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NO DISCLOSURE E DISCLAIMER

Nel ricevere questo documento, vi impegnate a man j servatezza
sulle informazioni ivi contenute, e su quelle di cui verre -
nel corso di eventudli ulteriori indagini e/o incontri, no
di "Alfa Value srl”, tutto il materiale ricevuto senza tra

Questo documento non dovrd essere fotoco o in parte,
né citato in documenti ufficiali, senza il preventi

fornite da Alfa
poteva essere
conformitd con
rificamente, ovvero
rdlidazione dei dati e

Il presente laveoro & stato redatto seco
Value srl, alla luce delle informazioni no
ragionevolmente supposto, al moment
I'incarico ricevuto, tali informazioni so
senza svolgere dlcun controllo in
informazioni ricevute.

curata, obiettiva e diligente
o, né "Alfa Value srl”, né il
a, in ordine alle informazioni in

Sebbene siano state adoftc
stesura dei dati e delle ana
materiale valutatore, fornis
esso contenute,
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1. OBIETTIVO DELL’INCARICO E SCOPO DELLA
VALUTAZIONE

Il sottoscritto Dott. X, nato a X i, ivi residente alla via X , con Studio in X dalla via X, C.F. X, iscritto
all'Crdine dei Dotteori Commercialisti ed Esperti contabili di X — sezione A, al nr X, ed iscritto al Registro
dei Revisori Legali al nr X, ha ricevuto incarico dal Signor:

- X, nato a X i, ivi residente alla via X , nella qualita del Consiglio di
Amministrazione e guindi legale rappresentante della societd, ce . Capitale
X CLF X

sociale € X i.v., P.l. X, iscritta alla CCIAA di X REA n., iscrifta o
unitamente dlle sue controllate, piU oltre collettivamente X" o

di stimare il valore generale del capitale economico o

La presente relazione di stima, deve intendersi
(conoscitivi, cautelativi, ecc.) degli organi decisionali

1.1 Ipotesi e limiti dell’incarico
Il lavoro svolto e le conclusioni raggi oito delle seguenti
principali ipotesi e limitazioni:

> finanziari, riportati nei
I strategici e previsionali
2 informazioni, sono stati da
a anglisi critfica circa la loro

¢ |a valutazione ha tenuto ¢
bilanci relativi agli eserci
predisposti dalla Direziop
noi assunti senza che
congruitd, correttezz

o [N ALTERNATIVA. |
convinto il sottosg
dalla Direzione g
ricevuti, e che
fatti econom

o di analisi critica che hanno
ausibilita. || valutatore ha ottenuto
completezza dei dati e informazioni
nza e coscienza della Direzione, tuthi i

inarie, condizioni ipotetiche e condizioni
on riferimento a quelle ipotetiche e limitative
alutazione,

1 sui suddeftti elementi storici e previsionall e non
.«ari o inattesi né di eventi e condizioni, endogeni ed
o della valutazione.

duttive della Societd, I'ambito competitivo e gli sviluppi
o stati da noi unicamente discussi con la Direzione della

sere utllizzata per le finalitd previste nell' obiettivo dell'incarico
ed e stata izzo interno alla Societd e come tale non pud essere distribuita,
irzi, né citata in documenti ufficiall, senza il nostro preventivo

COWRYHA HMYWE
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1.2 Base Informativa utilizzata

La Base Informativa & stata strutturata con l'intento di considerare il maggior numero possibile di
elementi determinanti il valore di mercato dell'impresa, in modo esauriente e diretto.

| dati risultano da diverse fipologie di analisi:

¢ Andlisi Storica dei risultati contabili, economici e finanziari;
e Andlisi Strategica, con riferimento al quadro macroeco

e Andlisi dei Mercati Finanziari, con riferimento a bd
portafoglio, tassi free-risk, misure storiche e prospettia

e Andalisi di informazioni Patrimoniali, riferite alle atff
attivitd e passivitd finanziarie;

¢ Andlisi dei Piani Pluriennali formalizzati;

¢ EVENTUALE Analisi di acquirenti potenzidli, Io

¢ Andalisi delle Societd e delle Transazioni co

L'indagine & stata condotta utilizzando ¢ abili messe
disposizione dalla Direzione della Societd, mano citate e
documentate,

1.3 Data di riferimentg
La data diriferimento ds

s Plan xxooxxx dell'azienda e alla
omici, di settore e finanziari assunti al

Tale data corrispo
stessa fanno riferiments
fine della valutazione

Jrato tre principali nozioni di capitale-valore, cioé del
2 tre configurazioni di capitale di cui si argomenta si
determinazione. || capitale di gestione & normalmente
Jzione (attivitd) a disposizione dell'impresa, nell’ipotesi di
| vincoli (passivitdl) che ne condizionano il suo svolgimento.

Ji gestione mediante il sistema dei valori di bilancio fomisce la
funzionamento, costituito dagli elementi dell’attive e del passivo;
itale nefto di bilancio che, a sua volta, pud essere suddiviso nelle

COWBYHA HYWE
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parti ideali costituite dal capitale sociale e dalle riserve. |l capitale di bilancio o di funzionamento &
dungue il sistema del valori attribuiti al patrimonic dell'impresa in funzione della comretta
configurazione pericdica dei redditi di esercizio.

Nell'ipotesi che 'azZienda, per qualsivoglia motive, non continui I'attivitdl di gestione tipica, ma
sia destinata a cessare, si ha il capitale di liquidazione. Questa nozioneali capitale-valore riferita al
patrimonio del'impresa & determinata attribuendo i presunti futur | redlizzo e i costi di
estinzione rispettivamente clle attivitd e dlle passivitd del patr le. Il capitale di
liguidazione pud essere inteso come un aggregato di valor
liguidazione per stralcio, cioé vendendo ogni singola atfivita
dell'impresa.

La terza nozione di capitale-valore & riferita al patrimon
stessa sia oggetto di cessione, di cui esistono varie forme
conferimenti. La sua determinazione & funzione dei valg
quello derivabile dalle future correnti di reddito che Io
rappresentate dal tasso atteso di rimunerazione ¢
patrimonio d'impresa, in ipotesi di cessione, & infg
valore unico ed & denominato capitale economie

sa si infende |l
> e venditore, in
conoscenza delle
s, |l valore generale
otenziale acquirente
= delle parti in causa.
del prezzo finale.

In questa sede, pertanto, per valore gene
valore di riferimento In base al quale la steg
condizioni di assoluta libertd di agire ed i
condizioni di mercato e dei faotti rilevant
non riflette considerazioni di natura
(sinergie, integrazioni etc.), né app
Elementi di queste tipo intervengo

La valutazione del cg

=cessario innanzitutto verificare se la
attivitd di gestione come un istituto
are se I'azienda oggetto di valutazione
per un periodo non breve, di conseguire
a conseguire uUNa Congruda remunerazione
osse, si dovrebbe o procedere al calcolo di
Jto l'impossibilita di risanare 'impresa, assumere
temente adottare i criteri di valutazione che
one. L'apprezzamento dell’economicita presunta

Per procedere alla
societd oggetto di v
economicamente @
sia dotata di suffi
ricavi sistematice

nprese esistenti, con combinazioni produttive similari,
gere situazioni che fanno ritenere il grado di economicité
e o infericre rispetto a un andamento medio di settore con
2 operi con un capitale equivalente a guella da valutare.

dell'azienc
riferimento a ©

La determinazio economico pud avvenire seguendo metodologie operative tra
loro alternative oppure entari, modellate sulla base degli aspetti nei quali pud essere
indagata la gestione azieric. = si hanno cosi metodologie orientate a privilegiare o a mediare

I'aspetto patrimoeniale e quello reddituale.

COWRYHA MYWE
y
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Le metodologie utilizzabili si riconducono sic a teorie di specie redditudlistiche e
patrimonialistiche sia a quelle che considerano gli aspetti finanziar della gestione. Si applica un
metodo mistc dove si tende a contemperare la prospettiva redditualistica con quella
patrimonialistica, cioé la razionalitd ipotetica derivante dalla prima impostazione concettuale con la
maggior concretezza e verificabilita delle determinazioni risultanti dalla seconda. Tra i metodi misti,
quello della media semplice tra una valutazione redditualistica e una amalitico-patrimonialistica & il
pit elementare, mentre quello proposto dall’Uec mira ad attribui vviamento un valore
autonomo che riflette la definizione stessa di avviamento quale si ndizioni produttive
immateriali — possedute in maggior o in migliori qualitd — che ge :
quello prodotto dalle alire imprese del settore. Tra | metodi misti sj
la tecria suole denominare “metodo patrimeniale complesso”
immobilizzazioni materiali quella  delle  immobilizzazioni
immobilizzazioni immateriali sono sempre crientate alle corre
grado di produrre 'azienda. Quindi la valutazione delle i
redditudlistici nella determinazicne del risultato econo
immateriali sono intese come parti ideali del valore d
che essere crientata da criteri che sirifanno a unda log

L'applicazione di metodi che privilegia
coenfigurare il valore dell'azienda come il valore
dei flussi monetari attesi.

ato congruo

2, il metodo misto
b verrd illustrato nel

La presente perizia viene redatta ado
(Uec) reddituale patrimonicle con stimg
Capitolo 4.

COWBYHA HYWE
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2. LA SOCIETA’ E IL SUO POSIZIONAMENTO
STRATEGICO

2.1 Cenni storici sulla societa ed evoluzione

PRESENTAZIONE SINTETICA DELLA

Ragicne sociale:

Forma giuridica;

Data costituzione:

Compagine societaria:

Governance:

Date rinnove cariche:

Maggioranze assemblee:

Altre caratteristiche
statutarie:

Societd
collegate/controllate

¢ legale
amministra
operativg

La sede legale ed operativa & ubicata ......

Il capitale

sociale della so 103291,3798, suddiviso in nr azioni ordinarie del valore di € X

ciascuna, interame e posseduto dalla seguente compagine sociale:

COWBYHA HYWE
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Nome 1
%

Nome 2 Nome 3
% %

Specificare legami con altre imprese.....

Legale rappresentanza

Amministrazione
ampi poteri per la
conferiti determinati

L'azienda ha il modelle di governar
composto da cinhgue membri in carica
gestione ordinaria e straordinaria, me
poter gestionall e di amministrazione

Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della societa
continua
Nome e cognome
Titolo ufficiale
Nome della societa
continua

Nome e cognome
Titolo ufficiale

Nome della socie
continua

Nome della’s
continua

Nome e cognome

COWBYHA HWYWE
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Titolo ufficiale
Nome della societa
continua

Evidenziare le esperienze e dotl professionali del management.

Organo di controlle

II Collegio Sindacale &€ composto da tre membri effe U
all'approvazione del bilancio relativo all'esercizio da chiude assl = evisione
legale del conti.

Note contabili

La Sccietd & in regime naturale di contabilité on

Breve profilo della societd e il mercato in cui

Nel corso degli anni I'aftivitd si & evao ¢ o da ... a ...
raggiungendo gli obiettivi ...

Oggi la societd opera nel settore

.........

COWBYHA HYWE
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L'eveluzione della struttura dei dipendenti della societd nell'ultimo triennio, suddiviso per
categorie, risulta dalla tabella seguente:

L'organigramma generale della Societd alla data o
invece evincere dal grafico successivo:

Organigram

.

-

COWBYHA HYWE
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Es ]

La societd ha/non ha oftemperato alle necessarie "misure organizzative e di funzionamento”
atte ad evitare I'automatica estensione dlla azienda delle responsabilitd penali di cui al D.Lgs 8.6.01
n.231.

Segndlare la presenza di clausola statutaria che prevede il ricorso al procedimento di
conciliazione stragiudiziale (artt. 38-40 del D.Lgs. 5/2003) per la comoosizione delle eventuali
confroversie societarie.

In merito al diritto di recesso del socio, lo Statuto prevede.....
La societd si avvale della trasparenza fiscale?

Dall’andlisi temporale degli ultimi esercizi, & possibile
sviluppando. L'indagine, in particolare, riguarda il frend de

2.2 Le aree di business

Le attivita di ......, integrate verticalg
comprendeno la produzione di ...... e d s Rrel e sviluppa (e
concede su licenza) le tecnologie relg veeeen, PN Mezzo della
sua divisione .......

.......

12

Le attivitd sono gestite nell'a ata per aree di business.

|/ la cui capacita di
Jdel prodotto viene trasformato
ece esternalizata sulla base di
Al'esterno e rivenduto. |l fatturato o

La principale Business Ur
produzione annua & di ...
allinfernc dell’azienda ste
contratti di outsourcings
questa BU rappresentao

do é&....., investimenti sul prodotto e sul

La strategia su
; one, gamma, promozione, prezzo..

processo di ogni

> innovazioni nella qualitd o nella gamma dei
Ola area di business, ecc.

COWBYHA HYWE
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Ripartizione del fatturato per .........................................................
Iinee di prodotto ......................................................

M Prod.1 mProd.2 mProd.3 mProd. 4

(£

Germania = Usa m Spagna m Cile

COWBYHA HYWE
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Ripartizione del fatturato per
canale distributivo

m Coop. Acquisto B Vendite Dirette
i Grande distrib.

2.3 1l settore e il mercato

Il settore di riferimento & ca
YYYY!.

Dall’analisi del mercate

e dimensionhe de
¢ |oro andame
¢ eventualip

. ' lientela;

della sensibilitd ai processi i
prodotti/servizi;

Dal lato dell' ofic

¢ dimensicne globd
« tipo e grado di concentrazione;

1 Citare fonte

COWBYHA HYWE
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e Dbarriere d'entratg;
s prodotti succedanei esistenti.

Analisi dello concorrenza:

e principali concorrenti;

e distribuzione dei concorrenti per segmenti di mercato (fasce
* ripartizione delle quote di mercato e loro eventuali tende

¢ politiche dei prezzi e di marketing (pubblicitd, promo
logistica, ecc.) dei principali concorrenti;

e processi di concentfrazione in atto o previsti;

i vendita,

Margini di settore:

¢ evoluzione dei prezzi di vendita e dei costi ¢

¢ ciclicitd del sefttore e prospettive di
economici, politici, sociali e giuridici in
posizionamento nel ciclo di vita (espr

W Alfa
M Beta
mGamma

MW Delta

Nel peric. x ha registrate un incremento del ... %2.

2 Citare fonte

COWBYHA HYWE
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Consumi

0 50.000 100.000 150.000 200.000

2015
2016
2017
2018
2018
2020

La perfomance positiva & dovuta sopra

2.4 Analisi strategic Onamento

Oggi il punte di fo chologia e qualitdl del prodotto,
prezzo, comunicazione promozioni), canali distributivi, sia in
Italic . =t logistici e
organizzativi..........

) ol = si segue la filosofia della fidelizzazione e comaker-
ship

e media e si segue la filosofia della fidelizzazione. I
frazionamento de

Il rischio di prodoftti sc - basso per via di

COWBYHA HYWE
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Il livello di attenzione nei confronti delle tematiche ambientali nei processi produttivi utilizzazione
di tecnologie idonee a ridurre gli impatti sul’ambiente ed il consumo dirisorse naturali.

Prodotto A

,/—T 800.000

- 700.000
600.000
500.000
400.000
300.000

2018
2019
2020

2015
2016
2017

& o nella gamma dei

17

Evidenziare gli investimenti in Rice
prodotti/servizi, le innovazioni di prog

lizzazione, delocalizzazione
Jdistribuzione, comunicazione,
attuale, costi di produzione,
tecnologica, risorse finanziarie,

Fattori crifici di successo nel
produttiva, relazione con i clien
servizio, post-vendita, assort
economie di scala, innovg
sinergie di gruppo, ecc..)

In sintesi la societd xnti punti di forza e di debolezza.

Punti di Debolezza

Complessitd dell'informazione;
e Mercato e-commerce ancora debole;
¢ Difficoltd frasferimento nuova culturg;

¢ Dal guadro evolutivo previsto, la
Societd potrd cogliere le seguenti
opporfunitd o dovrd affrontare le
seguenti minacce.

o vendita.

COWBYHA HYWE
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Opportunita

¢ Legge Bersani e liberalizzazione della ¢ Possibile distributori

vendita di prodotti editoriali;

e First mover nella logica e-commerce o Potenzi
su edicolag; com

e Alto potenziale di forza negoziale;
Allargamento del mercato;

COWBYMA MYWE
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3. ANALISI FONDAMENTALE E APPROCCIO
ESTIMATIVO

3.1 1 Bilanci storici

Nelle tabelle successive viene proposta la riclassificazione econ iale e finanziaric

dei bilanci relativi agli esercizi XXXXX. L'analisi di tali bilanci verrd e

Conto economice

Var. Rim. Prodotti e Semil.
Acquisti Prodotto finito 0 0,00%

Lavori in Economia 0 0,00%

Var. Rim. Merci/Mat. Prime

-126.384 -2,08%
FaAl31s 4521%
1.102.555 18,18%

Acquisti Merci/Mat. Prime
Costi vari per Servizi

Lavorazioni Esterne

Costo lavoro 1:519.2984

Ammortamenti me

Ammortamenti 12921 0,02% 1.291 0,02%

Oneri Fi L 40% 75.349 1,29% 103.614 1,70%

Prove 0,01% 376 -646,65% 391 -646,51%
-0,05% ~a-ol5 -1,29% -7.361 -0,12%
0  0,00% 0 0,00% 1.695 0,02%
6,50% 214.997 3,69% 174.922 2,88%

Gestione

Imposte

COWRYHA MYWE
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Stato Patrimoniale

15Tl

Liquidita Finanziarie

Clienti e Crediti diversi 1.402.968 61,22% 65,67%
Risconti attivi 8.133  0.35%

284.101

Magazzino

Immobil. Materiali 1.196.638 48,80%

Fondi Ammortamento 647.820 29,95%
Immobil. Immateriali 21.7§ 17.921  071%

Immobil. Finanziarie

Debiti finanz. a breve 17,77% 426.256

Fornitori e Debiti div. op) (5 386 44,32% 973.700 39.10%

Debiti Finanziar 46.760  1.85% 46.760 1,87%

Altri debiti @ ‘

320.473  12.68% 412.080 16,55%

COWRYHA MYWE

Alfa srl, P.zza Malatesta n. 33 — Roma RM — 06 541693243



Societa Alfa srl — Valutazione del complesso aziendale

Rendiconto Finanziario

Val. Positivi=Fonti Val. Negativi=Impegni

M.O.L. (EBITDA) 597.383 515.737
(+) Saldo Gestione Finanziaria

(-] Imposte d'Esercizio

(+) Saldo Altre Gestioni Extra-Caratteristiche
(+) Accantonamento T.f.r.

(-) Utilizzo Fondi di Accantonamento

Crediti Commerciali
Magazzino Netto
Altri Crediti Operativi

= Variazione Attive Circolante )45 1.688

Debiti Commerciali 19.844
Altri Debitl Operativi -142.177
= Variazione Passivo Circolante -122.333
= VARIAZIONE C.C.N. OPERATI -120.644
Immobilizzazioni Materiali e -6.986
Immobilizzazioni Finanziari 27172
Disinvestimenti /.431 -20.593
= CASH FLOW ATTIVI -45.119 -54.752
Rimborso Mutui e F -10.329 -5.195
Erogazione divig -258.228 -103.290

Accensio

Variazio

3.2 I Bilanci PrevisT8 ¢ le relative Assumptions

COWRYHA MYWE
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3.2.1. Le Assumptions

| bilanci previsionali sono stati sviluppati dalla Direzione aziendale, assumendo le seguenti

ipotesi:

FATTURATI
| fatturati sono stati calcolati sulla base delle seguenti ipotesi;

Si & supposto che le dilazioni medie concesse ai clienti...

COSTI COMMERCIALI
| Resi e le perdite su crediti ......

| trasporti su vendite .............

Le provvigioni...

Il budget complessivo assegnato al settore cor

Principali §:

60.408 61.343
6.868 6.984
101.924 102.943
).760 416.626 428.034
207 210 214

Pubblicita 56.876
Spese rappres. 6.4
Mostre e Fiere
Provvigioni

Omaggi

Jzione media di pagamento ai fornitori di circa. ..

=nziate le principal spese generali di produzione previste:

COWBYHA HYWE
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Principali Spese Generali di Produzione

RICERCA & SVILUPPO
Qi di seguito vengono evidenziate le principali spese

Principali Spese Ricr

DIPENDENTI
E' stato ipotizzato u

Dirigenti

Interme
Img

Ope

Q o O

QD @ D D
o O O O
O o O O

Indicare I'evoluzione prevista, quantitativa e qualitativa del persconale dipendente

COWRYHA MYWE

Alfa srl, P.zza Malatesta n. 33 — Roma RM — 06 541693243



Societa Alfa srl — Valutazione del complesso aziendale

Costo del lavoro (inc. T.f.r)

Amministrativi 219.454 215.807 217.965 224.570

Commerciali 65.540 67.289 67.962 70.021
Prod. Diretti 1.171.491 979.338  989.131
Prod. Indir. 0  207.894  209.973
R.&S. 62.809 64.159 64.801

Il lavoro interinale & stato quantificato in circa €

SPESE GENERALI
Le principali spese generali previste

Principali

Compenso
Amministratori
Locazioni, Affitti
e Noli
Consulenze
Tecniche e V

COWRYHA MYWE
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INVESTIMENTI
Sono stati previsti | seguenti investimenti:

Piano degli Investimenti

TERRENI

IMMOBILI
OPERATIV]

IMPIANTI
MACCHINARI
ATTREZZATURE
ARREDI E MOBILI

MACCHINE
ELETTRON.

MEZZI TRASPORTO

BENI NON
OPERATIV|

BREV.MARCHI, SO
FTW.

PUBBLICITA'
STUDI E RICERCHE
ALTRI COSTI PLUR.
ALTRI COSTI PLUR.
PARTECIPAZIONI

0
0
0
0
0
0
0
0
0

O @ | @ D oD D e

o oo o
o O o oo O

[llustrare tem

derata I'dliquota media del % sulle vendite del % sugli
acqu

Sui risulta colate Ires e Irap nella misura ordinaria.

COWRYHA MYWE
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FONTI DI FINANZIAMENTO
Descrivere le fonti di finanziamento che si intende attivare.

Affidamenti a Breve

Affidamer

3,

sposta la riclassificazione economica, patrimoniale e finanziaric
cizi XXXXX, costruiti assumendo le suddette ipotesi. L'analisi di tali
olo 3.3.

Nelle tabelle
dei Piani previsionali
bilanci verrda effettuata 1
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Conto economico

Var. Rim. Prodotti e Semil. -103.405

Acquisti Prodotto finito 0 -5

Lavori in Economia

-126.384

Var. Rim. Merci/Mat. Prime

Acquisti Merci/Mat. Prime  2.741.315 3.
Costi vari per Servizi 1102655 1.129 1.206.182

Lavorazioni Esterne 57.844 65.819

Costo lavoro 1.596.796

Ammortamenti materiali

Ammortamenti immateriali 4,286 4,286 258

Accantonamenti

1.450
3.419 5907 7.425 10.089
0 0 0 0

Oneri Finanziari

Proventi Finanzic
Gestione Strax
Gestione r -6.017 -5.999 -5.982 -5.964

Imposte: 753 188.490 212.301  223.632  239.083

COWRYHA MYWE
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State Patrimoniale

Liguidita Finanziarie 38.742 244,529 724034 1.2 735.:692/712.8300232

Client! e Crediti divers] 1.635.228 1.733.338 1.766.730 1.882.250
Risconti attivi 1.024 1.024 1.04 1.024

333.365

293.125

Magazzino

Immobil. Materiali 1.215:026 1.215.094

Fondi Ammortamento 745.877 82 5 ; 970.307

Immobil. Immateriali 17.921

Immobil. Finanziarie 34,527

36.102 35.673

Debiti finanz. a breve

Fornitori & Debiti div. 1.314.416 1.352.754

Debiti Finanziari a M 46.760 46.760 46.760

Altri debiti a ML 0.852  696.656  793.418 891.148
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Piano Finanziario

Val. Positivi=Fonti Val.
Negativi=impegni

553.344  592.924 728.972

(+) Saldo Gestione Finanziaria -1.317 1.961

M.O.L. (EBITDA)

(-] Imposte d'Esercizio -174.753 -188.49 39.083
(+) Saldo Altre Gestioni Extra-Caratt. 1.712
{+) Accantonamento T.f.r. 83.483

(-] Utilizzo Fondi di Accantonamento

Crediti Commerciali

Magazzino Netto -9.962
Altri Crediti Operativi -4
= Variazione Attivo Circolante -60.568
Debiti Commerciali 14.006 26.928
Altri Debiti Operativi -29.268 11.409 29
= Variazione Passivo Circol 66  -15.262 38.338
= VARIAZIONE C.C.N. OPE! -4.009 -48.958 -22.230
Immobilizzazioni Materi =0
Immobilizzazioni Fing 0 0 0
Disinvestimenti 0 0 0 0

= CASH FLOW A
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3.3.1. Analisi economica

Nelle tabelle successive vengono evidenziati i principali indici economici di bilancio.

Indicatori di redditivitd complessi

€288.188

5,52%

68r98

€6

1 =
& =z
2,49 =
557% & %
,.28% 1.70% ﬂ %
46,13% 70% 4 =%
24,57% 2505% ¥ %
% 70,54% 74,65% < %
132111 €140.146  €142.000 4 €
€53.452 €49 611 €46881 & %
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Indicatori di redditivita complessiva

324.556 385.543 460. '

143.973  285.568

2,33%  4.52% 5,00%

29.56% 45,26% 35,41%

427.784 467.673 317

17,60% 18,35%

7.05%

0.06%

000% 000% U
48,65%  48,75%
23,13%  22,74%

69,90% 68,65%

142.000 45 146.686 150.614 154.738

46.881 il 48.548 49.893 51.310
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In particolare, dalla scomposizione del ROE sirileva che........

R.O.E. ROS TURNOVER | LEVERAGE GEST.STR.- | GEST. FISC.
FIN.
RO Fatturato Cap. Inv RN
Fatturato Cap. Inv. Cap.Netto Ris.Lordo
2021= 68,98% 12,53% 2.33 4 0.46
2022= 31,83% 8.72% 2,49 5.0
2023= 29,56% 7.05% 2,49
R.O.E. ROS TURNOVEF
RO RN
Fatturato Ris.Lordo
2023=29,56% 7.05% 0.45
2024=45,26% 7.37% 0,62
2025=35.41% 7.97% 29 0.63
2026=31,06% 0.99 0.64
2027=25,87% 0.99 0.65
2028=22,48% 1.00 0.65

COWBYHA HYWE
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3.3.2 Analisi Patrimoniale e Finanziaria

Lo scopo della presente anclisi & quello di segnalare se sussistono le condizioni fondamentali di
equilibrio patrimoniale e finanziario dell'impresa: - I'omogeneitd tra la natura del capitale investito e
quella delle fonti di finanziamento utllizzate; -) 'esistenza di equilibrio tra I'entitdl del capitale netto e
quella dei capitale di terzi; -) un equilibrato rapporto fra capitale di terzi OS50 € NoN ONEroso.

L'analisi finanziaria mira ad accertare in che misura la combing
di produrre flussi monetari equilibrati, tali, cice, da consentire di
impegni di uscita che la gestione richiede.

i fonti & In grado
aomento agli

Nelle tabelle successive vengono evidenziati | principali i

Indici patrimoniali e

jcfl@c=oal [ = ¢ & =

72 78
32 17
75 84 88
363.348 223.444 219.975 £
234.457 445,438 A434.274 £
1,54 0.50 0,50
0,04 0.07 0,07
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Indici patrimoniali e finanziari

.03
83
19
81
4.667  452.043
1151126 -1.452.82%
0,00 0.00

<[, 17 -0,24

.28

3,01

2,93

80

19

81

487.563
-2.217.798

0,00
-0,31
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I. Primario di Struttura

omplesso aziendale

2 Fornitori

100

M Clienti
W Fornitori

COWBYMA MYWE
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Es ]

Nelle tabelle successive vengono dettagliatamente elencati i debiti finanziarie a breve e a M/L

termine.

INDEBITAMENTO A BREVE €/000 2021 2022 2023
Scoperto c/c

Anticipi SBF

Anticipi Import

Mmoo M A Ah

Anticipi Export

TOTALE €

INDEBITAMENTO A ML €/000
Mutuo 1
Mutuo 2
Mutuo 3
Mutuo 4

3.4 LaNormali

Nella prima fase posti a revisione e normalizzazione tutti i

I presente si riferisce one economica, e consiste nel depurare il
Risultato d' L. ol N.o.} elemento distorsivo, al fine di ricostruire 'esatto
valore dei r 6 i che prospettici.

dle, o dovuli a circostanze difficilmente ripetibili; sono stafi
L natura casuadle e disconnessa dall'attivitd tipica aziendale,
analisi, per la determinazione della redditivitd aziendale.

ti di natura eccezionale, o dovuti a circostanze difficilmente
ripetibili: sono sTd ribuiti nel tempo, sostituendo in guesto modo ad un elemento

casuale, un valore n

COWBYHA HYWE
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36



Societa Alfa srl — Valutazione del complesso aziendale

————————

¢ | componenti direddito afferentii capitali accessori.

¢ | componenti non inerenti la produzione di reddito.

¢ Gli effetti delle politiche di bilancio o di voci di natura meramente fiscale: é stata rivista ogni
fondamentale stima di bilancio (ammortamenti, magazzino, fondi e riserve ecc.), ed & stato
eliminato ogni intervento riduttivo o incrementativo dell'imponibile per fini tributarl e/o
strategicl.

o si & assistito ad un
dicato superfluo

¢ (Cli effetti del deprezzamento monetario: in ltalia, con I'avver
forte contenimento del tasso d'inflazione. Per questo mc
adeguare i bilanci storici in funzione delle condizioni inflaz

¢ Componenti di reddito contabilmente non rilevati:

¢ Compenso direzionale esposto in bilancio: tale co
esame non proporzionato alla reale performo
enetives. . .

e Costi o ricavi latenti: nell'azienda n esa
inadeguati livelli retributivi del personale dire :
Tale costo & stato correttamente stimato ' tre stati
integrati deiricavi non completamente

Rideterminazione delle imposte di comp

EVENTUALE Essendo in presenza di
proceduto con I'allineamento ai princi
rendere i dati confrontabili anche cc
principio fradizionale del costo con ¢

bill nazionali, si &
S in Europa). Cid per
attuttc per sostituire 1l

Jzioni apportate attengono
a gestione caratteristica, o

Siriporta di seguito il risultato
esclusivamente all’eliminczio
comungue ritenuti di natura ontabilizzazione dei leasing con
il metodo finanziario in con? 2lle differenze riscontrate rispetto
adlla contabilizzazione con i Jtilizzato.

‘ercizio al neffo delle imposte & stata
ap pari al 3,9% ove le poste eliminate

Inoltre, ai fini de
applicata un’aligug
abbiano avuto rile

netto viene ricavato attraverse una media

ponderata d ifi el i onto della loro diversa incidenza sul risultato

risultato d'esercizio conseguito nell’esercizio chiuso il
tativo dei risultati aziendali caratteristici.

C maggiol nente rapp

COWRYHA HMYWE
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Normalizzazione dei Risultati Economici netti civilistici

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

RISULTATO D!
ESERCIZ. CIVILISTICO

RETTIFICHE POLITICHE 0 0 0 0
DI BILANCIO
Ammortamenti e
Accantonamenti
Rettifiche a
Valutazioni
Compenso

direzionale 9 0 0
Altre Manovre 0 0

RETTIFICA EVENTI 2.344 75.461 7.38
NON RICORRENTI
Eventi stracrdinari 2.344 75.461
Altro 0 0

ALTRE RETTIFICHE
Rettifiche Amm.ti per
Fenomeno Inflattivo

STORNO EFFETTO
FISCALE SU -1.261
RETTIFICHE

288.188 142.539 143.973 285.568 324.556 385.543 420.920 460.467

O
oo o O O

oo

RISULTATO NOMINALE

NORMALIZZIATO 289.2 056 385.543 420.920 460.467

Correttivo per
inflazione

RISULTATO REALE
NORMALIZZATO

102 103 104 105

41  318.161 374.204 404.495 438.119

Ponderazio 0 0 0 0 O
Previsionale Medio
375.411 310.779

normalizzazione, il Risultato netto normalizzato che verrd
assunto nellc ' ari g € ....
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Normalizzazione dei M.O.L. (E.B.I.D.T.A.)

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

EBIDTA CIVILISTICO 728.106 597.383 515.737 553.344 592.924 6435.245 680.542 728.972

RETTIFICHE POLITICHE 0 0 0 0 0 0 0

DI BILANCIO

Rettifiche a

Valutazioni di natura 0 0 0 0 0

fiscale

Compenso direzicnale 0 0 0 0

Altre Manovre 0 0 0 9)

RETTIFICA EVENTI NON 0 0 0 0

RICORRENTI

Altri componenti di 0 0 0

reddito non durevoli

EBITDA NOMINALE

NORMALIZZATO 728.106 597.383 51 728.972

Correzione per

Fenomeno Inflattivo 78 79 104 105

EBIDTA REALE

NORMALIZZATO 742.889 563 653.987 693.592

Ponderazione 0 0 0 @9
D
VALORI MEDI S
PONDERATI Higdin —_—
RISULTATO 429 031

.0.L. normalizzato che verrd assunto

COWBYHA HYWE
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Normalizzazione dell’E.B.I.T.

2021

2022 2023 2024 2025 20246 2027 2028

EBIT CIVILISTICO

RETTIFICHE
POLITICHE DI
BILANCIO
Ammortamenti e
Accantonamenti
Rettifiche a
Valutazioni di
natura fiscale
Compenso
direzionale

Altre Manovre

RETTIFICA EVENTI
NON RICORRENTI
Altro

Rettifiche Amm.ti
per Fenomeno
Inflattivo

647.289 508.025 427.784 467.673 517.102 599.394 644,561 696.86]

0 0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0

4

EBIT NORMALIZZATO
LORDO

Imposte su Ebit
normalizz.

EBID NORMALIZZATO
NETTO NOMINALE

Correzione per
Fenomeno Inflattive,

EBID NORMALIZZA
NETTO REALE

647.289

599.394 644,561 696.861

.280 212.852 223.635 238.164

327.122 386.542 420.925 458.697

102 103 104 105

87.256 320.676 375.174 404.501 436.434

0 0 0 0 0
Previsionale Medio
376.683 322.266

di normalizzazione, il N.O.P.A.T. normalizzato che verrda assunto
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3.5 Revisione dei valori patrimoniali al Fair Value e valutazione degli
Intangibles

Si procede ora dlla valutazicne con il metodo andlitico-patrimoniale attraverso una stima del
patrimonio netto rettificato alla data del X determinato mediante:

¢ |a verifica della consistenza delle poste attive;
¢ |a verifica delle poste passive;

¢ o riespressione a valori correnti delle poste attive o pa = non sia

giudicato congruo.

Pertanto, al fine di poter ricostruire 'esatta entité
contabili di attivitd e passivitd sono stati sottoposti a re
reso necessario ancorché in presenza di bilanci na
nell'allineamento dei bilanci ai principi contabili inte

Le verifiche hanno riguardato i seguenti cor

¢ Controllo di completezza nella con

¢ Confrollo e vdalidazione dei dors attive inscritte in

bilancio;
¢ Confirollo della reale esigibilit¢
¢ Conlrolle della reale consi
¢ Conirollo dellareale co

Successivamente si & prog Jlue) delle attivitd materiali.

Si @ ricorso a tecnici eg di stima allegate alla presente.

ALTERNATIVA Per
confronto tra il valore
valore di redlizzo.
due valori, si &1
contabile.

o I'lmpairment Test, che consiste nel
cic e il piu alto fra il valore d'uso ed |l
alore contabile supericre al pid alto del
pari alla differenza, in riduzione del valore

Il valore
considerar

in base dlle indicazioni dello IAS 36, quindi

n entfrata e in uscita che deriveranno dall'uso
1 sua dismissione finale;

Jto tasso di attualizzazione da applicare a tali flussi

anziari futuri associati alle immobilizzazioni materiali, si & fatto
ovati dalla direzione aziendale.

COWBYHA HYWE
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| Titoli quotati sono stati valutati considerando la media dei prezzi degli ultimi 6 mesi......

| Titeli non quotati, considerati i rendimenti in linea con quelll di mercato, sono stati valutati al

Le partecipazicni sonoe state valutate al prezzo di mercato......

Al fine di una completa valutazione del capitale dell'impresg “wvalutati anche gli

infangibles specificl, sia acguisiti che prodotti infernamente.

| primi, sono stati classificati secondo | dettami dei principi alue, e
sono sottoposti ad Impairment Test.

Seono stati individuati | seguenti infangibili acquisiti......

¢ Intangibles legati alla tecnologia:

Brevetti

Software

Tecnologia non brevettata

Banche dati
Segreti di produzione (formul

o 0o o 0 O

Conftratti
Permessi di costruzions
Contratti di franchisi
Diritt! di trasmissio
Diritti d'uso

Conftratti di mut

COWBYHA HYWE
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Es ]

Per la contabilizzazione degli Intangibles prodotti infernamente, sono state considerate
solamente le attivitd rispondenti a tutte le caratteristiche riconosciute dalla dottrina prevalente:

¢ Possibilitd di misurazione con ragionevole precisione;

¢ Determinazione da costi a utilita differita nel tempo e presenza di ritorno economico
maggiore del costo del capitale (Required Return);

¢ Separcbilitd dall'impresa.

Gli Intangibles specifici non affidabilmente valutabili non sg
goodwill.

Per la misurazione degli Intangibles specifici prodotti int
Costo, applicando sia | metodo del Costo Residuale, sig
metodo del Costo storico.

ALTERNATIVA: il criterio dei Risultati differenzi cne del
risultati differenziali, e il metodo del "Costo della pe

ALTERNATIVA: il criterio Comparative, ap
metodo dei Royalties Rafes (r/r], il metoda
Empiricl, il metodo dei Differenziali di Multip

omparabili, 1
sdo dei Multipli

ALTERNATIVA: il criterio delle Rice
metodo Brand Rating.

do Inferbrabrand, il

ALTERNATIVA: |l criterio del "Vg
Sono stati individuati i seg

¢ Intangibles legr
Brevetti

10 3000 0O0O0C0

tuali con clienti

¢ Intangibles lega
o Marchi

marketing:

COWBYHA HYWE
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o Domini internet
o Imballaggio commerciale
o Accordi di non concorrenza

osservanza dei principi contabili internazionali & stata effettuata la s ne fra  gli infangibili o
vita indefinita e definita.

Rientrano tra i primi:

o  Marchi
o Domini internet
X e

Rientrano tra i secondi:

o Tecnologie

o Concessioni

o Dirithi

o Portafoglio clienti
T AREawe

e della vita utile del
a vita utile di un bene
he il bene contribuisca
o che determinano la vita

valore stesso. Secondo le indicazioni
infangibile per una societa & il pe

utile sono:

¢ il pericdo di utilizzaz
e il periodo di utilizz
e e previsioni les ono limitare la vita utile o rendere

possibile il rin
o gli effetti cncorrenza e di altri fattori economici

Secondo ¢ | assuUN - onali approvati, sono stati strutturati 1 piani di
| ) ata.

stato utllizzato I'lmpairment Test, per la stima della

a valutazione delle quote sociali, vengono in genere ridotti per
tenere conto dei ca i. Si fratta, a evidenza, di carichi potenziali, cosi come potenziali
o, E' tuttavia indispensabile evidenziare tali elementi correttivi dal
tuale redlizzazione dei valori positivi, insorge in modo automatico, e

COWBYHA HYWE
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mplesso aziendale

— — ]
motivi induce, nella pratica realizzozione del calcolo, g in base ad
dliquote non piene ma ridette, dato che nella grar o fiscale

potenziale pud ottenere varie possibili riduzioni. Le azie o - olema
e, In un modo o nell'altro, 'obiettive viene spes ' ' oni da
apportare clle aliguote piene degli oneri fiscal ~d50 Con
riferimento alle specifiche situazioni considerate prese tra
1/2 e 2/3 dell’aliquota piena.

Nella presente relazione di stima, si &
un'adliquota pari al 12%, corrispondente
D.P.R. 917/1986, che consente |'affra
aziende oggetto di operazioni straordi

sui plusvalor ad
a 2-ter, art. 176,
oitl facentl parte di

Infine, si & prudenzialmente rit pata con riferimento alla

svalutazione appoertata ai crediti

Alla luce di gquanto espos d seguente misura:

Al terming
seguente:

Patrimoniale al Fair Value risulta pertanto |

Ll Rettifiche Fair Value

69.148 469.148

0 0 0

301.434 0 301.436

90.243 0 90.243

Be 77.468 0 77.468

IMMOB 17.921 17.921

fre il g 1.807 0 1.807

Software

Spese Pubblicitarie 8.263 0 8.263

Studi e Ricerche 5.577 0 5. 57T
Sp. Impianto, Avviamento,

Altri Costi 2872 .

IMMOBILIZZ. FINANZIARIE 34.527 34,527

Partecipazioni - Quote - Titoli 103 0 103

Mutui e Crediti Finanziari 0 0 0

Altre Attivita' > 12 mesi 34.424 9) 34.424

MAGAZIINO 295.861 295.861

Materie Prime e Imballaggi 162.724 0] 162.724

Prodotti in Corso di Lav.- 44 378 0 44 378
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Semilavorati

Prodotti Finiti 88.758
DISPONIBILITA' E LIQUIDITA' 1.684.609
Crediti verso Clienti 1.608.042
Anfticipi Forniture Merci 2.613
Anticipi Forniture C/Capitale 0
Erario Conto/lva 0
Crediti Diversi 15.580
Ratei Attivi 11.605
Riscontl Attivi 1.024
Crediti v/soci per Versamenti 0
Investimenti a Breve 3.425
Banche c/c Attivi 29.564
Cassa 5./52

Totale Attivita 2.502.048

PASSIVITA’ Valore co

FONDI RISCHI E SPESE

Altri Fondi Spese e Rischi > 12
m.

Debiti Tributari

Fondo T.F.R.

DEBITI MEDIO-LUNGO
TERMINE

Mutui e Debiti Finanziari
Altri Debiti > 12 mesi

DEBITI CORRENTI
Fornitori Operativi
Anticipi da Client

o O

o0 O OO0

Es ]

88.758

1.684.609
1.608.042
9.613

395.724
10.329

0
385.395

63.116

46.760
16.355

1.412.306
815178
12.349

0

158.366

36.440

51
103
389.816

2.502.048

PATRIMONIO NETTO

ore contabile

Rettifiche

Fair Value

630.920

0

630.920
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3.6 La determinazione del tasso di interesse

Le stime svolte per la scelta del tasso di interesse et Ui wente e
coerentemente rispetto al processo valutativo.

SE SI SCEGLIE IL METODO EMPIRICO
Saggio di redditivitd normale del settore

Tale tasso & individuato in riferimento ai seg
- remunerazione reale di un investimer
- remunerazione del rischio d'impre

nto offerto dai BUND
inflazionistica), la cui

Per il primo si considera il tasso
tedeschi a 10 anni (prudenzialme
aleatorietd & quasi nulla.

Per il secondo, nel caso in
mercato, inducono a stimg
precedente fornisce un tas
del 6,5%.

e la consolidata presenza sul
al 5%; i quale sommato al
assunto nella misura arrotondata

Cio in linea con
settore ed il tipo di
variabile da un mir

> ad un livello di rischio limitato, per il
Jgio di redditivitad normale del settore”

Jgio di interesse da utilizzarsi per ricondurre alla data
che si realizzeranno in futuro. Il valore considera
ivi di rischio quali ad esempio i titoli di stato, pertanto,
ell'1,25%, rappresentato dal rendimento offerte dai BUND
ase prudenzialmente non depurato dalla componente

Si ricorda ©
applicare nella de

o d'impresa & gid stato considerato nella scelta del tasso da
| reddito normale del settore.

(In molti casi si prefers umentare il free risk di una maggicrazione; esempio:2%)

Case 2: valutazione piu prudenziale

Il tasso di attualizzazione 1’ in genere & uguale cppure superiore di qualche punto (esempic:
+2%) rispetto ad i, in quanto il rischio di generare dei sovraredditi & superiore a quello di generare dei
“redditi normali”. In caso di azienda in perdita € bene che sia inferiore ad | per rendere piu prudente
la valutazione.

COWBYMA MYWE
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SE SI SCEGLIE IL METODO WACC - CAPM

Le stime svolte per la scelta del tasso di interes ionalmente e
coerentemente rispetto al processo valutativo. La disa ; e L 10, come
dimostrate dalla verificabilitd di ogni componente de

Nella determinazione del tasso di attudlizzazio
Jile e in linea

¢ |l principio della sostituibilitd dell’inves
con 1l rendimento di investimento al

« |l principio della coerenza dei tassi

Nel rispetto di questi principi, il tasso edio ponderato del

capitale, il WACC (Weighted Average [

dove:
Ke= e il costo del capi
E = patrimonio nettg
D = indebitamentag
Kd= costo dell'ing
t = aligquota fisc 4 8
| nedio, & un tasso rappresentativo del
costo delle . attivitd aziendali, mediato in funzione

2| capitale proprio (Ke) & stato utilizzato |l
mod i ALPUM. Pricing Model]. Queste modello statistico,
attivita finanziaria rischiosa, sulla base di una

e lineare

f + |Emy — Rf| * Bj

Jdell'indice del mercato azionario

. & stato quantificato con riferimento al rendimento lordo dei buoni del
a residua maggiore di 10 anni.

Il tasso privo ¢
Tesoro Poliennali co

Il premio per il rischio [E(Rm)- Rfl (Equity Risk Premium). & stato defterminato utilizzando la medic
dei rendimenti di lungo periodo di un paniere di titoli azionar cenfrontabili al netto della media dei
rendimenti privi di rischio.......

Il coefficiente B, infine, misura la rischiositdl specifica della singola azienda, in relazione a come |
rendimenti aziendali variano in media al variare del rendimenti del mercato. Il coefficiente B pud
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iche del premio
ischio generale
> (b dipende

essere visto come il legame fra le determinati macroeco
per il rischio finanziario, e misura il rischio dell'investiments
dell'economia e dei mercati finanziari, il quale & esoge
essenzialmente dal settore in cui I'azienda opera (piC 2 alto il
rischio), dal grado di leva operativa (maggiore € I'ip ) e dal
grado di leva finanziaria [(maggiore & il grc ; rischio).
Inteso Statisticamente, 1| B & uguale alla covarl = quelli del
mercato, divisa per la varianza del rendimento

- COV('Rij'J
"~ VAR(z,,
dove:
B =il beta dell'azienda
Ri = il rendimento atfteso dell

Rm=il rendimento atteso ds¢

Il coefficiente B p

Beta >1 nercato e con oscillazioni
LS S L

0 < Beta <1 [ Jel mercato, ma con

0 > Beta >-1 a al mercato, anche se in maniera

o al mercato ed oscilla maggiormente

calcolato per le imprese guotate in borsa. Nel caso in
Ui mercati finanziari, si & reso necessaric i riferimento o
ore di aftivitd e leva operativa. Si & proceduto allo
i, cioe il fattore p depurato dalla struttura finanziaria e che
Jdel settore e della leva operativa, ed é stato incrementato di
da il maggior rischic da aftribuire ad una societd con dimensioni
ercati finanziari. Successivamente si € considerato I'effetto leva
sfente al termine del vari esercizi, in modo da pervenire al B levered.

D
2 levered — ﬂunlevered A {1 . 3 [(1 —T) * EH

Le banche dati di riferimento sono reperibili su pubblicazioni finanziarie, ma si & creduto
opportuno, per una maggiore completezza informativa, acquisiti presso un data provider
specidlizato, i quale ha fornito anche gli adjusted beta, ovvero i Beta storici rettificati per I'analisi
del costo del capitale riferita agli anni prospettici. |l periodo di riferimento su cui sono stati calcolati|
Beta diriferimento & di cingque anni.

Nel caso in esame & stato adottato un coefficiente Beta pari a ...

Il Ke cui si penvene & pertanto pari a ...
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ato che |'azienda
tarminazione del

I costo dell'indebitamento (Kd), & stato infeso come il g
sosterrebbe per ottenere un nuovo finanziomento a medio lungc
pricing di finanziamenti, si & fatto riferimento alla determinazig
fargef secondo 1 parametri vigenti dell’accordo Basilea 2. Do
rating di ...... su 100, corrispondente ad un Pd del ...... A
corrisponde uno spread di ...... punti percentuali sul tasso F

Il Kd adottato nel caso in esame & pertante pari ©
Per la determinazicne dei peasi del costo del
per il calcolo finale del WACC, si & fatto riferime ica come
risulta dai piani aziendali approvati. Questa sce ! errd utilizzato

per I'attualizzazione di flussi economici o fina

Il calcolo finale del WACC & riassunto

CAPITALE DI TERZ

Costo Mezzi propri

Costo indebitame

EVENTUALE. Gli ulte
variakbili:

apportati in funzione delle seguenti

50

um): nel caso specifico, considerato che alle
orrispondono maggicri rendimenti ......

o specifico, si & ritenuto di apportare un ulteriore
2 premic di liguidita pari al......

sa e stata utilizzata la formula di Fisher applicata al
alutata solo parzidle la capacitd dellimpresa di
e:

II tasso di sulla base della indagine qui condotta e che sard
adottato nella valutc anto parid ......
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4. IL PROCESSO VALUTATIVO

(CANCELLARE i metodi e le metodologie non utilizzate qui sotto

4.1 L’analisi condotta. Metodo Patrimoniale }

Come sopra accenndte, & note che le metodologie
potendosi basare su criteri che tengono conto sia dr
patrimonio ovvere su altri criteri, cosiddetti misti, che da
di carattere patrimoniale - reddituale.

La presente perizia viene redatta adottando,
(Uec) reddituale patrimoniale con stima autonag
superato da parte di alcuni operatori e di alg
caso in esame poiché consente, da un lo
dall'altro, di approcciare la determinazio
imprentata alla prudenza.

4.2 La metodologia: Pz

II metodo, dove la sigla /
sostiene che nella determi
valori corenti degli eleme
patrimoniale sard poi
dell'azienda (attravers

odo misto
= givdicato

Jtilizzabile nel
o patrimoniale,
a correttamente

ontabili Economici e Finanziari,
sre partire dalla riespressione a
alutare. La valutazione analitice-

capacitd reddituali prospettiche

La formula cor > patrimoniale misto" é:

COWBYHA HYWE

Alfa srl, P.zza Malatesta n. 33 — Roma RM — 06 541693243

51



Societa Alfa srl — Valutazione del complesso aziendale

, I differenziale di
aetto a un livello

configurato attualizzande, per un periodo limitato e ad un ¢
redditivita (sovra/sottoreddite) che I'azienda si stima potrd @
givdicato normale. L'attualizzazione dei sovraredditi & gene £0, poiché &
ragionevole pensare che essi non permarranne d =i settor
sufficientemente concorrenziali, la reazione dei conce A ntranti
richiamati dalla presenza di sovrareddito) porterd : dei
sovraredditi aftesi. Anche eventudl sottoredditi non 1 Caso
contfrario, risulterebbe snafurata ['essenza stessa atte «
perdurare nel tempo per il soddisfacimento de astatori di
lavoro e dei conferenti il capitale di pieno risc itato viene
utilizzato nell’ipotesi che la vita dell'impresg oni aziendali
dell'ultimo decennio, |'crizzonte temporale anche oltre) e
talvolta & stata considerata anche una re

Come sopra motivato, la valutazior
a) una valutazione patri
b) un'autonoma deter
Quindi, i valore di “K”

aziendale, adeguando i ve
nel Paragrafo 3.4.

truzione del patrimonio netto
ne, procedimento gid effettuato

Juale e possibile determinare il valore
quale il capitale & stato impiegato. Da
olo del valore attuale di una rendita quasi
do della probabile durata della capacitd

“R" rappresenta
“V" del capitale ¢
un punto di vista r
sempre limitata
del’azienda di

La det 3 effettuata nei specifici Paragrafi 3.3 e 3.5, e ha
condoftg e seguenti i

piegato, a ~olo dell’avviamento non & stato adoftato I'intero reddito “R”,
ma so : b sovrareddito) che eccede il rendimento hormale del capitale
netto “K 2550 ddlla formula (R = Ki). Con tale configurazione di calcolo
'avviamento e assumere valori negativi (badwill). Nel case in esame i & stato
quantificato nel ¢

“n" rappresenta i ero di anni per i quali si ritiene possano durare le condizioni generatric
del reddito. Tenuto conto di guanto detto in precedenza, due sono le considerazioni che si ritiene

(1w} I

sussistano in relazione alla scelta del valore da atfribuire a “n";

1. il fatto che le condizioni generatrici del sovrareddito sono di natura

sostanzialmente oggefttiva, gquindi destinate a seguire I'azienda in caso di sua cessione
non essendo fortemente collegate al gruppo dirigente;

COWBYMA MYWE
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2. 1l fatto che si ritiene siano sussistenti condizioni di rivedere Il
sovrareddito come un'entita piuttesto stabile nel tempo.
Pertanto, si pud correttamente individuare in XX anni

In conclusione, dall'applicazione del metodo F
valutazione dell'azienda:

METODO PATRIA
A) PATRIMONIO NETTO CORRENTE

B) AVVIAMENTO
Reddito adottato €
Nr anni (n)

Tasso rendimento normga
Tasso per attualizzazio

A+B = VALORE AIZIE

Il metodo di controlle
A questo punto,
sull' attendibilita del ri
utilizzando un metos

e, & bene offtenere un riscontro
e il capitale economico dell’azienda
e funzione di controllo.

Il metodo d
indefinita del
certo nume
rendita pe

=" con rendita perpetua. L'ipotesi di durata
successo nella prassi, In quanto, frascorsi un

L. L

dita limitata a *n” anni ed il valore attuale della

Jto prospettico
i =é&iltasso d

In base a tale me 1 valutazione reddituale, 1l valore dell'azienda cceincide con il valere
attuale dei redditi futuri criZ si presume la stessa sard in grado di produrre. La valutazione con il
metodo redditudle pud essere considerata come una semplificazione del metodo finanziario grazie
al quale si ottiene il valore dell'azienda in base ai flussi di cassa che un ipotetico investitore potrd
ritfrarre nel futuro.

La validita pratica del metodo reddituale, nonostante possa essere inteso come una mera
semplificazione del metodo finanziario, & accettata dalla prassi in quanto:

s nellungo periodoi flussi monetar ed i redditi tendono ad equivalersi;
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¢ il reddito che normalmente 'czienda & in grado di ¢ astituisce un dato di piv
agevole previsione rispetto alla stima dei flussi moneta

Per procedere, pertanto, viene assunto il “reddito me
paragrafo 3.3.

A giustificazione dell'assunzione di un orizzonte te
di anni sufficientemente elevato (20 anni), la differen;
valore attuale della rendita perpetua diventa trasc

[THH
l

Anche la determinazione del tasso e gia

ALTERNATIVA

Il fasso da utilizzare, invece, deve e
nella precedente metodologia; tale a
possa non mantenersi a livelli attuali i
assolve correttamente alla funzione

> a quello utilizzato
rischio che il reddito
lta di un tasso del X%
hio

Pertanto i valori attribuibi

In concl
dell'azienda

usi dituale si perviene alla seguente valutazione

DDITUALE

3

4.1 L’analisi condotta. Metodo Patrimoniale

II valore generale del capitale economico dell'azienda Alfa Value srl & stato determinato
attraverso I'utllizzo del metodo Patrimoniale, con il quale il valore dellazienda viene determinato in
funzione del suo patrimonio. E' il risultato del procedimento di ricostruzione del patrimonio netto
aziendale, oftenuto adeguando i valor contabili a quelli correnti di sostituzione.
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Tale metodo di valutazione non tiene assolutamente conto ¢ i generare reddito
o flussi finanziari. E' stato utilizzato per I'azienda in questione in ¢ 1 componente
patrimoniale rispetto a quella reddituale, ovvero si limita ¢ inanziarie.
Essendo forse il metodo di valutazione pil oggettiveo, il grad
alla determinazione del corretto valore dell'azienda farget,
conto nel determinare i tassi di attualizzazione adottati ne

4.2 La metodologia: Patrimoniale

La formula con cui si identifica il *metod la seguente:

V = valore economico dell'aziend
k = valore patrimoniale rettificat

La formula con cui si i
e la seguente:

atrimoniale complesso”,

V = valore economic
k = valore patrimoni
| = valore degli elg 55

Per la dete
Paragrafi 3.4,
valutazioni in

4 gquanto gia dettagliatamente illustrato nel
oniall, gia valutati al fair value. Rispetto a tali
Juenti integrazioni......

atrimoniale si perviene dlla seguente valutazione
dell’ozi

JO PATRIMONIALE
€
€
£
€
€
€

PASSIVITA’ €
Fondi rischi e spese €
Debiti a M/L 3
Debiti correnti £
VALORE AZIENDALE €
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ALTERNATIVA

4.1 L’analisi condotta. Metodo Reddituale Puro.

II valore generale del capitale economico dell'azienda Alfa tato determinato
attraverso |'utilizzo del metodo Reddituale Puro, che esprime il va unzioche della
sua capacitd reddituale futura.

Tale metodo si fonda sul presupposto che dato un reddi
il valore "V" del capitale che lo ha generato se si fissa i
impiegato. Pertanto il valore dell'azienda & calcolate mer
del flusso di risultati economici attesi in futuro. Da un p
nel calcolo del valore attuale di una rendita perpetus
numerc di anni, a secondo della probabile durata de

II criterio di valutazione in esame non tieg 2 ) Jtrimoniale
dellazienda. E stato scelto in quanto I'azie arso fattore
patrimoniale, assenza di particolar problemi Za in relazione
alla durevolezza della redditivitd.

4.2 La metodologia: Redg 5 6

La formula con cui si - . reddituale pure”, & la
seguente:

1 limitata
= Ra—‘ni
V =2¢&il valore
R = e il reddite

a— =2 il simbs - Jttuale di una rendita con durata definita
n =¢&iln : ell'azienda

JI& stata effettuata nel specifici Paragrafi 3.3 e

Jle "n" dipende da vari fattori. Rappresenta il numero di anni futuri
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Es ]

In conclusione, dall’applicazione del metodo Reddituale si perviene alla seguente valutazione
del’azienda:

METODO REDDITUALE
REDDITO ADOTTATO €

TASSO PER CALCOLO RENDITA:
RENDIMENTO NORMALE
PREMIO PER IL RISCHIO

VALORE AZIENDALE

ALTERNATIVA

4.1 T1.’analisi condotta. Metodo K

Jto determinato
dei flussi di cassa
alore del complesso

II valore generale del capitale eco
attraverso I'ufilizzo del metodo finanziaric
attesi dallinvestimento e sullattualizzazia
aziendale al termine del periodo di att

Tale metedo & considerato ¢ : . 5 di vista concettuale, in
qguanto piu vicino alla formulg j tivitd finanziaria. Un altro
vantaggio attribuito a questa ¢ petto ai metedi reddituali, in
qguanto esclude le voci di cg che possono risentire di stime
soggettive. E' utilizzato per Jdlio, di servizi, e finanziarie, ed &
moltc adatto per valutar Jbbiano ancora raggiunto il Break
Even Point.

Il metodo finan
per le seguenti prir

e il valore generadle della societd target

Jdella Alfa Valve srl di difficile misurazione
ali.

ali attuali.

concentrato principalmente nei servizi.

4.2 La me® 0 Discount Cash Flow

La formula con cu il “metodo di valutazione finanziario D.c.f.", & la seguente:
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V_Zn F i Vr
T LA DE T (1L¥DE

V =2é& il valore economico dell'azienda

F =sonoiflussi di cassa attesi dall’investimento
I =¢& il simboloc matematico di sommatoria

i =é&iltasso di valutazione

t =& il numero di anni di prevedibile durata dei flussi di cassa
Vr = & il valore residuo dell'azienda al termine del tempo t

| flussi finanziari “F" devono essere liquidi e prelevabili dg
necessari a garantire la continuitd gestionale e la sua posizic
centrale di fale metodo di valutazione, infatti, & la natura
pud prelevare senza compromettere I'equilibrio operativo

Si possono scegliere diverse configurazioni di fluss
versioni del metodo finanziario D.c.f.: le principali so

+ metodo finanziaric basato sui flussi mone
+« metodo finanziario basato sui flussi mo

ore attuale dei
possesso. | flussi
O essere messa d
Juilloric operativo e

Con il levered cash flow, il valore ecop
flussi monetari incrementall che un gene
monetari disponikili sono costituiti dallg
disposizione degli azionisti come divir
finanziaric dell'impresa. Per determi
flussi, tipo il seguente:

+ [+ [+ |+

ettc anche "“free cash flow" per

Con l'unlevere J prassi), vengono invece atftualizati i

seguenti flussi;

Jle disponibile (deftto anche ‘“free cash flow" per
I'azienda, o saldo della gestione operativa)

In tal motd
economico dell'd rarre il I'indebitomento finanziario esistente alla data della
valutazione.
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————————

Per attualizzare i levered cash flow, come fasso e stato utilizzato il Ke (levered), ovvero il costo
figurativo del capitale propric calcolate con il modello denominate Capital Asset Pricing Model
(C.a.p.m.). in base clla quale Ke rappresenta il tasso di remuneraziocne che si attenderebbe un
potenziale investitore nel capitale di rischio dellazienda. In particolare, i flusst di ciascun anno
vengono aftualizzati utilizzando | Ke medi del pericdo. La determinazione del tasso di attuadlizzazione
“I" & gid stata effettuata nello specifico Paragrafe 3.5, e ha condotto alleseguenti stime..

i WACC (weightfed
dio. Il tasso da

Per |'attuadlizzazione degli unlevered cash flow, come tasso & stg
average costo of capital), ovvero 1 costo ponderate del capi
adottare, infatti, deve almeno essere par al costo dei capi
particolare sia dei capitali di terzi finanziateori che quelli forniti ¢

tasso di attuadlizzazione “I" & gid stata effettuata nello specif
seguenti stime..

La scelta dell'orizzonte temporale "n” dipende da
riferimento alla durata dei piani pluriennali con ¢
riguardano tutte il pericdo di sviuppo e amplia
corrispondente ad anni......

Il valore residuo aziendale “Vr'" viene in ge a (perpetua
o limitata ad un certo numero di anni) dei fluss : .o.p.a.t.) che
si ritiene 'azienda sia ancora in grado di pr ella stima di tali
flussi o redditi, in genere si fa riferimento al S alla media di tutti
gli anni considerati. Nel caso in esame i
al WACC (o CAPM) medio di tutti gli an

Il valore aziendale cosi deter

« & stato aggiunto il valo! e i 2550 aziendale da valutare

¢ & stato defratto g lell' Sitar io esistente alla data della
valutazione (se son ' ered, cioé destinati non solo a
remunerare il cap

* sietfenutoco

In conclusione sl perviene dlla seguente valutazione

dell’czienda:

RIO D.C.F.
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C) ULTERIORI INTEGRAZIONI €
+ Beni non Operativi; €

- Indebitamente finanziario netto: €
+ Altro: €

A+B+C= VALORE AZIENDALE

ALTERNATIVA

4.1 L’analisi condotta. Metodo E.V.A.@

Il valore generale del capitale economico de
attraverso |'utilizzo del metodo Economic value ad
un indicatore di performance che si propone dis Zienda nel
corso degli eserciz. Viene determinato confron Jdimento del
capitale investito) con il costo medic del (@] 255 Jnzionamento
dell’czienda.

& Co).

= relative imposte
J cui viene calcolato
erenza tra redditivita e
ser gli czionisti, altrimenti

La redditivitd operativa & intesa ¢
operative (N.o.p.a.t.= Net Operating Prg
il relative costo, invece, viene quantifi
costo & positiva, I'azienda ha creat
ha distrutto ricchezza.

Jrado di generare redditivita
o che I'impresa produce dopo
e guello azionario.

Con questo approccio,
superiore al costo delle risor:
aver remunerato a condizie

4.2 La metg

La formulg zione Ev.a.”, & la seguente:;

Vr
(1 + wacc)™m™t1

i =&

wacce

Vr =& il valore

Cl = ¢ il Capitale |
netto

enda al termine del tempo t
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————————

Il valore economico dell’'impresa & quindi pari al valore attuale del sovraredditi EVA realizzati nel
pericdo “t", cui va sommate 1 valore residuo che I'impresa avrdl al termine di tale orizzonte
temporale.

Esistono due distintl, ma assolutamente equivalenti, approcci per giungere al calcolo del’E.V. AL

- Approccio operativo:
E.V.A.= NOPAT - (WACC*CI)

Nopat = & il reddito operativo (EBIT), al netto delle imposte or

- Approccio finanziario:
E.V.A.= (ROIC - WACC) * ClI

ROIC = & pari al NOPAT/CI, cioé& il rendimento del Cap

Affinché I'Eva esprima correttamente le
ritenuto opportuno rettificare i seguenti valori co

+ riserva LIFO
+ riserve per crediti dublbi
+ ammortamento dell'avviamento

+ costi non capitalizzati relativi a s
ristrutturazione, pubblicita, ecc.

luppo, oneri

- stato avanzamento lavori interni
+ Valore attuale dei beni in leasing

Nel Capitale Investito Netto & AN seguenza al No.p.a.t. &
stata aggiunta la quota annucle d

Per la scelta dell’orizzonte
con cui sono stati calcolatii
ampliomento dell' azienda

durata del piani pluriennali
s tutto il periodo di sviluppo efo
e ad anni....

II calcolo del WAC
capitale investito mer
seguenti stime.

, ovvero del costo ponderato del
o Paragrafo 3.5, e ha condoetto alle

I N.o.p.a.t.
specifico Parag dio 3.4.

invece, sono statl gia determinati nello

Juo aziend determinato afttualizzandoe la rendita (perpetua
: onetari o dei redditi (reddito netto o N.o.p.a.t.) che
si ritiene & e dopo il periodo "t". In assenza della stima di tali

j sre che essi assumono all’anne “t”, o alla media di tutti
valore residuc aziendale "Vr", & stato infine attuadlizzato
onsiderati.

Il valore < 0, & stato poi oggetto delle seguenti integrazion:

« & stato agg beni non operativi inclusi nel complesso aziendale da valutare

e ¢ stato defrafic ontare dellindebitamento finanziario esistente alla data della

valutazione;
e sié tenuto conto di eventuali interessi di terzi.
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Alfa srl, P.zza Malatesta n. 33 — Roma RM — 06 541693243

di




Societa Alfa srl — Valutazione del complesso aziendale

In conclusione, dall’applicazione del metodo E.V.A.. si perviene dlla seguente valutazione
del’azienda:

METODO E.V.A.

A) E.V.A. ATTUALIZZATI
EVA 2023: €
EVA 2024: €
EVA 2025 €
EVA 2026: €
EVA 2027: €
Tasso attualizzazione:

B) VALORE FINALE ATTUALIZZATO
Nopat a regime €

Nr anni per calcolo rendita:
Tasso attualizzazione:

C) ULTERIORI INTEGRAZIONI
+ Beni non Operativi: €

- Indebitamente finanzia
+- Altro: €

A+B+C= VALORE AZ

ALTERNATIVA

o determinato attraverso |'utilizzo del metodo
siderare una vera e propria valutazione del
zzata nella prassi per la definizione del valore

asa sull'assunto generale che | prezzi di mercato
Jel valore dell’impresa.

cietd non quotata, possono essere applicatli i parametri
otate (o comunque largamente negoziate) operanti nel
medesimo settore aventi analoghe caratteristiche, con rendimenti similari a quelli
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Si pud fare riferimento sia alle quotazioni del mercato borsistico ufficiale, sia a prezzi risultanti da
recenti fransazioni di M.&A.. In tale secondo caso, affinché il prezzo preso a riferimento sia idonecg,
occorrerd depurarlo da eventuali premi di maggioranza o sconti di minoranza.

In sintes], vengono messi in relazione i prezzi delle imprese comparablli esaminate, con alcune
loro specifiche grandezze economiceo-finanziarie-patrimoniali (Utili, caeh flow, ricavi, patrimonio
netto, ecc.), ovvero con dlcune grandezze coperative [(nr clienti, ¢ multipli cosl ottenuti
vengono poi applicati alle medesime grandezze dell'impresa oggetts

In genere, per il calcolo del multiplo da adottare si fa riferi
comparabile, ma ad un campione di imprese comparabili; ing
campione & possibile attribuire un peso diverso a ciascuna
mincre significativitd all'interno del campione stesso.

Le caratteristiche fondamentali per definire ung
comparabill, possono essere riassunte in:

¢ appartenenza allo stesso settore
¢ dimensione analoga

o struttura del capitale e rischio finanziar
¢ stadio di vita affine

no esercizio. Se si
peso ponderato

II multiple in genere viene calcolato s
considerano anche quelle di esercizi p
diverso.

4.2 La metodologia: i
Nella valutazione si & orezzi si riferiscono al valore del
“capitale dirischio” dell’is

¢ Prezzo/Utile ani di crescita dell' azienda, il multiple
P/E losi p del capitale di rischio (1/Ke). Per cui le
differenze - sssono dipendere da un diverso grado di
rischio ¢ ' finanZiario. In caso di crescita aziendale,

‘ ota parte che dovrd essere impiegata per la

do invariato il rapporto di indebitamento
ormula sintefica come guella in esame, per la

Nella valu o a Multipli riferiti al valore complessivo aziendale (Enterprise
ziari):

oerativo, detto anche EV/EBIT, in assenza di piani di crescita

dell'azienda, il multic V/EBIT lo si pud esprimere con la formula:
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Es ]

BV 1-¢,
EBIT ~ w.a.c.c.

dove
t = e il prelievo fiscale
w.a.c.c. = & il costo medio ponderato del capitale.

aj piu immediati
" (il tasso di

Quindi tale multiplo dipende dall'indice di redditivitd delle veng
indicatori di performance dellimpresa. In caso di crescita, al WAS
crescita), e tenere presente sia dell’effetto degli investimenti in
capitale circolante. Il calcolo del WACC (weighfed average
ponderato del capitale investito medio, & gid stata effett
condotto alle seguenti stime.

¢ Multiplo del Margine operativo lordo, detto a

¢ Multiplo del Fatturato, dettco anche EV/Sale
mulfiplo EV/Sales lo si pud esprimere con e

no dei piu immediati
ogliere “g" (il tasso di
o che del’aumento del

Quindi tale multiplo dipende dall'i
indicateri di performance dellimpresg
crescita), e tenere presente sia dell
capitale circolante.

64

Dall’applicazione del mete alutazione dell'azienda:

4.3 Metodo d ome confronto e verifica

Oltre al processo valutai 5 assoluto, basato cioé su modelli e formule, sviluppato nel capitolo
precedente, & stata sviluppata anche una valutazione relativa, basata sui moltiplicatori. Le due
diverse metodologie di valutazione possono fisiologicamente condurre a risultati differenti, ma cid &
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————————

da ritenersi accettabile scle entro determinati range. Divergenze molto ampie possono gquindi
mettere in discussione tutto I'intero processo valutativo svolto.

In questa oftica, I'andlisi valutativa svolta attraverso i Multipli, rappresenta  parte essenziale di
confronto di ogni processo valutativo.

ativa delle merchant
ne aziendale. Alfr
di valutazione
Lintangibles

Tale metodologia & stata storicamente introdotta dalla consuetud:
banks, che per prassi utilizzano | multipli come elemento principale
fattori hanno poi contribuito negli ultimi anni allo svilupparsi ds
relative. Tra questi possiamo segnalare: la difficoltd di definire i
azienddli, il progressivo aumento dei prezzi di borsa registrato
generato grandi discrasie tra le quotazioni e i valori contabili
dell’efficienza del mercati borsistici e la possibilité correlata ¢
che in passato.

Questi elementi hanno contribuito ad elevare i
fondamentale, da cui raramente & possibile prescind

Per la determinazione del valore aziendg
metodologia riassumibile in guattro punti:

a seguita una

¢ Scelta del campione di societd
stesso settore, di dimensioni si
rischi finanziari, nella stesso
delle societd selezionate;

:nde operanti nello
di conseguenza simili
engonoe riassunti i dati

Nome Azienda Anni di attivita

ddividono tra quelli equity side, e quelll assef
onc multipli di capitale: utilizzano a numeratore |l
atore differenti configurazione di reddito netto; |
al numeratore viene considerato il valore di mercato
e (EV) e al denominatore differenti configurazione di
.one tra valutazioni di borsa e patrimonio aziendale, ha
I multipli asset side, che subiscono un minor carico di
aziendali, Nelle tabelle successive sono riassunti | dati delle

'enterprise
iffi sa divarice

#

societd
P/E

Nome

. 2021 2021 2021 2022
Azienda
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Media

P/CE

Nome
Azienda

2021

2021

Media

P/BV

Nome

Azienda 2021

2021

Media

Nome

Azienda 2021

Media

Nome

Azienda 2022

cipale che determina le differenze fra i vari
aggiore sard il multiplo asset side e mincre |l

affidablli
stati acql

ati riferiti ai multipli delle diverse societd comparabili, prima di
erminczione del valore aziendale, sono stati sottoposti ad una
critica.

essere
analisi

dell'azienda fargef e delle aziende campione. Successivamente & stata fatta un'analisi di
tipo qualitativo, ed & stato andlizzato lo scarto quadratico medio delle medie dei multipli
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delle cziende campione, per misurare la dispersione dei
I'esistenza di dati che si scostano maelto dal valore medio. |
tra loro & oppoertunc valutare se sia corretto adottare valg
valor estremi. Si & in presenza di un frade-off: da un lato
inficiare la confrontabilitd con 'azienda target,
campione riduce la significativitd dell'analisi. & qui
equilibrio tra le diverse utilitd. Nel caso in esame,
media del multiplo esprime una dispersions . :
effettuare/non effettuare le iile 8

. cioé per riconoscere
3 di valori melto diversi
ninare | multipli con
reneltd possono
ifazione del

E stata infine considerata la differente negoziabi
campione. Queste ultime sono quotate in borse
differenza dell'azienda in esame. Per questo n
negoziabilitd del .......

ssenfare alcune
enfo di societd
di settore, possono
omprendono multipli
prese esclusivamente
o le imprese scadenti e
e il “paradigma di mercati
secondo i guall i mercafi
.. In pratica, serve per mettere
to le loro logiche coperative, in
si fraducono in acquisti e vendite
che spiegano il livello deil multipli, &
per la valutazione. Ad esempio, in
iderato | ROE e cosi via. Utilizare |l
paradigma, signific arget sulla base degli aspetti ai quali gh
investitori rivolgon amente i multipli di cui si comprendono gli
scarti relativi. De ento emerge che......

La valutazione relativa svolta attraver
distorsioni. Il mercate finanziario esprime
comparakbil, in base a multipli differenzi
risentire di distorsioni generate da va
molto dispersi fra loro, riferiti ad azie
sulla base di guesti multipli medi, p
sottovalutano le imprese best pro
finanziar”, ovverc linsieme di
finanziari si muovono e che d
in luce la prospettiva secor
continuo confronto con di
di partecipazioni aziong
possibile identificare 1
determinati settori, i

Alla luc
risultati:

= con il metodo dei multipli conduce ai seguenti

LO CON METODO MULTIPLI

€
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5. SINTESI DEI RISULTATI OTTENUTI

5.1 1l calcolo del valore generale

EVENTUALE Il valore generale del capitale economico ome media
ponderata tra il valore ottenuto con il metodo ...... - i
il metodo di controllo ...... (ponderazione del X2).

Pertanto, alla luce del lavore svolto utilizzandoe le me
dei parametri sopra illustrati e tenuto conto delle ipo
valore generale attribuibile al capitale economico de
possa essere determinatoin € ....... O ).

La valutazione si riferisce al ...; successiva
come nen siano intervenuti fatti o eventi inte
conclusioni cui sl & pervenuto.

odificare le

EVENTUALE Poiché oggetto della pre ¢ sso aziendale, ma
una quota di maggicranza/minoranz - ritenuto opportunc
prevedere un adeguato premio/sco apitale economico.

Tale premio/sconto & stato g

« |a quota di partecipe
dell' czienda;

e |la maggiore/mi
pacchetto dice

rollo gestionale e strategico 6 8
trattandosi/non  frattandost  di

¢ |la mancanza rdita di persone chiave legate alla

cessione de

Alfa Value srl
DALE £

Pertanto, alla luce del lavoro svolto utilizzando le metodologie esplicate, sulla base dei valeri e
dei parametri sopra lllustrati e tenuto conto delle ipotesi e limitazioni evidenziate, il valore generale

COWBYHA HYWE

Alfa srl, P.zza Malatesta n. 33 — Roma RM — 06 541693243



Societa Alfa srl — Valutazione del complesso aziendale

della quota di partecipazione del X% del capitale economico della Alfa Valve srl al ......... e stimato
[ Sp— S ——— Y.

AN FEHE AN

ATTESTAZIONE (conforme alla Standard Ru
Il perito estimatore, sottoscrittore della presente perizia esti

- le dichiarazioni contenute nella relazione sono vere

- le analisi, opinioni e conclusioni illustrate sono
assunzioni e dalle condizioni limitatrici indicate
del redattore, imparziali e obiettive analisi, opi

- non ha interessi attuali o futuri circa la prop
e non ha interessi personali relativamente g

-  non ha pregiudizi circa la proprietd og
coinvolte con l'incarico;

- l'impegno del sottoscritto in gues
condizionamenti relativi allo  svi
predeterminati;

- il compenso per il completa
condizionamenti relativi  allo
predeterminanti o indirizzamery
'ammontare dell’opinione
prestabilito, o la comparsa
valutazione;

la presente relazione &

oposto a
di  valori
-a del cliente,
A un  risultato
/70 previsto della

one professionale di
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