determinazic
C.A.P.M. (Capital
aggiustato per i
calcolo sono mg
l'uso dei meif
aggiungano ¢

pcese nel fre

tato utilizzato il modello teorico
i modello per il calcolo del “tasso
13). Poiché le metodologie per il
esperto deve llustrare e giustificare
aggiunta di rischi specifici che si
odo adeguato la presenza di rischio

Questo mc o di una attivitdl finanziaria rischiosa, sulla

base diu

M CLA o di ilibri ' 5 i che stabilisce una relazione tra il rendimento di un titolo ¢
1 0, detlo bera. Esso ¢ il modcllo (corico pin ulilivzato nella
L op. cil..
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Ke = Rf + [Rm — Rf]* B

dove:

Rf = tasso privo dirischio

Rm = rendimento atteso del portafoglio di mercat
Rm - Rf = premio per il rischio del portafoglio di merc
B = coefficiente di rischiosita sistematica non ¢

Il tasso privo di rischio, Rf, & stato quantificato ¢
Tesoro Poliennali (oppure: Bund) decennall (
www.dt.tesoro.it).

oppure

Il tasso privo di rischio, Rf, & stato quantific 3 :nte dalla
B.C.E. nella pagina vield curve, per obbilic o di guesti
osservati in un lasso di tempo storico rece e la data di
riferimento della valutazione (PIV 1.21.1))

Jle media dei
., dl hetto della
>: KPMG — Equity
/ Risk Premium). &
ercato borsistico
erminato facendo
edu)...... (eventuale:
la stima & basata sul

Il premio per il rischio (Equity Risk Pren
rendimenti di lungo pericdo di un pa
media del rendimenti di investimenti g
Market Risk Premium — Research Sum
state determinato utllizzando la m
italiano. Oppure |l premio per il
riferimento alla banca dati specic
assumendo il premio per il rischig
rating ltalia di Moodys [www.mg

ore e misura quindi la
enti aziendall variano in
| rischio dell'investimento
i finanziari, il quale & non
Ui l'azienda opera (piu &
eva operativa (maggiore &
ziaria (maggiocre & il grado di

I coefficiente B, infine, espri
rischiosita specifica della sing
media al variare dei rendi
specifico in relazione al ri
diversificabile. || fattore B
soggefto a cicli congiur
I'iIncidenza dei costi fissi
indebitamento, piu & ¢

La formula con cuisi @

dove:
B =& lamisura g
g= eviazi ‘attivita da valutare

oy = €ladevic > ; ' el portafoglio di mercato
' attivita da valutare e il rendimento del
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Beta >] Il titolo si muove nellc aggiori del
mercato stesso _

0 < Beta <1 I fitolo si muove ne oni minori di quelle
di merCOTO .............................

0 > Beta >-1 Il fitolo simuove il merc liera contenuta

Beta <-1 I fitolo si muove nente rispetio al
mercafo stessg

Il coefficiente p pud essere @ te in borsa.

ziari, si @ reso necessario il
rischio. Si & procedute alla
Jalla struttura finanziaria, che
e poi stato opportunamente
a societd con dimensioni non
nento & in linea con gquanto

Nel case in esame, essenc
riferimento a societd quot
determinazione del fatto
tiene conto solo delle ¢
adeguato in considerg
sufficienti per acced
osservato .... (citare

o dall'indebitamento esistente al
ored, framite la formula: (oppure:
» dall'indebitamento esistente nella
Ippositamente costruita, in modo da

Successivamente
termine dei vari
Successivamente
struttura finanzic
pervenire al B

1-7) D]}

— * —
E

dove

T=¢elg ' dedli oneri finanziari

D=

E=pa

o alsetftore ....,, & di...., mentre quello adottato &

tamenti del tasso, in funzione delle seguenti variabili:

iciente alfa, pari a X%, in considerazione dei rischi
- concentrazione clientela, piccole dimensioni,
cano societd comparabili, ecc.) che si aggiungano a
Jgiustamento & in linea con quanto osservato ... (citare la

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

unico tasso G

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




=

COMPANY NAME Company srl - Stima del valore economico del capitale

proceduti in tal senso, utilizzando il Ke medio del periodo, che
ciascun pericdo (oppure: che & stato calceolato con rifer
prospetticamente sostenibile, appositamente costruital.

calcolati in

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

oppure: Anche nel caso in esame si & proceduti in tal
lo stesso valore attuale ottenibile utilizando la strutturc

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

Il costo dell'indebitamento (Kd), & stato inteso co
per oftenere un nuovoe finanziamento a medio
dei finanziamenti, si & fatto riferimento alla dete
secondo | parametri vigenti dell’accordo Bas
merito creditizio assegnate dagli istituti di
deriva per 'azienda un rating di ...... su 100,
rating, sul mercato corrisponde uno spreg
(oppure il Prime rate ABI, oppure il tasso fr
tenuto conto sia delle afttuale situaz
prospettica.

(oppure)
Quale costo dell'indebitamento (Kd)
operazione di finanziamento a medi

Il costo dellindebitamento & stato
interessi passivi, applicando 'aliqu
50%. iIn modo da contenere il bet

a analisi,
o livello di
a sei mesi
el rating si &
e di quella

J sU una recente

a1 deducibilita degli
temente ridotta del

I Kd adottato nel caso in esame

amento, necessar per il
D+E) prospettica come
fruttura finanziaria media
ello oftimale raggiungibile
| WACC verrd ulilizzato per

Per la determinazione dei pesi
calcolo finale del WACC, si
risulta dai piani aziendali ag
prospetticamente sostenib
nel medio-lungo termine)
I'attudlizzazione di flussi

oppure;

Per il calcolo del WA debitamento alla data della

valutazione,
Il calcolo finale del i | Jnto nella seg
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FONTI DI CAPITA

Coste Mezzi propri

Costo indebitame

(eventuale) Gli ulteriori @ I in funzione delle seguenti
varialbili:
efto di stima (che non & una
5> e della forza commerciale
sata la media di mercato, si &

ore maggiorazione per premio al

¢ in considerazione ¢
societd quotata)
relativamente rid
ritenuto applica
rischio specifice

s dimensione ¢

imprese di ¢ shdone maggiori rendimenti ... .8l é
deciso di > (PIV lIl.2.4) cumentando il tasso di
valutazior >d con quanto osservato .... (citare la
fonte)

il rischio piv alti per via della maggiore
clientela, ecc.(PIV II.2.3). Per tale ragione &
small cap rispetto ai rendimenti della borsa

pecifico, si & ritenuto di apportare un ulteriore
zmio di liquidita pari al......

ai piani previsionali redatti dalla societd non &
onfo accrescendo il premio per 1l rischio di un
precisa che tale maggiorazione equivale ad un
o dei flussi di risultato attesi (e del ferminal value);

esa & stata utilizzata la formula di Fisher applicata al
valutata solo parziale la capacitad dellimpresa di

dell'inflaziont
50% dell'infle
ecuperars

1+ i(nminate)

= - -1
1+0,5«infl yyesa)

olo dei flussi di risultato prospettici & stato previsto un tasso
Jto in maniera credibile e giustificabile, coerentemente con le
ompetitivi) e di ambiente, nella misura del X%, il tasso che verd
endita sard pari a WACC- g (PIV 1.20.2). Come fasso di
afto invece utilizzato il WACC.

utilizzaie
attualizzazioric
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Il tasso di attualizzazione determinato sulla base della indagine ¢ =he sard adottato

nella valutazione, € pertanto paria ......

SE SI SCEGLIE IL METODO EMPIRICO (SCONSIGLIATO DAI PI
Saggio di redditivitd normale del settore

Il tasso i & individuato in riferimento ai seguenti fattori:
- remunerazione reale di un investimento privo diris
- remunerazione del rischio d'impresa (market pre

Per il primo si considera il tasso dell'%, rappresenta
del tesoro (o dai BUND tedeschi) a 10 anni scads
componente inflazienistica), la cui aleatorietd & ¢

Per il secondo, nel caso in esame la struttura, i
mercato, inducono a stimare un livello di ¢
precedente fornisce un tasso aggregato pari
%.

Cio in linea con la prassi, la quale suggeri
settore ed il tipo di attivitd in oggetto, di
variabile da un minimo del % a un massim

ato, per |l
Jel settore”

Tasso di attualizzazione

Caso 1: valutazione meno prudenziale
ndurre alla data
alore considera
di stato, pertanto,
nto offerto dai BTP
udenziaglmente non

Il tasso di aftualizzazione & rivisto co
della valutazione dell’azienda 1 so
normalmente il rendimento di invest
come in precedenza, si considerc
(BUND tedeschi] a 10 anni co
depurato dalla componente inflg

Si ricorda che 'elemento risck a scelta del tasso da
applicare nella determinazions
(In molti casi si preferisce aun - mpio: 2%)
Case 2: valutazione piu pru

Jlche punto (esempio: +2%)
ore a quello di generare dei
feriore ad i per rendere piu

Il tasso di attualizzazione i’
rispetto ad i, in quanto il
“redditi normali”. In cas
prudente la valutazione

Nel caso di adozions

Il tasso da utilizzare
misto patrimoniale
per un periodo 1
tasso del X% ass¢

setto a quello utilizato nel metedo
o possa mantenersi sui livelli aftuali
temporale definito. La scelta di un
Jre adeguatamente detto rischio.
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4.2.5. La scelta dell’ orizzonte ter

CANCELLARE [ METODI NON UTILIZZATI
METODO MISTO PATRIMONIALE REDDIT

Indicazioni dei PIV:
- n & generalmente compreso fr
competitivo riconosciuto all’azieng
- in caso di badwill I'orizzonte
redditivita normaile in continuitd

a del vantaggio

e il recupero della

Tenuto conto di guanto detto he si ritiene sussistano in

relazione alla scelta del valor,

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

ostanzialmente oggettiva,
do fortemente collegate al

2. il fatto che si ritiene ¢ di considerare il sovrareddito

come un'entitd piuttost

Pertanto, si pud corre alizzazione dei sovraredditi.

METODO REDDITUA

Nel caso in esan
giustifichino il ric
reddito & quells
di anni, la diffe
diventa trasc

va, non essendoci elementi che
0. L'ipotesi di durata indefinita del
51, Peraltro, trascorsi un cerfo numero
alore attuale della rendita perpetua

L'arco temp ende in continuitd & di regola ilimitato

(PIV 1.1}, tl in settore ad elevata variabilita (PIV
11.3.31).

(oppure)

Nel case nitata a nr X anni. La scelta & giustificata dai

seguer ~essioni, ofessionale dell'atfivitd, ecc.). (eventuale] Al
termi : ttribuito, nel paragrafo 4.2.8, un valore residuo
finaile

DO FINANZIAR

s fatto riferimento alla durata del piani pluriennali con
pettici, i quali riguardano l'intero periodo di sviluppo
itrata “aregime’.

> & stata calcolata tramite I'attudlizzazione, dllo stesso
2.4, del “Flusso di cassa operativo” (unlevered cash flow)
sione esplicita: tale flusso, infatti, pud essere ritenuto

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



=

COMPANY NAME | - Stima del valore economico del capitale
rappresentativo del flusso di cassa “sostenibil _ sendosi
ormai stabillizzati i driver di valore aziendc . ' ¢ imente

normalizzato tenendo conto che.. ).
ascita "g",
I specifiche
per il calcolo
e del terminal

(eventuale) Nel calcole del terminal valu
quantificato in maniera credibile e gius
(vantaggi competitivi) e di ambiente, ne
della rendita sard perfanto pari a WACC
value é stato invece utilizzato I WACC,

(eventuale) Si & deciso di limitare ori strategici e

competitivi che sono emersi in sede ¢

Il calcolo del valore residuo aziencg

4.2.6. Applicazione di p

Indicazioni dei PIV;

- attraverso il loro use ca
possono essere applicati
per accostarla al valore
partecipazioni di minorc
senza mercato attivo,
person discount), o pe
- | premi sono in gens
evitare gli sconti (ac¢
aggivstamenti disc
- I'applicazione ¢
presentare critici
dimensione (lll.2
effetto della lor
- specificare le
transazione
desunti (o ¢
controllo g
- se pre
confronfti
daricer
- & sce
perc
- OC¢
co
- 5€
[

Jmpiamente discraezionali),
=i risultati attesi e del costo,
lei pacchetti di controllo o
hetti di minoranza di societd
specifiche risorse chiave (key
(1.18.3);

abili (l.4.6), mentre piu difficili da
etto) (I.4.7), perché sostituiscono

iduati presso societd quotate pud
sramente comparabili per business e
arita di condizioni, valori maggiori per

2sumono premi e sconti (differenziale fra
orsa) e considerare che fali premi cosi
ponenti non necessariamente riferiti al

, al valore di mercato, vengono desunti da
guando guesta & la configurazione di valore

desunti dal mercato se molte diversi tra loro,
rersale (l11.4.5);
ittesi e/o variozione dei tassi di sconto avrebbero

| 4.8);
determinato s

ase del piano dell’azionista di controllo, non vanno
espresso & gia quello di controllo (11l.4.3);

siderano i benefici del controllo, si oftiene il valore del
o atftesi che non considerane i benefici del controllo si
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azionista di
delle

- il metodo del costo (criterio patfrimoniale) es
controllo (che pud disporre delle attivitd), e
mincranze (1IL.3.11);
- occorre molta cautela nell'applicare premi liffls 6 onti da
multipli (PIV 11.4.11);

- nel calcolo di premi e sconti occorre spes
dimensionale aziendale, e le relative fonti (|

el fattore

Poiché oggetto della presente valutazio
maggioranza/minoranza della compag
adeguato premio/sconto da applicarsi
controllo e di liquidita della quota dip

Tale premio/sconto & stato quantificg

¢ |a quota di partecipazione ge
dell'azienda (eventuale: , né ¢
esaminati I'attuale asseto so
plurimo, patti di sindacato, ¢
accertamenti la quota d
finanziario (oppure: & da
aftivi; oppure: & da inte
oppure: & da intender
scambiati in mercati ¢

nale e strategico
lle scopo sono stati
onisti {oppure:, voto
1.2.3); a seguite di tali
frollo strategico efo
on scambiati in mercati
mbiati In mercati attivi;
rietd bloccata con titoli

¢ (eventuale, e solo per ‘di sinergie speciali derivanti

dal frasferimento dei

. il mercato diriferims V 1I1.2.3);

¢ |la maggiore/mi attandosi/non  trattandosi  di

pacchetto di cor
. la mancanza ©
delle quote.

rsone chiave legate alla cessione

Lo sconto appli
riduzione dei fluss

> che si avrebbe applicando una

Cppure

e che che si avrebbe applicando un
4.8).

Lo sconto apr
aumento del

Cppure

Come rag i onto delle ridotte dimensioni aziendali,
applicanc

i rendimento e il tasso di rendimento corrente,
non troppo alfi o froppo bassi (PIV 111.4.12),

nvestimento liquido (PIV 11.3.12).
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4.2.7. Aspetti relativi alla fiscalita

Siriepiloganc le scelte fiscali effettuate relafivam
In particolare:

e suirisultati economici futuri (o sui flussi di ¢
vigente (Ires del 24,0% e Irap del X%);

o sulle rettifiche apportate in sede dei ne | 1 ci & stata
applicata la fiscalita piena vigente (Ire -

s per il calcolo della fiscalita latente
I'aliquota Ires dimezzata {12,0%), no tale debito si
manifesterd. (oppure) per il calco : atrimoniali si &
invece applicata 'aliquota del 1 i ' srevista dall'art.
176 dpr 917/1986. (eventuale) : Jdere le imposte
anticipate sulle minusvalenze po

= applicata

e nel calcolo del WACC, il costg
fiscale, equivalente alla alique

etto del risparmio

4.2.8. Calcolo dei Risu
CANCELLARE | METODI NON
METODO MISTO PATRIMON

Si &, pertanto, ora in ¢ Jdie ' della valutazione aziendale
attraverso il metodo mi

Ko = patrimonio ) 2l paragrafo 4.2.3)
Rt = reddito soste - i grafo 4.2.2)
= tasso rendi nel paragrafo 4.2.4)

Patrimoniale Reddituale si perviene alla

a Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 @
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METODO MISTO

A) PATRIMONIO NETTO CO

B) AVVIAMENTO

A+B = VALORE AZIEND

Quota % di partecip

Sconto minoranza

VALORE DELLA Q

METODO PATRIMONIAL

Pertanto, dall’applico
dell’czienda:

e dlla seguente valutazione

MPLESSO

ATTIVI 0
Immo 0
Immg 0
Im 0
Rin > 0
D Ngeidita 0
= 0
i 0
e 0
e e risch 0
0
orrenti onero 0
atente su p 0
-
LI €0
J valutare 100.00%
aggioranza 0,00/0,00%

€

/
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METODO REDDITUALE

Si &, pertanfo, ora in grade di sviluppare la for
attraverso il metodo reddituale:

Durata illimitata
R

e=—
ke

R =reddito sostenibile = € (calcolato e gii
ke =tasso divalutazione =% (calcolate e
n = orizzonte temporale = (calcolato e
In conclusione, dall’'applicazione del te valutazicne
dell’'czienda:

REDDITO SOSTENIBI

TASSO DI VALUTAZ %

VALORE AZIEND €0

Quota % dip 100,00%
Sconto min 0,00/0,00%
VALORE L €

METODO FINAN

Si e, pertanto
attraverso il

calcolo della valutazione aziendale

Versione .

0,(1 +wacc)™

v
2rdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 ( /93
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Fo = sono i flussi monetari operativi unlevereg

wacc =% = & il costo medio ponderato del co

1 = X = & il numero di anni di previsione es

Von =€ =2l valore residuo dell’azienda al

In conclusione, dall'applicazione del alutazione

dell'azienda:

METO

A) FLUSSI DI CASSA ATTU

Flussi 2023:
Flussi 2024:
Flussi 2025:
Flussi 2026:
Flussi 2027:
Tasso attualizzaz %
B) VALORE Fl ZoeE 0
Flusso regim 0
Nr anni per lito 0
Tasso attu 0,00%
C)
. 0
rigaiic :
0
€0
. 100.00%
Sconto ml 0,00/0,00%
i
' U £

/ﬂ
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Per la determinazione del valore aziendale secon
metodologia riassumibile in quattro punti:

eguita una
s Scelta del campione di societd comparabili zZione
del campionamento.] Sono state selezig re, di
dimensioni simili, aventi strutture di capita 1, nella
stesso stadio di vita. Nella tabella successi 5 [T 2 onate:

Nome Azienda Settore di i attivita

attivité

7zato e le modalita di
quelli assef side. | primi
ondi sono multipli relativi
diffusa divaricazione tra
gior utilizzo di multipli asset
ablili aziendali.

s Scelta dei moltiplicatori. (P
determinazione.) | molfipli
sono moltiplicatori che es
all'enferprise value (EV
valutazioni di borsa e ¢
side, che subiscono ur

In particolare, nella v sati su prezzi che siriferiscono

al valore del "capite

Prezzo/Utile neto,
lo sl pud esprimer
le differenze tra
rischioc operativ.
all’utile netto
redlizzazione
non & corre
azZiendale)

cita dell'azienda, il multiplo P/E
cpitale di rischio (1/Ke). Per cui
pendere da un diverso grado di
aso di crescita cziendale, invece,
cdovrd essere impiegata per la
Jpporto di indebitamento (altrimenti
quella in esame, per la valutazione

Nome
Azienc

Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 @
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Prezzo / Utile netto + ammeortamenti, dettc anche F

Nome

Artands 2021 2022
0
0
0
0
Media 0

Prezzo / Patrimonio netto, detto ane

A':;’::a 2021 2025
0 0
0 0
0 0
0 0
Media 0 0
oppure

dlore del Capitale investite
atura finanziaria):

Nella valutazione si
operativo? (Enferpy

Multiplo del Rec
dell'azienda, il e

assenza di piani di crescita
mula:

Jditivitd delle vendite, che & uno dei pivu
)d. In caso di crescita, al WACC occorre
esente sia dell’effetto degli investimenti in

larionc d’axiende si veda: AAVV. op. cif., pag. 29.

Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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capitale fisso che del’laumento del capitale circo el WACC (weighted
average cosfo of capital), ovvero del costo ponde o medio, & gid

stata effettuata nello specifico Paragrafo 3.5, e ha ¢

Multiplo del Margine operativo lordo, detto anch

A';'i:‘:jq 2021 2022 w
0 0 o~
N o
0 0
0 0 0
Media 0 0 .S &

Multiplo del Fatturato, detto anche =" czienda, |l

multiplo EV/Sales lo si pud esprimere

Quindi tale multiplo dipend che & uno dei piu
immediati indicatori di per S 3, al WACC occorre
togliere “g" (il tasso di ' > degli investimenti in
capitale fisso che dell’au

iR 202 2025
0 0 0
0 0
0 0
0 0
Media 0 0

=bitamento aziendale & la variabile
ltiplicatori, per cui alllaumentare del
nultivlo equity side.

Nella scelta
principale
debito mg

Jeter
Jlore sara il

wltipl, &€ necessario disporre di raccolte
‘ecifico. | dati riportati nella presente analisi

+ Scelta
infor
Helgle)

i affidabili. F
idabill e in

di n. 33 - Roma RM - 06 541693243 /]'Q
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oill, prima di
oosti ad una

¢ Elaborazione finale dei dati. | dati rife
essere utilizzati ai fini della determing
analisi critica.
(PIV 111.1.38) Nell'uso di multipli me
media armonica.

e, mediana, o

statl valutati, per
oettic dei multipli
« fatta un'analisi di
ssentavano  minore
e medie dei multipli
iconoscere |'esistenza
olto diversi tra loro &
are | multipli con valori
geneitd possono inficiare
ione del campione riduce
etto equilibrio tra le diverse
) media del multiplo esprime
re/non effeftuare le seguenti

La prima andalisi critica svolta sui
ogni singola azienda presa a
dell'azienda target e delle az
fipo qualitative, individuanc
dispersione. Infatfi, & stafto
delle aziende campicne, p;
di dati che si scostano me
oppoeortuno valutare se ¢
estremi. Si & in presenza
la confrontabilita con |
la significativitd dell’ar
utilita. Nel caso in esq
una dispersione ....
modlifiche.

E stata inoltre considl
campione. Queste
differenza dell’ aziey

a target con i titoll delle aziende
o sono facilmente negoziabili, a

Per questo mativa quidita, parial .......

Infine, sono stafi n inclusi nelle suddette stime:

- ilvaloredip

- ilvalore di/ nplesso aziendale da valutare.

Dall'applicc 1 seguente valutazione dell’ azienda:

ULTIPLI

€0

0

€0

€0

da valutare

100,.00%

Rossi & Associati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243
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Sconte minoranza/Premioc maggig

VALORE DELLA QUOTA

4.3 SVILUPPO DELLA METODOLQC

Per otftenere un riscontro sull’attenc
copitolo precedente, & stato svil
economico dell’'azienda oggetto &
funzione di controllo.

., sviluppato nel
zZione de| valore
esto caso assume

ente condurre a
ige. Divergenze molto
vo svolto.

Le due diverse metodologie di
risultati differenti, ma cié & da rit
ampie possono quindi mettere

4.3.1. Profili teorici relo

Copiare dall'elenco conte

4.3.2. Calcolo dei

Alla luce di quant:
risultati:

di controllo conduce ai seguenti

€

€

100,00%

anza 0,00/0,00%

€

Rossi & A ati, Via Verdi n. 33 - Roma RM - 06 541693243 /1%
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5. SINTESI DEI RISULTATI OTTENUT

5.1 SINTESI FINALE DELLA VALUTAZIONE

Indicazione dei PIV:
- va formulata una sintesi razionale delle stime ottenut
- una oscillazione del 10-15%, nei due sensi, attorne
essere considerata ragionevole, tenendo conto d
stima (II1.1.42);

- se i risultati sono espressi in forma di range di ve
ampio (I1.1.3 e lIl.1.42);
- la valutazione finale non pud essere una medi
criteri di valutazione sulla cui singola affidabili
se in presenza di valori dispersi (1L1.3 e ll.1.42
lindicazione dei PIV riferite alle valutazioni leg
- quando si fa ricorso a piu metodiche e ¢
risulfato: normalmente la media semplice
spiegazicne, in quanto i diversi criteri fg
(IV.2.10);
- specificare il peso attribuito ai risultati ¢
- nelle valutazioni legali il metodo pa
indicano la presenza di un saggio di
rendimento atteso dal mercato per

dine di
specie

specifico
per sé una
/anza diversi

ettive reddituali
o) in linea con il

i controllo (metodo
Jdi & di appena il %.

e fra i due mefodi, in
r le argomentazioni gid

Sia il metodo adottato (metodo
reddituale) convergono su valori

Si ritiene di non procedere att
quanto quello adottato deve
espresse al paragrafo 4.1.2.
EVENTUALE Il valore econo
ponderata tra il valore o
confrollo .......

o calcolato come media
rminato con il mefodo di

Al primo e stata assegna a ponderazione del X.
Cid in considerazione d

La sintesi dei risultati o

. 33 - Roma RM - 06 541693243
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VALUTAIZIC

METODO ADOTTATO:
Ponderazione:

METODQO DI CONTROLLO:
Ponderazione:

VALUTAZIONE AZIENDALE F

Quota % di partecipazic

Sconto minoranza/Pre

VALORE DELLA QUO

sulla base dei valori e dei
ziate, il valore economico

Pertanto, alla luce del lavoro
parametri sopra illustrati e te
del capitale della Compa

La valutazione si riferisce
che non sono intervenut
conclusioni cui si & perve

ritto ha potuto constatare
e inducano a medificare le

oppure
splicate, sulla base dei valori e dei
i evidenziate, il valore economico
1 Company sil & stimato in € ...

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

FIRMA DELL'ESPERTO
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