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Alla relazione di stima vengono alleg
per la redazione della petizia ¢ che, pet motivi di risery

dei diritti aziendali, potranno esser
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Con sentenza 104/2018 del 3 uglio 2018 11 Ju]mmh, d Ps 11@11110 - Sezione

Fallimentare ha dichiarato il Fallimento in _pl:opric.) della societd Mosaicoon

CSp /\ ( 1[] 9/?018) noMming mdo (;mdue De]cmto la Dott.ssa Monica
' Montante e CUI’HOLL lz\vv Paolo Sbarc hi.
Con ordinanza del 12 luglio 2018 il Giudice Delegato, letta Pistanza

depositata il giozno 11 luglio 2018 con la quale il Curatotre chiedeva di

potersi avvalete di un coadiutore al quale affidare, oltre che gli adempimenti

; conmbl i e fiscali, AI)LILC l’mc,\uro dx piocede ¢ alla valutazione dt un ramo

l'oppojztunitﬁ, lo ha autorizzato ad avvalessi, per Pespletamento della stessa,

del sottoscritto lﬂbxmo } schcri, Dottore Commetcialista con studio in

¢ Palermo nclla Via Marclwse Ugo n. 74.

- In pari data, il Curatore conferiva al sottoscritto Pincarico di coadiutore
]

1 - v . . . . .
' fiscale della procedura, nonché “di procedere all individnazione ¢ alla stima del

PUSERRUUSIPISIASS———

i

 ramo d'azienda da porve in vendita quanto prima”.

11 18 luglio 2018, dopo aver esaminato la documentazione fornita dal

. |

(

(“umtom al ﬁm d1 vcuﬁml ¢ Lvummh cause Lh mcompmbﬂnm il sottoscritto

accettava lincatico, 1uldevq ]A dlChJAl azione ex l) 5. 54/?018 ¢ avviava le SR
\\"J\ Lo QI)@O"*\

F /\Bﬂl?\() %

attivita peritall, 2\
............................... - — - . - . e e e = turn e AN (l‘—'{‘:n‘ (‘; _—
. vy . ‘o Iy . N [lsb4 )i;
Oggetto, finalita e limit dell’incarico i/
. . . . . ““‘“:'“"fi“
Come giA riportato, 'incarico Afﬁdato dal Curatore al sottosctitto coadiutore D*
U Ry , O L1V S—
consiste nel “rocedere all'individuazione ¢ alla stima del rano d’asienda da porre in ),i

- wendita”. Ve ragioni d'nigenza richieste saranno meglio specificate in seguito

¢
i
§
{ - .
P
1
i
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Fribunale i Palermo
Sezione Fallimentare
Iall. 99/2018
G 1D, Mowica Montante
Curatore Aw Pasle Shacehi
Condivtore Doft. Falvigio Escheri

81 tratta di quelL\ che TOIV (Olgnmsmo italiano di Valutazione) definisce

V?i[ut'azione Piena, ossia un incatico valutafivo esteso e completo. 1l

professionista chiamato a svolgere una valutazione piena, deve produste una

relazione contenente un giudizio fondato sullintero processo v alutativo, che

si SV!IUI pa attravesrso cmque fasi:

Formazgione ¢ apprexzamento della base informativa. Ja raccolta delle

informazioni rappresenta la fase iniziale del processo di valutazione, la

cui qualita si ripercuote lungo tutte le fasi successive, fino a riflettessi

direttamente sullattendibilita ¢ consistenza del risultato finale. Una

corretta valutazione presuppone, infatti, Padeguatezza delle infor-

mazioni a disposizione, ILa vetifica e la certificazione delle

tuttavia, esulano dal processo valutativo;

informazioni acquisi

Sy

pertanto, tali attivitd satanno svolte secondo regole estrance ai PIV

(Principi Ttaliani di Valutazione). I opportuno sin d’ora evidenziare

che il sottosctitto coadiutore, per motivazioni che saranno meglio

chiatite nel prosicguo della relazione, ha fondato le proptie stime

valutative, oltre che su informazioni desumibili da pubblici registri,

sulla documentazione fornita dal Curatore, dal consulente contabile

della societa, , da alcuni dipendenti e dall’ex

/ g\w\u 3 n’”\\\

amministratore della societa falhu Tale documentazione, costituita in

&/ pABRIZIO ‘;«}5
LSQ\"\LN 3

gran parte da atii ufficiali aventi rilevanza esterna ed approvati dagli

organi sociali competent, contienc una sexie di informazioni sulle

quali il professionista incaticato non ha potuto svolgere, visti i vincoli

temporali assegnati, una approfondita Due  Diligence. Tuttavia, dal
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confronto incrociato tra elementi contenuti in differenti documenti

Tribunale di Palermo
Semione Pallimentare
fall 99/2018
G D, Monzea Moutante
Curatore s, Paols Sbacchi
Coadiutore Dott. abrizio Escheri

non sono emerse incongruenze tali da rendere poco affidabili le

informazioni neglt stessi contenute.

— Applicazione dell analisi fondamentale. 1 Valutatose ha il compito di

individuare i dati e le informazioni richieste dat metodi di valutazione.

A tale scopo, il professionista, sebbene Panalisi possa variare a

seconda della natura dell’oggetto da valutare, deve cs: aminare gli

elementi distintivi che caratterizzano attivitd/passivita, il contesto di

mercato, i driver di valore e infine i fattori di rischio. Pertanto,

nonostante siano  stati p1e\,celti metodi di valutazione che non

rendono necessario un appr(;)fond.ito esame di tutti gli elementi sopra

indicati, la relazione contienc un esame del sistema competitivo

aziendale, del contesto di mercato in cui Mosaicoon ha operato

nonché dei processi produ ttivi e delle dinamiche organizzativc.

- La stlesione della metodologia o delle metodologie di stima pirt idonee agli scopi

della valutagione. 1 Valutatore deve scegliete il metodo di valutazione

da adottare. I2 mol(o dlfﬁxsa la prassi di associare un metodo

principale di VIlUl’l/]OﬂC ad un secondo che svolge il 1uolo dl metodo

di controllo/conforto. Llimportante ¢ individuare il metodo piu

(‘,\N.ISTI £

\

efficace in relazione alla natura e alle caratteristiche delloggetto del

p\sﬂ \7: ‘0
] Lsmu Al
7 N. 692

proprio incarico. Nel caso in oggetto si & prescelto, come verra in

,4%\“*:9“/

sepm{o clmllto ch utilizzare i} mctoclo finanziario dei DCEF Discounted

Cash Flow al fine di determinare un valore ritenuto congruo per porte

in vendita il ramo d’azienda della Mosaicoon individuato.

- Pagina 3 -




Trbunade di Palermao
Sezione Fallimentare
Jiall, 99/2018
. D, Monica Montante
Curatore Aloe Paoko Sbacahi
Coadintore Doft, Fabrizio Vscheri

egzamento dei principali fatlor: di rischis. Fondamentale per un
& Pindividuazione degli

jcare

— L. ’ﬂ/)/)/

corretto ¢ ponderato giudizio di valore ¢

clementi caratteristici delloggetto di valutazione, al fine di identifi

colarmente tilevante,

i pl:incipali fattori di rischio emessi grazie all’analisi fondamentale ¢ le

modalita piu idonee pes il loro trattamento. Patti
alle informazioni

CONNEsso

rischio

nel caso in oggetto, & il
previsionali, per il quale si fard tiferimento ad appositi metodi e

modelli di attualizzazione utilizzando un tasso WACC adeguato.

~ La costruzione di una razionale sinfest
el processo di valutazione, nella quale il professionista incaricato

d
perviene al sisultato finale del proptio lavoro, mediante Pimpiego del

rescelto, sulla scorta delle informazioni raccolte e

metodo di stma p
successivamente  selezionate ed organizzate con Papplicazione

dellanalisi fondamentale, ed avuto cura di trattare opportunamente i

fattori di rischio individuati.
11 sisultato della valutazione & il frutto di un percorso logico coerente ¢

p:
ST
S
0

ragionato.
In conformit al principio della chiarezza della valutazione, il professionista
S o
Y/ EABRIZIO &
( ESCHERI ;

incaricato concludera il proprio lavoro con Pindicazione di un valore del
‘;A* ) (51515
R
G 3

ra
[0

y 20T,

e

ramo d’azienda che potrd essere utilizzato dalla Curatela quale base d’asta
B v ~LALER
()
!
/A

perle plzocedm:e competitive di vendita.
La sintesi valutativa del Javoro svolto si sostanzia in una relazione in forma

scritta nella quale vengono forniti (con calcoli, spiegazioni, allegati, ecc.)
futti gli elementi a supporto della valutazione.
< Pagina 4 -




all‘individuazione e alla stima del ramo d'agienda da porve in vendita guanto p/z'/m/”.

‘Nel caso in specie, al sottoscritto & stato dato incarico di “procedere

Iribunale di Palerma
Sezione Fallimentare
fall, 99/2018
G . Mouica Montante

Curatore A, Paol Sbacehi
Coadiutore Dett. Fabiizio Eicheri

1l primo atto consiste, quindi, nellindividuazione del ramo d’azienda da

porte in vendita. Cid in quanto la Mosaicoon $.p.a. (d’ota in poi Mosaicoon)

cttore delle teenologie digitali, con

odierna fallita & un’azienda operante nel s

particolare riferimento alla comunicazione digitale ed al matketing oz line, e

il valore ad essa potcnzialmente attribuito & determinato p):ioritﬂJ:iamcnte da

componentd intangibili (&now how, brevetti, marchio, domini su siti web ete.)

che possono essete oggetto di separata vendita rispetto ai beni materiali

(mobili e arredi, attrezzature informatiche) che rientrano nellattivo

fallimentare e che il Curatore ha gia inventariato al fine di procedere alle

procedure competitive di vendita.

I’ opportuno sin da subito evidenziare che le difficolta di individuazione

del perimetro del ramo d’azienda da porre in vendita derivano da una

serie di clementi concomitanti, che appare necessatio delineare:

- 11 valore del kwow-how & essenzialmente correlato alla presenza in

patticolate, il &now-how aziendale ¢ frutto dellorganizzazione del

ggiote della semplice somma

petsonale e, pertanto, travalica ed & ma

delle conoscenze depositate in ciascun singolo dipendente. Fsso ¢

& \:,\BR\Z\Q D)
gl gacHERl o

frutto dellintegrazione delle competenze, delle dinamiche opesative

: % B
\;}«\ /Qc
i
&

ed organizzative in esscre, dei processi interni aziendali. Pertanto, al

S ,,..«-/' y
PR ER

fine di poter attribuire allo stesso autonomo valore, da inserite nel

valore del ramo d’azienda da poste in vendita, si dovrebbe potet

%& AMDEC
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gm:an.ti,re al pol:cn'./,iuhz acqnimnte la permanenza nel ramo stesso del

Tribunale di Palermo
Serione Fallimentare
fall. 99/2018
D, Monica Montaute
Curatore Auw. Paola Sbacchi
Coadiutore Dott. Fabrizio Kscheri

personale. Tuttavia, la proceduta ha il proprio corso, previsto dalle

norme fallimentari, per cui il Curatore ha necessatiamente gia avviato

il percorso del licenziamento collettivo del personale della Mosaicoon,

dopo aver valutato Pinsussistenza degli elementi minimi per un

eventuale esercizio provvisotio. Si ¢, di conseguenza, davanti ad una

stretta finestra temporale che consente di propotte in vendita

competitiva, nel rispetto dei termini di pubblicita, il ramo d’azienda

ptima che il licenziamento collettivo abbia definitivamente maturato i

propii effetti. ‘I'rascorso tale termine, il valore del knomw-how aziendale,

connesso principalmente alla presenza delle tisorse umane, andra in

gran patte dispetso. Nulla esclude, tea laltro, che nelle more del

tempo necessatio alla proceduta, alcuni dipendenti decidano di

licenziarsi autonomamente. Ciod in quanto la maggiot parte degli stessi

ha un’appetibiliti sul metcato del lavoro, in forza delle specifiche e

peculiari competenze detenute, che determina un interesse pressante

da parte di alire imprese opesanti nel medesimo settore. Non a caso,

negli ultimi mesi ptima della dichiarazione di fallimento alcunc figure

di primo piano de]l’organigrm.nn‘m aziendale hanno gia lasciato la

Mosaicoon avendo trovato allocazione in altre realth nazionali o

internazionali, Da cid le ragiont durgenza dell'incarico, dettate dalla

necessita di giungere alla prima asta entto mefa settembre.

I.a Mosaicoon & un’azienda complessa all'interno della quale possono

cssere individuati diversi rami aziendali, connessi alle differenti ASA
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Tribunale di Palermao
Serione Falimentare
fall. 99/2018
¢ D, Mowica Montante
Curatore Aws, Paolo Shacchi
Coadiutore Doy, Fabrizio Fscheri

(Arce Strategiche d’Affari) nelle quali essa ha operato dalla sua

costituzione ad oggi. Ta natura di azienda Multi-ASA fa della

Mosaicoon un’impresa che pud essere appetibile per diverse categorie

di potenziali acquirenti. Infatt, mentre per aziende di dimensione

nazionale o internazionale puo essese attrattivo Pintero business della

Mosaicoon, comptensivo come verta successivamente specificato di

almeno tre aree d’affari (agenzia media, piattaforma tecnologica, social

marketing), per alti investitori di minor dimensioni potrebbe essere

pit interessante acquisite solo uno dei tre rami aziendali. Cio in

quanto la mole di investimenti necessari, non solo per acquisto ma

per la prosecuzionc del programma strategico aziendale, potrebbe

1i ridotta capacit;‘i finanziatia.

essete soviadimensionato per investitor ¢

Tuttavia, compito del perito nell’individuare il perimetro del ramo o

dei rami d’azienda da porte in vendita & anche quello di determinate

scelte che possano massimizzare il ticavato dalle aste competitive, a

beneficio della massa creditoria fallimentare. Si & posto, quindi, il

problema di sceglicre se poste in essere una vendita “upitaria” del

ramo d’azienda comprendente tatte le Business Unit aziendali (al netto

dei beni oggetto di sepatata vendita) o se scindere la Mosaicoon in

SRS s
s LN

due o piti rami aziendali, al fine di favorire la pattecipazione alle aste

gSCHER!

competitive da parte di un maggior numero di investitori

PO —— . . . . - e o e ¢ o st Dmr-m«":(). -
i, AL
massimizzando la resa finanziatia delle vendite. Dopo aver a lungo //))
A b /{/\ ——

esaminato la documentazione fornita, essendosi confrontato con | /

consulenti e (:lvi.l;)cndc:m;i della Mosaicoon che hanno curato negli ultimt
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mesi ante fallimento le procedure per Pingresso el capitale ddi

Tribunale di Palermo
Serione Falliunmentare
Fall. 99/2018
(.. Monica Montante
Curatore Aw. Paolo Shacchi
Coadivtore Dost. Fabrigio Fscheni

potenziali investitori, avendo altresi lasciato la decisione finale, come &

opportuno, al Curatore, il sottoscritto coadintore titicne che sia da

porre in vendita, in prima battuta, un ramo d’azienda comprendente

tutte le Business Unit (ad esclusione delle partecipate estece di cui si

dird) riservando ad una eventuale successiva ipotesi, nel caso di aste

deserte, la vendita separata dei singoli cespiti immateriali esistenti.

Come accennato, la Mosaicoon operava anche sui mercati esteri

attraverso delle  partecipate.  In pasticolare, al momento della

dichiarazione di fallimento, tientravano ancota nel patrimonio

aziendale una partecipata a Singapote ed una a Londra. La prima, sulla

quale negli anni si sono investiti cospicue risorse finanziatie sotto

forma di apporti di capitale e finanziamenti soci, ¢ stata posta in

liquidazione in data 28/6/18 ed il valore della partecipazione ¢ stato

svalutato. La seconda, ad un primo esame della documentazione, era

anicora in fase embrionale e non ha avuto una particolare dinamicita.

Entrambe, comunque, non avevano avviato pienamente la proptia

operativith né avevano generato flussi reddituali  sufficienti 2

dimostrarne la potenzialita economica. Pestanto, si ritiene di non

s
\\&QBGLU _Q:p D
(‘S;\U ) 3 //

inserite le pn.t:i,c:ci.pazion_i estere nel ramo d’azienda da porre in essere.

<

y 1
AIZIO N3

Come accennato, la cessione del ramo d’azienda della Mosaicoon da

parte della Curatela ha come finalitda quella di generare un flusso

[

finanziatio, a beneficio della massa creditoria, detivante dalla

valorizzazione dellazienda stessa ¢ del suo avviamento. Tuttavia, in
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considerazione  della prevalenza  di element intangibidi  nella

Tribunale di Palermo
Sezione Fallimentace
Pall. 99/2018
G 1D, Mositea Montante
Curatore Awp. Peaolo Sbacch

Coadiutore Dott. Fabrizgio Bichert

costituzione di detto walore aziendale, desivante prevalentemente da

elementi immatesiali, 1l rischio a cui si va incontro & dettato dal fatto

che, con il trascorrere del tempo (in base alle obbligatoric procedure

previste dalla normativa fallimentare) il valore subisca delle repentine

diminuzioni fino ad un suo totale azzeramento. Infattl, nel momento

in cui il personale sard licenziato (o st licenziera autonomamente pet

riallocarsi sul mercato), le piattaforme tecnologiche non verranno pi

mantenute/sviluppate, i domini web e gli altrt diritti giungeranno a

scadenza, tutto cid che al momento della stima ha un valote, potrebbe

non essere pil attrattivo per gli investitori. La variabile tempo,

pertanto, nel caso in specie ha un’incidenza maggiore rispetto al caso

di aziende il cui patrimonio sia prevalentemente composto da

elementi materiali. Per maggior chiarezza, se la Mosaicoon fosse

un’azienda manifatturiera industriale o del settore edile il valore del

suo capitale economico, determinato in base al cd. Mefodo patrimoniale,

si ridurtebbe nel tempo per effetto del processo di obsolescenza.

Tuttavia, tale processo ha una periodicita lenta nel caso di beni il cui

tasso di innovazione sia ridotto (ad es. nei macchinari industriali o nei

beni immobili) mentre, nel caso di settori ad alta innovativita, come

(3 ¢
S/ FABRIZIO i
o s
2| geGHER! (:,

Ees) flats) ey

quello digitale, cio che viene valutato oggi potrebbe essere

pis] N e 3

definitivamente obsoleto tra pochi mesi. Pertanto, la stima che il

petito si trova a dover fare con Pintento di massimizzate il valore di

& .:\IDC
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cessione a bencficio della procedura lo pone davaniti ad un bivio

metodologico:

Tribunale di Palermo
Sezione Hallimentare
Fall. 99/2018
.1, Manica Montante
Cuoratore Auwn Paols Shacchi
Coadintore Dot Fabrizio Escheri

o se ci s attenc ad un valore “oftimistico”, dettato ad esempio

anche dal fatto che in tempi trecent (poco prima del

fallimento) erano petvenute offeste per Pacquisto di quote del

capitale aziendale, si potrebbe incortete in una seric di aste

deserte, causate dalla diversa condizione attuale della societd

offerente e dalla procedura stessa; in questo modo si

tischierebbe di veder interamente perduto il valore aziendale

per le motivazioni gia descritte;

o se ci siattiene ad un valore “prudente”’, che tenga conto delle

procedura fallimentase, ¢ dei rischi a cui va incontro il

potenziale acquirente (licenziamento del personale, perdita dei

diritti sui domini). In tal modo, applicando tassi di

attualizzazione con un coefficiente Beta clevato, potrebbe

“sottostimars?’ il valore del capitale economico gencrando, in

astratto una potenziale riduzione del beneficio per Tlattivo

fallimentare.

Tuttavia, considerando che le procedure di vendita del ramo aziendale

saranno in ogni caso competitive e pubbliche, si ritiene che nel caso di una

teorica “sottostima” del capitale cconomico potrd, comunque, equilibratsi il

valore effettivo di cessione per effetto dei talzi proposti. Pertanto, la

prospettiva prudenziale & da sitenersi preferibile nel caso in oggetto.
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Tribunale di Palermo
Sczione Fallimentare
Il 99/2018
G, Moniea Montante
Curatore A, Paolo Sbacchi

Coadiutore Dotr. Fabrigjo scher

Il ramo d’azienda oggetto della presente valutazione comprende quindi:

1

il passaggio di tutto il personale in forza alla data del fallimento;

- la cessione di tutti { brevetti, marchi, domini internet registrati e

non di proprieta di Mosaicoon;

la cessione di unt limitato numero di attrezzatore strettamente

necessarie al funzionamento delle piattaforme webh, come meglio

specificate in seguito;

- Ia cessione del contratto con RCS;

La ptesente valutazione viene formulata alla luce degli elementi di

previsione tagionevolmente ipotizzabili ¢, pertanto, non tiene conto della

possibilita del verificarsi di eventi futuri di natura straordinaria, inattesa e

non prevedibile, né di eventi e condizioni, endogeni ed esogeni, successivi

alla data di riferimento della valutazione (nuove normative eventualmente

appljcabi]i, variazioni della normativa fiscale, ecc.).

Essa si bam mo]ilo sull’ipotesi che il ramo d’azienda venga posto in

vendita entro il mese di settembre 2018; tale ipotesi ¢ da intendersi di natura

speciale, relatdva alla  situazione, rilevante ¢ sensibile, dell’avviato

licenziamento collettivo dell’intero petsonale dipendente; qualora non si

verificasse tale Conduionc llmpqtlo sulla valutazione sarebbe rilevante tale
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'D. LA DETERMINAZIONE DEL VALORE DEL RAMO

D’AZIENDA OGGETTO DI CESSIONE

4. La stima con il metodo DCF

Come gia indicato pet la valutazione del rtamo d’azienda di Mosaicoon

| oggetto di vendita si procede ad una stima con il metodo DCI ritenuto il

pit coerente con le finalith ¢ le condizioni di realizzazione del lavoro

petitale. 13 opportuno precisate che i dati utilizzati provengono dalle

situazioni contabili fornite dal consulente della societd

¢ dal Business Plan datato 11 giugno 2018 che eta stato elaborato

dalla societa in previsione dell’ingresso di un nuovo socio.

Dovendosi procedere alla stima di un ramo d’azienda, i valori sono stati

estrapolati depurando 1 dati da tutto ci6 che non ¢ compteso nel ramo

d’azienda oggetto di cessione e che, in particolatre, non produrta flussi

finanziari in futuro. Per maggior chiarezza, si intende che:

-1 flussi di autofinanziamento detivanti  dallammortamento  delle

immobilizzazioni materiali ed immateriali vengono aggiuntt alPEBIT

4

trattandosi di costi previsti che non danno luogo ad esborsi finanztari. Cio

anche per gli ammortament relativi alle immobilizzazioni matetiali che

satanno  oggetto di autonoma cessione da  parte della procedura

fallimentare e che non rientrano nel ramo d’azienda. Tale assunto detriva

i
;
i
!
|
!
-

dallipotesi che il ramo d’azienda ceduto possa mantenere gli stessi trvelli

reddituali programmati anche in assenza dei beni materiali (mobili, arredi,

attrezzature) che verranno venduti autonomamente. Si ritiene, infatti, che

la redditivita aziendale derivi essenzialmente dagli Intangible ¢ che saranno

- Pagina 110 -




Tyibunale di Palermo
Sexzione Fallimentare
Fall. 99/2018
G.D. Monica Montante
Curatore Awp, Paolo $hacehi
Coadiutore Dolt. Fabrigio Lischeri

sufficienti le attrezzature, che si sono sopra elencate, necessatie a far

funzionare le piattaforme;

-1l flusso finanziagio netto derivante dalla differenza tra crediti e debiti non

¢

sard tenuto in conto, in quanto tutti i crediti della societa fallita saranno

iscritti all’Attivo fallimentare e non saranno oggetto di cessione all’interno

del ramo d’azienda, cosi come tutti i debiti saranno iscritti al Passivo

Pallimentate ¢ saranno soddisfatti, nel rispetto della par condicio creditorumy,

secondo la procedura;

- Non versa inserita alcuna liquiditd residua in quanto quella presente sui

conti della societa sard mantenuta allAttivo Fallimentare;

1 reddito futuro viene determinato in funzione dei potenziali costi e ricavi

della gestione operativa, calcolati in base al Business plan predisposto dagli

amministratori nel mese di giugno 2018 al fine di pervenire ad va anmento

di capitale ed allingresso i nuovi soci. Si ritiene che tale documento,

stante Ja necessiti di petvenire in tempi brevi alla determinazione del

valore del ramo d’azienda, possa essere assunto come attendibile, anche se

contiene alcune ipotesi sul cul mantenimento dovra intervenire chi st

e s

aggiudichera Pazienda. Pur essendo consapevoli delle particolari assunzioni

contenute nel Business Plan redatto dal management aziendale, si ritiene

che non vi siano le condizioni per elabotare un ultetiore business plan, in

quanto il tempo necessatio non sarebbe compatibile con i tempi dettati

dalla proceduta di licenziamento collettivo in atto. Si adotta, pertanto,

come fonte tale documento di cui, per traspasenza, si evidenziano i limiti

nformativi:
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-1l costo del pessonale prospettico, anno per anno, ¢ determinato in base a

quanto indicato dal Business Plan e non in base al costo lordo annuo delle

R.U. calcolato dal consulente del lavoro della Curatela. Tuttavia, ¢

- Opportuno segnﬂlﬂrc Cl;(;\ tale ;fl()CLlI.]lCilllﬁO pJ:evedc una ristrutturazione
j azien‘dz’liﬁ con “ l.]lii]ji.’Z"/,O c]ég;l.i ammortizzator wuahcuduzlone w! i
] ql;ct:sorbi‘;;lrc“ ent>1:o‘ 1] 3’),.12.20]. 8, a[:.ti\;i!:z‘{ chcdovmessuc realizzata, se
0 titenuta éppoj:mna, da chi z?céuistcrfn il mmo dPazienda. Fsso, infatti,
S cérﬂiérw tutto il pcréonalc ci.ibendcmtzc anco;‘;; in forza “al,]n data di stima,
eséluééndo, q_uin.&{ sol‘()‘ éoi(n:o che hamil(v)d gm ”rassegnato le propric
MMMMMMMMMMMMMMMMMMMMMM dmmsiom o Lhc dOV(,bbCLO fnrlo ru;l.lc m’oré’ dve.]r Lelmmc di pubblicita;
- —I .liicg\fi cielie \rezvl‘;{i‘t‘c [)ch;élfﬂlll.ll“lﬂ.fie nel Busmess l;llm prevedevano
‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ il-’ringmressvso dell’azienda 1%6:1 scltouDOOH . Tale ipotesi strategica si ritiene
ancoLa pel:r;ortrii:).i,lc, sebb’etylevsin Qnﬂ dcci‘éim;e (:im sara in c1po al soggetto
queﬂx 1‘_;1:at:j.c:atii”ur<:vl passato ¢ con i dati emééemi dﬂi mercato;

~1l Costo del Venduto (CoS) & stato determinato includendo le

commissioni ordinariamente riconosciute ai centri media ed intermediar, il

costo di acquisto delle views e det video;

- Bra previsto il trasloco in sedi pin piccole ed economiche sia a Palermo,

sia a Milano, con un conseguente rilevante risparmio anche di costi

indiretti. Tale clemento & certamente perseguibile da parte di chi si

aggiudichera 1l ramo dazienda in quanto i contratti di locazione delle sedi

non fanno parte della cessione e saranno oggetto di recesso da parte della

Cugratela;
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Come gia rappresentato, il valore del capitale proprio di un’azienda
determinato con il metodo DCF & dato dalla somma algebrica delle

segucnl:i componcm‘j:

a. il valore attuale dei flussi di cassa operativi netti che sara in grado li

generare in futuro nel periodo di previsione esplicita che, come detto,

viene determinato, nel caso in oggetto, in 4 anni (2019 — 2022)

ipotizzando che, stante la turbolenza tecnologica del settore digitale ¢

Pelevato grado di obsolescenza che in esso si tiscontra, dopo tale arco

temposale i flussi finanziari correlati a quelli reddituali non sia piu frutto

del soggetto cedente lazienda ma siano prodotti dall’attivita del

cessionario, Tali flussi vengono scontati ad un tasso di attualizzazione

pati al costo medio ponderato del capitale (Weighted Average Cost of Capital

o WACE) che, nel caso in specie, si determina in base a quello elaborato
, ) , 9

dall’Autoritd Garante per le Comunicazioni in Allegato alla Delibera n.

623/15/CONS, che ha aggiornato il valore giportato nell’Allegato G alla

delibera n. 238/13/CONS alla luce delle risultanze della consultazione

pubblica;

b. la posizione finanziaria netta (data dalla differenza tta debiti finanziati,

disponibilita finanziaric ¢ titoli a reddito fisso prontamente liquidabily).

Nel caso in oggetto non si ticne

conto di alcun elemento, essendo tutti 1

valori inerenti fuori dal ramo d’azienda oggetto di cessione;

il valore di mercato di eventuali attivitd non inerenti alla gestione

caratteristica o comungue non considerate al find delle proiczioni dei
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flussi di cassa operativi (swplus assels), non presenti, tuttavia, nella caso in

oggetto e, perfanto, non inseriti nella formula.

‘ Nel caso della presente valutazione, per i motivi sopra citati, si tiene

pettanto conto solo dei valori compresi nella categoria a).

Per determinare 1 flussi di cassa operativi netti si utilizza il metodo wnlivered

che li considera pati ai scguen fi elementi:

Risulfato operativo (EBI'T)

- imposte sul reddito operativo...
+ ammortamenti e accantonament
+ /- variazione capitale fisso ¢ circolante

= flusso di cassa disponibile per gli azionisti e finanziatori

Come accennato, si ritiene corretto aggiungere allEEBIT non solo gli
3 & 2) v >

ammottamenti sui beni immateriali che saranno oggetto di cessione con il

ramo d’azienda, ma anche quelli previsti nel Business plan sui beni matesiali,

che, invece, sono oggetto di cessione autonoma da parte della procedura

fallimentare, in quanto si ritiene che azienda potrid mantenere la redditivita

futura anche senza tali beni.

Non si calcola un femwinal value in quanto si ritiene che dopo 4 anni ogl

valoge reddituale e finanziario prodotto non sara pin frutto del cedente ma

della gestione posta in essere dal cessionario, considerando che elevato

tasso di innovazione del settore rende inattendibili previsioni per archi

liticamente sul triennio

Pertanto, il calcolo del DCF verra effettuato ana

2019-2022, ipotizzando per il 2022 il mantenimento dei flussi del 2021.

In base alle previsioni contenute nel Business Plan elaborato dalla societa,

che si allega in forma riservata alla presente relazione, il Risultato Operativo
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TBRITY dei prossimi anni sarehbe stato il seguernte:
A <

2021

2019 2020

-996 -655 668

EBIT

Il prospetto contenuto nel Business plan fa emergere che iI management

aziendale ipotizzava un EBIT positivo solo a partite dal 2021, Si ipotizza

che anche per il 2022 vi sia un EBIT positivo che, prudenzialmente, viene

considerato pari a quello del 2021. Pertanto, per gli anni oggetto di analisi, la

situazione degli KBIT programmati ¢ la seguente

2019 2020 2021 2022

-655 668 668

-996

EBIT

I opportuno segnalare che tale prospetto, come accennato, tiene conto di

alcune ipotesi di base, dichiarate nel business plan, come la riduzione

dellorganico da 55 a 24 unitd cntro il 31.12.2018, che dovianno essete

condivise ed attuate da chi si aggiud_icl-m:{l Pacquisto del ramo d’azienda.

IEBIT riportato nel Business Plan  comprende il valore della

capitalizzazione dei costi per la produzione dei software, nel rispetto del

principio di competenza, che ai fini della determinazione dei Flussi

Finanziasi si titiene di non dover tenere in conto in quanto, sebbene fali

costi siano effettivamente capitalizzabili, ¢ indubbio che le uscite agli stessi

correlate andranno sostenute anno per anno.

jindi, allEBIT anno per anno il valore degli ammortamenti

Aggiungendo, ¢

emergenti dalla Situazione Contabile fornita dal consulente della societa e

' sottracndo il valore dei costi capitalizzati per la produzione det softwate

indicati nel Business Plan, si ottiene, anno per anno, il seguente valore:
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: 2019 2020 2021 2022
— : EBIT|. =996 | =655 .668. . . .. .. 0668
fAmmortamenti immobilizzazioni| 634 634 634 634
Costi Capitalizzati per Software | 2051 239 | 267 .| .26/ . | .
Imposte sul reddito operativo 220

TOTALE  -567 -260 1035 .. .815

1
T
I
P

' Essendo il primo esercizio con EB I'1" positivo il 2021 non si prevedono fino

' a tale esercizio flussi d’uscita correlati alle imposte sul reddito operativo nel

iennio, dovendosi pagate le imposte solo dal 2022. Allo stesso tempo non

" sono previst flussi derivanti da variazioni del capitale circolante in quanto
[P - . - N N . - - . 2

come gid chiarito, non saranno compresi nel ramo d’azienda i valori (crediti

a breve termine, liquidita e passiviti a breve) che resteranno alla procedura

fallimentazre.

Come tasso di attualizzazione si usa i WACC del 8,77% tiportato

nellAllegato D alla Delibera n. 623/1 5/CONS dell Autorita Garante per Je

' Comunicazioni, che ha aggiornato il valore riportato nell’Allegato G alla

delibera n. 238/13/CONS alla luce delle risultanze della consultazione

pubblica, determinando il calcolo del costo me lio ponderato del capitale.

‘Fabella 2 ~11 cosio wedio ponderato del eapitale

""""""""""""""""""""""""" Delibera n, Delibern n. wace . oo
Ty : 378/10/CONS T4H1YCONS aggloynate |
Risk free rote 3,9% 4,72%% 4,44%,
Debt premium 1LY, wla n'a
Costo dol dehity 5,61% 5,804 5.64% Yﬁ}ﬁ;\ﬁﬁ'ﬁ&
14 (aliguotn IRES) 27,5% 27,5% 27,5% o
T (aliquota complessiva) o wros . PO
JRUSTURSIS———— 37% 6% 3% E‘r;("nl\:’f]‘\‘
| Coste del debito pro-tax 2 . 692
/ 6.5% 6,675 6:4% ©
ERP 4.5% 340% 3,10%
Gicaring ratio 50% 9% 9%
- Equity Bets 0,85 0,85 0,85
Costo del  vapitule o .y "
Pl'l)prlﬂ 7,739 7615 7,03.-.,)
Pre tag WACC 9,36% 9,33% B,77%
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Pet tale motivo, il Valore del Capitale economico viene cosi determinato

dalla somma algebrica del valore attuale dei flussi di cassa operativi netli che

Mosaicoon generera nel periodo 2019-2022 in base al Business Plan scontati

ad un tasso di attualizzazione pari al costo medio ponderato del capitale

(Weighted Average Cost of Capital o WACC) del 8,77%.

Tale somma algebrica, in migliaia di Euro, ¢ pati a;

DCF 2019 521,28
DCF20207= 219,76
DCF 2021 804,29
DCF 2022 581,95
TOTALE DCF 645,20

Si ritiene, pertanto, plausibile adottare come base d’asta pet la vendita

competitiva del ramo d’azienda come sopta indicato al valore di BEaro

645.000 in cifra tonda.
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Conclusioni

Alla luce di quanto sin qui esposto il sottoscritto coadiutore nominato,

rispondendo al quesito formulato “di procedere allindividuazione ¢ alla stima del

ramo d'azienda da porve in vendita quanto primd’ ha individuato il ramo d’azienda

da potre in vendita nei seguenti cespiti:

Beni Materiali: Ni. 1 Armadio Rack (p-1) con 1 patch panel fibta, 2 patch

panel RJ45, 1 switch digitus da 24 porte 1 0-100, switch Net Gear GS 724T

Gigabit, 1 server Lenovo con doppio processore Intel, 256 Giga di RAM, 5

Tera di disco interno, 1 NAS Q NAP 8 Bay di cui 7 con bard disk da 3 TB e

1 con ssd 500 GB. Il server Lenovo € in leasing e, pextanto, viene ceduto il

contratto di Leasing;

Beni Immateriali:

a) Brevetti. Fa paste del ramo d’azienda il brevetto per “Metodo ¢ sistema

computerigzato per la ricerca, seleione, reahzzazione ¢ personaligzazions di

prodotti videografic” tichiesto al Ministero dello Sviluppo Feonomico in

data 237092016 con domanda n. 102016000095802;

b) Software proprictati. “Mosaicoon  video community ~ Marketplace”

registrato al MISE con certificato rilasciato dalla SIATE con n. 010982

in data 20/12/2016. Nonché i seguenti sofware non registrati:

. Nr. di Data di
Nome Tipologla Registrato registrazione scadenza
................... | Plavid Software N/A N/A .
Crevity Software N/A N/A
Tracking Software N/A 3 N/A
Tiles Software N/A N/A -
Mosaicoon Software N/A N/A
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NOME DOMINIO SCADENZA RINNOVO TIPO SERVIZIO
activatehumancreativity,com 03/02/2019 sutomatico Gestione DMS senza posta
advplayer.com 31/08/2018 automatico  [Gestione DMS senza posta

T epuplus. com 24/08/2018]  automatico  |Gestione DNS senza posta -
crevity.biz 14/00/2019 aviomatico Gastione DNS senza posta
i erevity.com 2470472019 sutomatico  |[Gestione DNS senza posta
crevity.es 15/04/2019 automatico Gestione DNS senza posta
crevity.eu 24/04/2019 automatico  jGestione DNS senza posta
et crevity.info 15/04/2019 sutomatico  |Gestione DNS senza posta - -
crevity.it 24/04/2019 antomatico Gestione DNS senza posta
crevity.name 15/04/2019 automatico Gestione DNS senza posta
T erevity. net 15/04/2019 automatico Gestione DN5 senza posta
crevity.org 15/04/2019 automatico  {Gestione DNS senza posta
empowerhurancreativity.com 03/02/2019 automatico Gestione DNS senza posta
engineeringhumancreativity.com 02/02/2019 automatico Gastione DNS senza posta
evolutionarywave.com 01/07/2019| non autematico |Gestione DNS e posta
e HUANBNCTRALIVItYRDGINE.COM 06/02/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
humancreativitynetwork.com 04/02/2018 automatico  |Gestione DNS senza posta
lifestyleinspiration.org 07/01/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
e Y OSACOTN, CO M 05/09/2018 automatico Gestione DNS senza posta -
maosaicoin.com 05/09/2018 automatico Gastione DNS senza posta
mosaicoon.biz 07/04/2019 autormatico  |Gestione DNS senza posta
I Tmosaicoon.com 26/04/2019 automatico Gestionz DNS senza posta - -
mosalcoon.es 08/04/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
e~ Jmosaicoon.eu 09/03/2019 automatico Redirect senza Posta
mosaicoon.info 26/04/2019 automatico Redirect senza Posta
mosalcoon,it 05/03/2019 automatico Redirect senza Posta
Jmosaicoon.name 08/04/2019 automatico Gestione DNS senza posta =
mosaicoon.net 08/04/2019 automatico Gestione DNS senza posta
mosalcoon.org 08/04/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
T  imosaicoon.video 16/11/2018| automatico  |Gestione DN5 senza posta
mosfarm.eu 16/11/2018 automatico  |Gestione DNS senza posta
_[motorsinspiration.com 07/01/2019 automatico Gestione DNS senza posta I
plavid.biz 07/04/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
plavid.com 28/09/2018 automatico  [Gestione DNS senza posta
[US——— {1 F1V115 N1 08/04/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
plavid.eu 08/04/2019 automatico  [Gestione DNS senza posta
plavid.info 08/04/2019} automatico  |Gestlone DNS senza posta
== o lavidit 08/04/2019 autematico  |Gestione DN5 senza posta
plavid.name 08/04/2019 automatico Gestione DNS senza posta
plavid.net 08/04/2019 sutomatico  |Gestione DNS senza posta
T plavid.org 08/04/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
plavidnetwork.com 05/05/2019 automatico Gestione DNS senza posta
e 4 e {plavidplatform.com 05/05/2019 automatico Gestione DNS senza posta
plavidvideo.com 05/05/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
sharingentertainment.biz 15/11/2018 sutomatico  |Gestione DNS senza posta
s - earingentertainment.es 16/11/2018 automatico Gestione DNS senza posta
sharingentertainment.eu 16/11/2018 automatico Gestione DNS senza posta
sharingentertainment.info 16/11/2018 automatico  |Gestione DNS senza posta
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sharingentertainment.it 16/11/2018 automatico  |Gestione DNS senza posta
sharingentertainment.name 16/11/2018 automatico  |Gestione DNS senza posta
T “sharingentertainment.net 16/11/2018 automatico  {Gestione DNS senza posta
sharingentertainment.org 16/11/2018 automatico  |Gestlone DNS sena posta
: sharingentertalnment.tv 16/11/2018 automatico Gestione DNS senza posta
T Y sharingentertainment.video 16/11/2018] automatico  |Gestione DNS senza posta
 sharingentertainmentcompany.com 06/09/2018| automatico  |Gestione DNS senza posta
) sportinspiration.org 07/01/2019 automatico Gestione DNS senza posta
L tech-inspiration.com 07/01/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
thesharingentarteinmentcompany.com 06/09/2018 autormatico  [Gestione DNS senza posta

I W,_? _tvapuntate.it 13/02/2019 automatico  |Gestione DNS e posta
videoinspiration.com 07/01/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta
wiv.it 24/02/2019 automatico  |Gestione DNS senza posta

d) Marchi. fanno patte del ramo d’azienda i seguenti marchi registrati:

1.

4,

MOSAICOON: matchio registrato

CREVITY: matchio tutelato sia con registrazione internazionale n.

1219140 (per Comunita Europea, USA e Cina) scadente il 7/4/2024,

sia con registrazione a San Marino;

PLAVID: marchio tutelato sia con registrazione internazionale n.

1038435 (per Comunita Huropea, USA e Cina) scadente il 23/2/2020,

sia con registrazione al MISE ~ Ufficio Ttaliano Brevetti e Marchi n.

1333116 scadente il 22/2/2020;

VVTV: marchio tutelato con registrazione al MISH — Ufficio Italiano

Brevetti e Marchi n. 1402866 scadente il 22/2/2020,

al’FUIPO Ufficio dell’Unione

Buropea per la propticta industriale al n. 014565915 ¢ tutelato con

registrazione al MISE — Ufficio Traliano Brevetti ¢ Marchi n. 1291796

scadente il 28/09/2025 sia con registrazione a San Marino;

CPVPLUS+: marchio registrato  allEUIPO Ufficio  delPUnione

Furopea per la proprieta industriale al n. 015859631;

FSSENTIALS: marchio tegistrato allEUIPO Ufficio dell’Unione

Furopea per la proprieta industriale al n.01 5859648;

SONAR: marchio i cotso  di rcgisl.m?,ionc APTEUIPO Ufficio
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Tribunale di Palerno
Sezione Mallimentare
Fall. 99/2018
G0, Manica Montante
Curatore Apn. Paplo Shacehi
Coadiutore Dott. Fabrigio Hacheri

dellUnione Furopea per la proprietd industriale con  deposito

n.015859663 del 26/09/2016.

e) Contratti. Fanno parte del ramo d’azienda i seguenti con tratti:

1. Contratto di concessione di vendita dei prodotti “Toolvideoseeding

RCS”, “Video Seeding RCS Viewability 50%”, “Video Seeding RCS

Viewability 100%” e “Video Seeding RCS Full-view 30 secondi”

sottoscritto in data 1 marzo 2017,

2. Contratto di leasing per Servet: Lenovo sottoscritto con IBM Italia

Sip.a. in data 19/9/2016 n. 030133;

f) Rapporti di lavoro dipendente. Fa parte del ramo d’azienda tutto il

personale in forza al momento della cessione. Al momento di redazione

della presente perizia, pur essendo stato avviato dalla Cutatela il percorso

per il licenziamento collettivo di tutto il personale, risultano ancora

dipendenti della Mosaicoon le seguenti 42 unita:
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Sidoti, & personalmente comparso it dott. Fabtizio Escheri,

designato dallAvv, Paolo Sbacchi ng. di Curatore del  Fallimento

Il wvalore del Capitale Feonomico del ramo dazienda come sopra

identificato viene valutato, secondo il metodo DCE, pari a Euro 645.000.

Con osservansad

CABRIZIO

Tribunale di Palermo
Sezione Pallimentare
Pall. 99/2018
G D, Monicer Montante
Curatore Aw, Paole Shacchi
Coadiutore Dot Fabrizie Escheri

ESCHERI

Wil

£33,
N Do 5
&

e, .
e AT

O DI ASSEVERAZIONE DELLA PERIZIA

L’anno 2018, il giomo 2 del mesc di agosto avanti al G.ID. Dott. Giuseppe

- GSPCL‘(‘,O

e alla stima del

Mosaicoon S.p.A\., per Pindividuazione ramo d'azienda da

potte in vendita — il quale esibisce la relazione che precede e chiede di

asseverarla con giuratento.

il giuramento di rito

i

Ammonito ai sensi di legge, il comparente presta

fr:ipctcndo le parole: giuro di aver bene e

fedelmente proceduto alle

azioni a me affidate ¢ di non aver avuto altro scopo che quello di far

ta. Letto, confermato e s

conoscere la vert

. . o Zk)(tF;lvll7> Hscheri)
AT
. o i S}M gy Al
R
A
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