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RELAZIONE PERITALE DI STIMA DELLA PARTECIPAZIONE
NELLA SOCIETA’ SMART GORLA SERVICES S.A.

Il sottoscritto Alfredo Haupt, dottore commercialista, revisore legale,

codice fiscale | <
B indirizzo di posta elettronica |
indirizzo di posta elettronica certificata _,

nominato dal Collegio dei Curatori del fallimento in epigrafe, previa
conferente informativa con visto del Giudice Delegato in data 7 aprile
2020, espone nel seguito la presente relazione di stima, relativa alla
partecipazione nella societa Smart Gorla Services S.A., di diritto elvetico,
in seguito descritta, fondata sui relativi dati contabili in ultimo aggiornati
con riferimento al bilancio per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2019,
approvato in data 5 ottobre 2020, articolata nei capitoli e paragrafi
indicati nel sommario che segue e quindi:
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I. INTRODUZIONE

I.1 Premessa

Il Collegio dei Curatori del fallimento designava lo scrivente perito per la
stima del valore della partecipazione di compendio della procedura
concorsuale, detenuta nella societa di diritto svizzero, Smart Gorla

Services S.A., con sede in 6928-Manno (CH), via Cantonale 38, centro
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Ambrosart-blocco B, qui in seguito meglio descritta.

1.2 La partecipazione nella societd Smart Gorla Services S.A. e

I’attivita svolta dalla partecipata

Si riferisce preliminarmente che la partecipazione oggetto del presente
elaborato peritale risulta costituita da n. 93 azioni al portatore
(segnatamente rappresentate dal certificato azionario di n. 90 azioni e
delle azioni nn. 239, 240 e 241) di valore unitario di CHF 1.000,00
cadauna, nella societa anzidetta, Smart Gorla Services S.A., iscritta a far
tempo dal 30 dicembre 1993 presso 1'Ufficio del registro di commercio del
Cantone Ticino, al numero d’ordine CHE-107.332.099, con capitale
sociale di CHF 182.000,00 complessivi, a risultanza delle evidenze del
predetto registro di commercio estratto in data 9 aprile 2020, suddiviso in
n. 132 azioni al portatore di valore unitario di CHF 500,00 oltre n. 116
azioni al portatore di valore unitario di CHF 1.000,00 cadauna, tutte
portatrici di un solo voto, secondo le previsioni statutarie “one share one
vote”, come infra, piu diffusamente trattato.

L’oggetto delle attivita della societa partecipata, Smart Gorla Services
S.A., risulta, a tenore delle evidenze dell’Ufficio del registro di commercio
del Cantone Ticino, come in seguito descritto e quindi: “Prestazioni di
servizio integrato (Facility & Property Services) aventi per scopo la
manutenzione e la conservazione del valore di stabili commerciali,
amministrativi, industriali ed abitativi, di impianti ed infrastrutture. La
societa ha per oggetto i seguenti campi di attivita: servizi di pulizia civile,
industriale, ospedaliera e tecnica; servizi relativi al funzionamento, alla

manutenzione e dalla gestione in genere di immobili, impianti tecnici ed
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impianti vari; servizio di manutenzione e cura del verde pubblico e privato;
servizi di movimentazione interna e facchinaggio; servizi di reception, di
accoglienza e di accompagnamento;, servizio di derattizzazione,
disinfestazione, controllo e monitoraggio; servizi di custodia e portierato;
servizio di gestione amministrativa delle superfici, l'acquisto, la vendita ed
il noleggio di macchinari, attrezzature varie, materiali e prodotti di consumo
per la pulizia, la manutenzione, la funzionalita ed il decoro degli edifici e
dell'ambiente, nonché il commercio allingrosso dei prodotti inerenti le
attivita di cui sopra; lattivita di consulenza nell'ambito della raccolta e
dello smaltimento dei rifiuti operando in sinergia con enti pubblici e privati
su tutto il territorio svizzero nell'ottica di promuovere la preservazione e la
tutela dell'ambiente; l'attivita di consulenza nell'ambito del facility services
e property services. La societa pud partecipare ad affari commerciali,
finanziari ed industriali che siano direttamente od indirettamente in
rapporto con lo scopo societario. L'attivita aziendale comprende
l'organizzazione di servizi di ogni genere, di consulenza, di management, di
marketing e di promozioni pubblicitarie. La societa pué partecipare ad altre
societa, creare succursali in Svizzera e all'estero, nonché esercitare ogni
altra attivita volta al raggiungimento dello scopo sociale”.

Nella scrittura privata relativa ai patti parasociali tra i soci di detta
societa, qui infra trattati, € premesso che la societa & “operativa nel
settore dei servizi di pulizia sia ordinaria (abbonamenti) che straordinaria
(cantieri, trattamenti speciali ecc.) ...”

II. LA DOCUMENTAZIONE ESAMINATA

II.1 La documentazione acquisita posta a fondamento dell’elaborato
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peritale

Lo scrivente perito da atto che il presente elaborato peritale & stato
predisposto sulla scorta della documentazione via via resa disponibile dal
Collegio dei Curatori, qui in seguito principalmente descritta, e quindi:

- sentenza per estratto del Tribunale di Milano, n. 486/2019, in data
20-21 giugno 2019 dichiarativa del fallimento in epigrafe;

- bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2017, con rapporto di
revisione, senza eccezioni, rilasciato in data 29 maggio 2018 dal
revisore, _;

- bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2018, con rapporto di
revisione, senza eccezioni, rilasciato in data 18 marzo 2019 dal
revisore, _.;

- bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, con rapporto di
revisione, senza eccezioni, rilasciato in data 7 agosto 2020 dal
revisore, _ur ivi con annotazione del difetto della
riunione dell’assemblea generale della societa entro sei mesi dalla
chiusura del conto annuale;

- lettera in data 8 settembre 2020 di convocazione dell’assemblea
generale degli azionisti per il giorno S ottobre 2020 per trattare e
deliberare, tra l’altro, sull’esame del bilancio per l’esercizio chiuso al
31 dicembre 2019 e del relativo rapporto di revisione, nonché sulla
destinazione dell’utile di esercizio;

- verbale dell’assemblea generale degli azionisti in data 3 giugno 2020,
con ivi deliberazione, tra laltro, di riporto a nuovo degli utili

dell’esercizio 2018;

Trib. di Milano — Fall. R.G. 475/2019 Edria S.p.A. - stima partecip. Smart Gorla Services S.A.
Pagina 5 di 27



- verbale dell’assemblea generale degli azionisti in data 5 ottobre 2020
di approvazione del bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre
2019;

- visura in data 9 aprile 2020 dell’Ufficio del registro di commercio del
Cantone Ticino relativa alla societa Smart Gorla Services S.A., con
sede in 6928-Manno (CH), via Cantonale 38, centro Ambrosart-blocco
B, ivi iscritta al numero d’ordine CHE-107.332.099;

- scrittura privata stipulata in Lugano (CH), priva di data, intitolata
“patto parasociale”, tra gli altri, dalla societa Gruppo Gorla S.p.A.,
codice fiscale 03699960153, ora Edria S.p.A. in fallimento;

- statuto della societa Smart Gorla Services S.A., ad allora con sede in
Mezzovico (CH), portante la data del 17 giugno 2015, con unito
“elenco dei titolari di azioni al portatore della societa Smart Gorla
Services S.A.- Mezzovico-Vira”, portante la data del giorno 16
novembre 2017, non firmato;

- dati previsionali ed ipotesi valutative acquisite agli atti dell’'organo
amministrativo della societa al tempo formulate in data 18 dicembre
2018 da consulente terzo.

La presente relazione di stima € quindi stata fondata sulla scorta delle

documentazione anzidetta, salvo ulteriori fonti informative riferite nel

prosieguo dell’elaborato, di talché le relative conclusioni risultano per
leffetto strettamente dipendenti dalle informazioni ivi ricavabili.

II.2 L’esame dei bilanci (conti annuali) riferiti agli esercizi 2016-

2019

Si ha preliminarmente cura di dare atto che i bilanci anzidetti, riferiti ai
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conti annuali per gli esercizi chiusi al 31 dicembre 2017, 2018 e 2019
risultato tutti corredati dalla relazione del revisore contabile, senza ivi
evidenza di eccezioni sulla relativa formazione (salvo 'annotazione circa la
tardiva riunione dell’assemblea generale degli azionisti per la trattazione
del conto annuale riferito all’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019), di
talché i relativi dati sono stati assunti, ai fini del presente elaborato,
secondo le rispettive rappresentazioni, senza alcun attivita di controllo
contabile, comunque non oggetto del presente incarico.

In dipendenza di quanto sopra, la relazione di stima qui rassegnata
risulta strettamente dipendente dai conti annuali anzidetti, secondo le
rispettive evidenze, con relative conclusioni agli stessi necessariamente
subordinata. La trattazione che segue espone i dati dei bilanci (conti
annuali) riferiti ai suddetti esercizi, oltre quelli riferiti al conto annuale del
bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2016 (in quanto ricavati dai
dati comparativi del conto annuale del successivo esercizio chiuso al 31
dicembre 2017), secondo la relativa rappresentazione nelle strutture di
stato patrimoniale e di conto economico adottate nella giurisdizione
elevetica, con relativa valorizzazione in franchi svizzeri (CHF).

SMART GORLA SERVICES S.A. — ATTIVO PATRIMONIALE 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019
Attivo circolante
mezzi liguidi 511.468,00 468.697,00 843.891,00 147.227,00
crediti da forniture e prestazioni 754.807,00 652.516,00 879.371,00 668.064,00
rettifica di valore su crediti da forniture e prestazioni (66.675,00) (58.338,00) (58.338,00) (58.338,00)
pagamenti anticipati 2.000,00 76.688,00 6.109,00

Altri crediti a breve termine:

nei confronti di terzi 0,00 7.987,00 23.572,00 159.171,00
nei confronti di azionisti 2.389,00 9.167,00 15.000,00 40.268,00
scorte 17.440,00 32.440,00 35.049,00 35.049,00
ratei e risconti attivi 2.101,00 31.552,00 12.870,00 14.116,00
totale attivo circolante 1.221.530,00 1.146.021,00 1.828.103,00 1.011.666,00|
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SMART GORLA SERVICES S.A. — ATTIVO PATRIMONIALE 2016-2019 (CHF) secue

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019
Attivo fisso
Immobilizzazioni finanziarie
depositi cauzionali 24.999,00 20.956,00 21.459,00 15.055,00
prestiti alungo termine nei confronti di azionisti 50.000,00 90.000,00 97.000,00 97.000,00
partecipazioni 4.500,00 0,00 0,00 0,00
totale immabilizzazioni finanziarie 79.499,00 110.956,00 118.459,00 112.055,00|
Immobilizzazioni materiali
utensili, macchinari e attrezzi 111.461,00 140.140,00 173.468,00 185.005,00
investimento Manno 0,00 0,00 0,00 118.733,00
mobilio e macchine d'ufficio 23.470,00 32.735,00 25.264,00 21.642,00|
veicoli 9.010,00 8.005,00 11.685,00 26.320,00
totale immobilizzazioni materiali 143.941,00 180.880,00 210.417,00 355.700,00
Immobilizzazioni immateriali
sofware 127.724,00 164.981,00 141.600,00 161.818,00|
marketing e comunicazione 25.900,00 43.950,00 64.519,00 102.555,00|
sviluppi 0,00 15.000,00 9.000,00 4.500,00|
goodwill 0,00 275.000,00 175.000,00 140.000,00]
totale immobilizzazioni immateriali 153.624,00 498.931,00 390.119,00 408.873,00|
totale attivo fisso 377.064,00 790.767,00 718.995,00 876.628,00
Totale attivo 1.598.594,00 1.936.788,00 2.547.098,00 1.888.294,00

Sulla scorta di un esame
esercizi sopra riepilogati,
immobilizzazioni materiali,

dell’anno 2019 afferenti la

comparativo dei conti annuali riferiti agli

si ricava un sensibile

incremento delle

principalmente costituiti da investimenti

sede in Manno della societa, nonché delle

immobilizzazioni immateriali, segnatamente con specifico riferimento al

“goodwill” iscritto a far tempo dall’esercizio 2017.

L’attivo circolante evidenzia invece una sensibile diminuzione nel periodo

oggetto di osservazione, per effetto, in particolare, della riduzione dei

mezzi liquidi.

SMART GORLA SERVICES S.A. — PASSIVO E CAPITALE PROPRIO 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019

Capitale di terzi a breve termine

debiti per forniture e prestazioni 122.031,00 322.547,00 363.169,00 152.554,00
altri debiti a breve temine:

nei confronti di terzi 316.874,00 187.663,00 428.625,00 346.247,00
nei confronti di azionisti 18.042,00 16.449,00 3.732,00 0,00
accantonamenti 54.485,00 76.209,00 122.634,00 192.317,00
ratei e risconti passivi 263.960,00 311.184,00 399.156,00 (2.831,00)
totale capitale di terzi a breve termine 775.392,00 914.052,00 1.317.316,00 688.287,00|
Capitale di terzi alungo termine

altri debiti onerosi alungo termine 0,00 150.000,00 150.000,00 111.733,00
totale capitale di terzi a lungo termine 0,00 150.000,00 150.000,00 111.733,00
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SMART GORLA SERVICES S.A. — PASSIVO E CAP. PROPRIO 2016-2019 (CHF) secue

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019

Capitale proprio

capitale azionario 182.000,00 182.000,00 182.000,00 182.000,00
aggio di fusione 231.557,00 231.557,00 231.557,00 231.557,00
riserva legale da utili 36.400,00 36.400,00 36.400,00 36.400,00
altre riserve 1.000,00 1.000,00 1.000,00 1.000,00
Utili di bilancio 372.245,00 421.779,00 628.825,00 637.317,00]
totale capitale proprio 823.202,00 872.736,00 1.079.782,00 1.088.274,00
Totale passivo 1.598.594,00 1.936.788,00 2.547.098,00 1.888.294,00,

Il capitale proprio della societa

evidenzia un sensibile incremento nel

periodo di osservazione in esame, caratterizzato da un elevato aumento

occorso nell’esercizio 2018, nel quale, come in seguito riferito, si riscontra

anche un risultato economico con elevata varianza rispetto alla media

aritmetica. Nella tabella che segue si espone il dettaglio relativo alla

formazione della riserva di utile di bilancio, con riguardo agli utili

pregressi, destinazione degli stessi ed utile corrente.

SMART GORLA SERVICES S.A. — DETTAGLIO UTILE BILANCIO 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 ‘
Saldo all'inizio del periodo 328.828,00 372.245,00 421.779,00 628.825,00
Attibuzione ariservalegale da utili (16.400,00) 0,00 0,00 0,00
Utile d'esercizio 59.817,00 49.534,00 207.045,00 8.492,00
Saldo allafine del periodo 372.245,00 421.779,00 628.825,00 637.317,00

Nella successiva tabella é quindi data evidenza dell’andamento del conto

economico per il medesimo periodo 2016-2019, con scomposizione del

relativo risultato tra gestione operativa,

straordinarie.

SMART GORLA SERVICES S.A. — CONTO ECONOMICO 2016-2019 (CHF)

finanziaria e componenti

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019

Ricavi netti da forniture e prestazioni

ricavi netti da forniture e prestazioni 4.029.367,00 4.203.396,00 5.578.441,00 6.202.015,00
Totale ricavi netti da forniture e prestazioni 4.029.367,00 4.203.396,00 5.578.441,00 6.202.019,00
Costi diretti

Costi del personale 3.146.146,00 3.327.291,00 4.253.532,00 4.825.453,00
Costi peril materiale 174.154,00 184.382,00 225.211,00 279.810,00
Prestazione diterzi 142.481,00 95.674,00 135.744,00 145.135,00
Totale costi diretti 3.462.781,00 3.607.347,00 4.614.487,00 5.250.498,00
Utile lordo 566.586,00 596.049,00 963.954,00 951.521,00

Trib. di Milano — Fall. R.G. 475/2019 Edria S.p.A. - stima partecip. Smart Gorla Services S.A.

Pagina 9 di 27



SMART GORLA SERVICES S.A. — CONTO ECONOMICO 2016-2019 (CHF) secue

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019

Utile lordo 566.586,00 596.049,00 963.954,00 951.521,00
Altri costi d'esercizio
costi autoveicoli 83.881,00 93.200,00 110.277,00 128.783,00
leasing 69.359,00 59.337,00 64.347,00 91.230,00
affitto 63.960,00 50.040,00 56.120,00 118.632,00
costi amministrativi 42.281,00 51.973,00 70.356,00 64.141,00
abbonamenti inform atici 24.145,00 28.212,00 19.486,00 25.993,00
costi pubblicitari 18.415,00 21.001,00 17.834,00 45.546,00
perdite su debitori 34.918,00 20.048,00 0,00 27.503,00
altri costi d'esercizio 146.133,00 111.808,00 115.015,00 157.024,00
Totale altri costi d'esercizio 483.096,00 435.621,00 453.439,00 658.852,00
Ammortamenti 68.087,00 92.704,00 248.408,00 159.227,00
Risultato prima di interessi, eventi straordinari e imposte 15.403,00 67.724,00 262.107,00 133.442,00
Ricavi/(costi) finanziari
oneri finanziari (9.323,00) (4.166,00) (9.116,00) (7.300,00)
proventi finanziari 1.103,00 1.532,00 1.875,00 2.149,00
differenze di cambio 161,00 324,00 268,00 (329,00)
Totale ricavi/(costi) finanziari (8.053,00) (2.310,00) (6.973,00) (5.480,00)
Risultato prima di eventi dinari e imposte 7.344,00 65.414,00 255.134,00 127.962,00
Ricavi/(costi) straordinari
costi straordinari (12.744,00) (23.585,00) (18.560,00) (74.445,00)
ricavi straordinari 87.562,00 14.011,00 22.871,00 4.689,00
totale ricavi/(costi) straordinari 74.818,00 (9.574,00) 4.311,00 (69.756,00)
Risultato prima delle imposte 82.162,00 55.840,00 259.445,00 58.206,00

poste dirette 22.345,00 6.306,00 52.399,00 49.714,00
Utile dell'esercizio 59.817,00 49.534,00 207.046,00 8.492,00

Come prima accennato, € agevole osservare il risultato economico
particolarmente favorevole per l’esercizio 2018, peraltro caratterizzato da
una ridotta incidenza di componenti straordinari di reddito.

I1I. IL PROCESSO DI VALUTAZIONE

III.1 L’analisi dei flussi di cassa per il periodo 2017-2019

Nel presente paragrafo si espone, per piu compiuta trattazione, il
rendiconto finanziario riferito al periodo 2017-2019, avendo riguardo alle
risultanze dei relativi bilanci.

L’analisi che segue dara quindi evidenza di una notevole discontinuita del
valore dei flussi di cassa, caratterizzata da una rilevante variazione
positiva delle disponibilita liquide nell’esercizio 2018 e da un relativo
elevato consumo per il successivo esercizio. Lo schema di rendiconto

finanziario adottato, qui in seguito esposto, ¢ fondato sul risultato di

Trib. di Milano — Fall. R.G. 475/2019 Edria S.p.A. - stima partecip. Smart Gorla Services S.A.
Pagina 10 di 27



esercizio, flussi del capitale circolante, nonché derivanti dalle attivita di
investimento e di finanziamento.

SMART GORLA SERVICES S.A. — RENDICONTO FINANZIARIO 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019
Utile dell'esercizio (A) 59.817,00 49.534,00 207.046,00 8.492,00
GESTIONE OPERATIVA (B) 0,00 106.091,00 294.833,00 228.910,00
Ammortamenti 0,00 92.704,00 248.408,00 159.227,00
Svalutazioni crediti (8.337,00) 0,00 0,00
Altri accantonamenti 21.724,00 46.425,00 69.683,00
Flusso finanziario prima delle variazioni ccn (A)+(B) 59.817,00 155.625,00 501.879,00 237.402,00
VARIAZIONI CAPITALE CIRCOLANTE NETTO (C) 158.011,00 49.951,00 (578.939,00)
Decrementa /{incremento) rimanenze esercizio n/a (15.000,00) (2.609,00) 0,00
Decremento /{incremento) crediti verso clienti nfa 102.291,00 (226.855,00) 211.307,00
Decremento /{incremento) crediti pagamenti anticipati n/a (2.000,00) (74.688,00) 70.579,00
Decremento /({incremento) crediti verso terzi n/a (7.987,00) (15.585,00) (135.599,00)
Decrementa /{incremento) crediti verso azionisti n/a (6.778,00) (5.833,00) (25.268,00)
Incremento /{decremento) debiti verso fornitori nfa 200.516,00 40.622,00 (210.615,00)
Incremento /{decremento) debiti verso terzi nfa (129.211,00) 240.862,00 (82.378,00)
Incremento /{decremento) debiti verso azionisti n/a (1.593,00) (12.717,00) (3.732,00)
Decremento /{incremento) ratei e risconti attivi n/a (29.451,00) 18.682,00 (1.246,00)
Incremento /{decremento) ratei e risconti passivi nfa 47.224,00 87.972,00 (401.987,00)
Flusso finanziario dopo le variazioni ccn (A)+(B)+(C) n/fa 313.636,00 551.830,00 (341.537,00]
FLUSSI FINANZIARI DA ATTIVITA' DI INVESTIMENTO (D) (506.407,00) (176.636,00) (316.860,00)
Decremento /{incremento) immobilizzazioni materiali ed immateriali n/a (474.950,00) (169.133,00) (323.264,00)
Decrementa /{incremento) depositi cauzionali nfa 4.043,00 (503,00) 6.404,00
Decremento /{incremento) prestiti a I/termine ad azionisti n/a (40.000,00) (7.000,00) 0,00
Decremento /{incremento) partecipazioni nfa 4.500,00 0,00 0,00
FLUSSI FINANZIARI DA ATTIVITA' DI FINANZIAMENTO (E) 150.000,00 0,00 (38.267,00)
Incremento /{decremento) altri debiti onerosi a I/termine nfa 150.000,00 0,00 (38.267,00)
Flusso finanziario dopo investimento/finanziamento (A}+{B)+(Ch+(D)}+(E) n/fa (42.771,00) 375.194,00 (696.664,00)
Disponibilita liquide iniziali 511.468,00 468.697,00 843.891,00
Disponibilita liguide finali 468.697,00 843.891,00 147.227,00
Variazioni disponibilita liquide (disponibilita liquide finali - iniziali) (42.771,00) 375.194,00 (696.664,00)

La suddetta caratterizzazione dell’landamento del cash-flow non pare
poter consentire la elaborazione di una serie previsionale idonea a
rappresentare il flusso atteso e cid in ragione dell’landamento testé
evidenziato, con leffetto che una simulazione futura potrebbe dunque
risultare formulata sulla scorta di assunti allo stato non oggettivamente
riscontrabili.

Per quanto appena osservato, si € quindi ritenuto di procedere con una
valutazione fondata sui metodi misti, segnatamente quelli con
determinazione autonoma del goodwill, potendosi far riferimento ad una

serie storica di dati reddituali pitt consolidata, ancorché parimenti
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caratterizzata da una sensibile variazione in positivo occorsa nel 2018.

III.2 Le metodologie di valutazione, lineamenti teorici

Nella trattazione che segue sono brevemente esposti i profili teorici delle
metodologie valutative c.d. assolute (o dirette), costituite, tra le altre, dai
metodi misti con determinazione autonoma del goodwill, astrattamente
idonei a rappresentare la situazione economico-patrimoniale, nonché
quelle fondate sui metodi relativi (o indiretti), rappresentati dai modelli
dei multipli riferiti a societa comparabili.
metodi misti con determinazione autonoma del goodwill

La valutazione del capitale economico di un’azienda in funzionamento &
espressa, nei metodi in esame, con una relazione funzionale del tipo
W = f(R, K), dove il capitale economico W rappresenta il valore
assunto da una funzione T sulla base dei valori attribuibili alla variabile
reddito R , nonché alla consistenza del capitale netto rettificato K.

Il capitale netto rettificato K esprime la sommatoria algebrica del
capitale netto contabile C e delle plusvalenze P, nonché delle
minusvalenze M , accertabili a seguito della rappresentazione a valori
correnti delle componenti patrimoniali non monetarie, dedotti, se del
caso, gli oneri fiscali potenziali determinati avendo riguardo all’aliquota
applicata te precisamente come segue:

K=C+[(P1+P2+..+Pn)—-(M1+M2+...+Mn)]x(1-t)

La predetta funzione W = f(R, K) richiede quindi di definire la
misurazione del risultato economico, la durata dell’orizzonte temporale al
quale si ritiene di riferire la proiezione reddituale, nonché il tasso di

capitalizzazione del flusso reddituale atteso, oltre quanto nel seguito piu
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in dettaglio precisato. Con specifico riferimento alla definizione del
risultato economico appare opportuno evidenziare che allo stesso
possono concorrere componenti reddituali diverse, in dipendenza del tipo
di approccio valutativo adottato, sommariamente riferibile ad un
orientamento verso valori c.d. asset side ovvero equity side,
rispettivamente assumendo, in via generale, la estraneita, ovvero
Iinterferenza degli effetti della posizione finanziaria netta dellimpresa
esercitata. Attesa la prefigurabile esitazione della partecipazione nella
liquidazione concorsuale, si ritiene doversi rapportare la relativa
valutazione ad un approccio equity side, tenendo quindi anche conto
della posizione finanziaria netta, cido per rappresentare ’attuale valore del
bene. Per la motivazione appena sopra rappresentata, il reddito futuro
atteso dovrebbe quindi essere stimato procedendo con la neutralizzazione
delle componenti straordinarie del risultato economico, al netto
dell’effetto fiscale, facendo quindi riferimento al risultato netto nel caso
rettificato come appena indicato. Tra le ulteriori variabili concorrenti nel
processo valutativo del modello dei metodi c.d. misti patrimoniale-
reddituale in esame si comprende la definizione dell’orizzonte temporale
di proiezione dei risultati economici attesi. Si ritiene quindi generalmente
preferibile fondare la conseguente stima assumendo un numero limitato
di annualita, cid in considerazione della evidente crescente incertezza dei
risultati con manifestazione pia lontana nel tempo, anche solo
intuitivamente ravvisabile, escludendo pertanto I'impiego del valore della
rendita perpetua, ovvero di eccessiva durata. La valutazione del

compendio aziendale secondo i metodi misti patrimoniali-reddituali
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risultera pertanto conseguentemente rappresentata dalla sommatoria
degli addendi costituiti dal capitale netto rettificato K e dal valore
attuale di una rendita posticipata annua di durata limitata di [1 anni
riferita al flusso reddituale stimato.

Occorre quindi precisare ulteriormente che, nel modello in esame, il
predetto flusso reddituale € apprezzato con riguardo alla nozione di
sovrareddito, analiticamente esprimibile come (R —1" x K) ,
identificabile pertanto con il differenziale dei redditi ritraibili in rapporto
ad un rendimento medio di mercato i'riferibile al tipo di investimento. La
valutazione dei metodi misti patrimoniali-reddituali puo quindi
conclusivamente riassumersi con la relazione funzionale qui in seguito
riportata e precisamente:

W = K +a.n_|i X (R—iI xK)

dove & | rappresenta il seguente fattore di capitalizzazione:
=l

(L)'t
(1) i

riferito al tempo tO di una rendita futura unitaria di durata [1 anni al

tasso di capitalizzazione | . Concorrono quindi altresi nel modello di

valutazione in esame il tasso di capitalizzazione | ed altresi il tasso

rappresentativo di un rendimento medio di mercato per pari investimenti

- |
', nel seguito oggetto di separata rispettiva trattazione.

1l tasso di attualizzazione | puo essere riferito al rendimento del capitale

proprio c.d. c.o.e. o cost of equity, ad esempio facendo riferimento al
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tasso-opportunita, rappresentativo del rendimento equivalente per
investimenti alternativi a parita di rischio. Il valore del c.o.e. potrebbe
pertanto essere calcolato secondo il modello quantitativo C.A.P.M. capital

asset pricing model, come segue:

I= 1 + (-1 <8
dove il tasso di capitalizzazione | ¢ rappresentato dal rendimento I’f ,
relativo ad investimenti assunti con rischio nullo, maggiorato per
I'investimento nel capitale di rischio azionario (I‘m - I‘f ), aggiustato per
tenere conto del coefficiente di volatilita ovvero del rischio non
diversificabile ﬁ, rappresentativo della sensibilitd dell’andamento del
settore in cui opera 'impresa oggetto di valutazione, rispetto alle generali
variabili macroeconomiche.
La grandezza reddituale alla quale, tra le altre, appare potersi far
riferimento, nella misurazione del sovrareddito (R — i' X K) , €
costituita dall’indicatore N.O.P.A.T. (i.e. net operating profit after taxes). 1l
relativo significato contabile pud essere rapportato ai pit noti indicatori
E.B.IT. earning before interests and taxes ed E.B.IL.T.D.A. earning before
interests, taxes, depreciation and amortization, potendosi quindi qui in
seguito riassumersi come segue i rapporti tra dette grandezze economiche
(_ “Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende”, Egea
2005, pag. 708) e quindi:
N.O.P.A.T. = E.B.L.T. x (1-t)
dove trappresenta l’aliquota del prelievo fiscale, risultando che
E.B.IT. = E.B.ILT.D.A. x (1-d) x (1-t)

dove d rappresenta ’'ammortamento in percentuale su E.B.L.T.D.A.
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Metodi dei multipli

I metodi intitolati descrivono il capitale economico dell’impresa sulla base
di multipli di grandezze della stessa (i.e. ricavi, risultati economici,
capitale netto), riferiti a societa comparabili, risultando quindi
strettamente dipendenti dalla efficienza dei mercati, necessariamente
incidente sul valore dei moltiplicatori utilizzati. Per quanto appena
richiamato, il modello in esame trova dei limiti di applicazione, anche nel
caso di specie, in considerazione della difficolta di addivenire alla
individuazione di transazioni comparabili.

I multipli in esame possono essere riferiti, al pari delle metodologie
valutative assolute, a modelli equity side, ovvero asset side, questi ultimi
indipendenti pertanto rispetto alla struttura finanziaria dell’impresa,
occorrendo quindi in seguito procedere al conseguente aggiustamento del
valore riscontrato sulla scorta della posizione finanziaria netta.

III.3 L’applicazione, al caso di specie, dei metodi misti con

determinazione autonoma del goodwill

In relazione al modello valutativo in esame occorre quindi previamente
addivenire ad una definizione quantitativa del patrimonio netto rettificato
K che, nel caso di specie, attesa la indisponibilita di situazioni contabili
maggiormente aggiornate ¢ stato per l’effetto riferito alle risultanza del
bilancio per l’esercizio chiuso al 31 dicembre 2019, solo recentemente
approvato. Al fine del computo del valore di stima ricavabile sulla scorta
del modello in esame, si € ritenuto doversi espungere dall’attivo
patrimoniale e quindi dal capitale proprio il valore netto iscritto relativo al

goodwill in quanto oggetto di autonoma determinazione nel processo
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valutativo in trattazione, cosi evitandone il relativo computo in misura

doppia, il tutto come riportato nella tabella che segue:

SMART GORLA SERVICES S.A.— CAP. PROPRIO NETTO GOODWILL 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 |
totale capitale proprio 823.202,00 872.736,00 1.079.782,00 1.088.274,00
storno goodwill 0,00 (275.000,00) (175.000,00) (140.000,00)
Totale capitale prorprio al netto goodwill 823.202,00 597.736,00 904.782,00 948.274,00

Per quanto sopra, il predetto valore del capitale netto rettificato K & stato

determinato avendo riguardo al dato puntuale di CHF 948.274,00 riferito

all’esercizio 2019, non riscontrandosi invece, sulla scorta dei dati

disponibili, eventuali plusvalenze ovvero minusvalenze latenti.

La previsione dei redditi futuri attesi R di cui al modello valutativo

anzidetto € stata quindi riferita, per quanto sopra motivato, alla media

aritmetica del risultato normalizzato al netto delle imposte dirette,

assumendo detto valore quale rappresentativo del reddito operativo netto

N.O.P.A.T., qui pur comprensivo della componente finanziaria (comunque

di non significativo valore) come segue:

SMART GORLA SERVICES S.A.— RIS. NORMAL. DOPO IMPOSTE 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019 |
Risultato prima delle imposte 82.162,00 55.840,00 259.445,00 58.206,00
storno totale ricavi/(costi) straordinari (74.818,00) 9.574,00 (4.311,00) 69.756,00
effetto imposte su componenti straordinari 20.347,71 (1.081,19) 870,67 (59.578,91)
Utile normalizzato al netto imposte 27.691,71 64.332,81 256.004,67 68.383,09

Il valore della grandezza R & stato quindi assunto pari alla media

aritmetica, calcolata per il periodo 2016-2019, del risultato normalizzato

per effetto della espunzione delle componenti straordinarie di reddito,

rettificate in dipendenza dell’effetto fiscale, calcolato sulla scorta della

incidenza media delle imposte dirette rilevata per il medesimo periodo

risultante dai dati dei rispettivi bilanci.
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Le ulteriori variabili del modello valutativo in applicazione sono state

ricavate come segue:

- rendimento medio di mercato i'riferito al valore R.O.E. 4,6% rilevato
per il settore imprese di pulizie, ad evidenza della pubblicazione

I
del 3 maggio 2018, apparendo tale dato poter ragionevolmente
approssimare i dati dal confinante cantone ticinese;

- individuazione del tasso di attualizzazione dei flussi reddituali futuri
sulla scorta del modello quantitativo denominato C.A.P.M. capital
asset pricing model, assumendo rf pari al rendimento delle
obbligazioni della Confederazione elvetica, con valore negativo

(0,528)% al 16 ottobre 2020 (fonte Banca Nazionale Svizzera S.A.

_, oltre una maggiorazione (I, - I’f ), per il rischio di

impresa “equity risk premium”, stimata, per la Svizzera, pari a 5,23%,
aggiornamento luglio 2020 (font_ New York
University School of Business _)

- fattore ﬂ per rischio non diversificabile, riferito al valore beta
unlevered o beta operativo (“La valutazione delle aziende”, VI edizione,
G. Zanda, M. Lacchini, T. Onesti, 2013, p. 154), pari a 0,92 rilevato
per il comparto “Office equipment & services”, residualmente
individuato in ragione delle attivita svolte dalla societd Smart Gorla

Services S.A., per 'area Western Europe, aggiornamento gennaio 2020

(fonte _ New York University School of Business
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- limitazione dell’orizzonte temporale della proiezione reddituale a 5
anni;
cosi addivenendosi ad un tasso | pari a 4,28%, calcolato come segue e
quindi:
i= (0,528)% + 5,23% x 0,92

In ragione delle variabili sopra esposte, si addiverrebbe dunque,
assumendo una proiezione temporale della rendita futura non superiore
a cinque anni, alla stima di un capitale economico dellintera societa
Smart Gorla Service S.A. di 1.215.426,00 CHF, come riepilogato nella
tabella che segue e quindi:

SMART GORLA SERVICES S.A. — VALUT. MET. MISTO DET. AUTON. GOODWILL (CHF)

descrizione 31-12-2019 n anni beta tassi valori (euro)

K patrimonio netto 948.274,00
i' rendimento soddisfacente 4,60%
K x i' rendimento soddisfacente 43.621,00
R reddito medio futuro atteso 104.103,00
?"f (0,528)%
G ) 5,23%
B 0,92
i 4,28%

R 5 1.215.426,00
an —l

Sulla scorta della metodologia di valutazione secondo i metodi misti con
determinazione autonoma del goodwill pud quindi ricavarsi, in
dipendenza delle variabili sopra riferite, una valutazione conclusivamente
determinabile nellimporto indicato nella tabella che precede.

III.4 La valutazione secondo il metodo dei multipli

Nel prosieguo €& quindi fatto riferimento ad un approccio valutativo

fondato sui metodi relativi (o indiretti).
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La variabile qui impiegata per il modello di stima in trattazione & stata
riferita al valore E.B.I.T. earning before interests and taxes e cid per tener
conto, nella rappresentazione del risultato economico della societa
oggetto di valutazione, anche degli ammortamenti, necessariamente
concorrenti al processo produttivo, tenuto conto del tipo di attivita svolta,
avendosi altresi sopra evidenziato anche la relativa sensibile accresciuta
incidenza tra i componenti di reddito.

Nella tabella che segue € quindi esposto il valore E.B.I.T. earning before
interests and taxes per il periodo 2016-2019 e quindi:

SMART GORLA SERVICES S.A. — E.B.I.T. ESERCIZI 2016-2019 (CHF)

DESCRIZIONE 31-12-2016 31-12-2017 31-12-2018 31-12-2019

E.B.I.T. 15.403,00 67.724,00 262.107,00 133.442,00

Con riguardo al metodo dei multipli in rassegna, si rileva quindi un
valore 12,40 del moltiplicatore EV/E.B.LT. per l'area Western Europe,
relativamente al comparto “Office equipment & services”, cosi selezionato
per quanto sopra riferito, aggiornamento gennaio 2020 (fonte
_ New York University School of Business _
-), potendosi quindi addivenire ad una valutazione complessiva della
suddetta societa, tenendo anche conto della relativa posizione finanziaria
netta, secondo quanto rappresentato nella tabella che segue e quindi:

SMART GORLA SERVICES S.A. — VALUTAZIONE E.B.I.T. E P.F.N. (CHF)

DESCRIZIONE valori

E.B.I.T.valore medio 2016-2019 118.668,00
E.V./EB.LT. 12,40

valutazione E.B.LT. {A) 1.483.895,60
(debiti finanziari) (111.733,00)
disponibilitaliquide 147.227,00
P.E.N. (B) 35.494,00
(A)+(B) 1.519.389,60

Sulla scorta della metodologia di valutazione secondo i metodi dei
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multipli applicato con riferimento al valore E.B.LT. tenendo conto della
posizione finanziaria netta, pud quindi ricavarsi una valutazione
conclusivamente determinabile nellimporto indicato nella tabella che
precede, pur con le limitazioni prima enunciate riferite a detta
metodologia.

III.5 Lo sconto per limitazioni del voto

La partecipazione oggetto del presente elaborato peritale risulta
costituita, come anche sopra richiamato, da n. 93 azioni al portatore di
valore unitario di CHF 1.000,00 cadauna, nella societa anzidetta, Smart
Gorla Services S.A., con capitale sociale di CHF 182.000,00 complessivi,
ricavandosi per l'effetto una quota di partecipazione pari al 51,10% (ie.
(93 x 1.000,00) / 182.000,00). Si richiama, tuttavia, che, come prima
precisato, detto capitale sociale risulta suddiviso, secondo le evidenze del
registro di commercio, in n. 132 azioni al portatore di valore unitario di
CHF 500,00 oltre n. 116 azioni al portatore di valore unitario di CHF
1.000,00 cadauna, ma tutte portatrici di un solo voto, secondo le
previsioni statutarie “one share one vote”. Per quanto appena precisato,
occorre dunque evidenziare che alla partecipazione oggetto della presente
valutazione pud attribuirsi una incidenza nei diritti di voto pari al 37,50%
(i.e. 93 / (116+132) ), inferiore al relativo peso sul capitale sociale, pari
infatti al 51,10%, ci6 che potrebbe astrattamente condurre al computo di
eventuali sconti di minoranza, salvo, tuttavia, quanto qui in appresso
ulteriormente trattato.

Occorre infatti osservare, con riguardo al caso specifico, la possibile

rilevanza dei patti parasociali intercorsi tra i soggetti partecipanti al
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capitale sociale della societa anzidetta, resi disponibili dal Collegio dei
Curatori, nei quali sono previste, tra l’altro, le clausole c.d. drag along
(obbligo di co-vendita), a favore del socio di maggioranza, e tag along
(diritto di co-vendita), a tutela dei soci di minoranza, ci6 ove assunta la
partecipazione agli stessi anche della procedura di fallimento, con i diritti
ed obblighi ad essi connessi.

I patti parasociali anzidetti prevedono, in particolare, all’articolo 8.2), il
diritto di prelazione a favore dei soci in rapporto alle partecipazioni offerte
in trasferimento, anche parzialmente, a terzi.

Dette convenzioni parasociali prevedono altresi, “in deroga a quanto
previsto dall’articolo 8.2)”, i) 'opzione drag along di cui all’articolo 9.1), in
dipendenza della quale “le Parti convengono che, qualora un Socio abbia
ricevuto da terzi un’offerta per l’acquisto del 100% del Capitale Sociale
della ... Societa, il Socio avra il diritto di obbligare gli altri Soci a cedere al
terzo le partecipazioni da quest’ultimi in quel momento detenute
unitamente a quella del Socio ed alle medesimo condizioni ... a meno che
gli altri Soci non esercitino il diritto di prelazione previsto nello Statuto ...
acquistando essi stessi — alle medesime condizioni di cui all’offerta del

»,

terzo — la partecipazione del Socio ...” ii) l'opzione tag along di cui
all’articolo 10.1), in dipendenza della quale “le Parti convengono che nel
caso in cui un Socio abbia ricevuto da terzi un’offerta per lU'acquisto del
100% del Capitale Sociale della ... Societa, gli altri Soci avranno il diritto di
obbligare il Socio a vendere le partecipazioni detenute in quel momento

dagli altri Soci di Minoranza unitamente a quella del Socio e alle medesime

condizioni”; iii) l'esercizio delle opzioni drag along e tag along alla
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condizione, rispettivamente disciplinata negli articoli 9.1) e 10.2), che
“Dofferta del terzo comporti, per i Soci, un corrispettivo non inferiore al
rimborso di qualsiasi quota di finanziamento socio che risultera in capo ai
Soci di Minoranza”. In altra parte, i patti parasociali in esame prevedono
inoltre, all’articolo 8.1), che “Le Parti riconoscono che il mancato consenso,
anche ripetuto, espresso in occasione di deliberazione assembleare avente
ad oggetto l'aumento di Capitale a pagamento, non legittima, in alcun
modo, la proposizione di azioni di responsabilita nei confronti del Socio/i
dissenziente/i. Di conseguenza le Parti espressamente rinunciano
reciprocamente a tali azioni di responsabilita. Le Parti si danno altresi atto
che ogni e qualsiasi modalita volta all’aumento di capitale sia soggetta ad
una decisione dell’AG [assemblea generale degli azionisti] a maggioranza
quadlificata ai sensi dell’art. 704 CO |[dell’ordinamento elvetico]”, stabilendo
inoltre, all’articolo 3.1), che “le Parti convengono e concordano che la ...
Societa sara amministrata da un Consiglio di Amministrazione composto
da tre (3) membri” e che al socio titolare della partecipazione oggetto di
valutazione nel presente elaborato peritale “spettera la nomina di un (1)
Consigliere”, nonché “la proposta del Presidente, che dovra essere persona
indipendente, e che dovra essere nominata di comune accordo con i Soci di
Minoranza”. La letteratura aziendalistica espone dunque che “gli sconti
per la mancanza di diritto di voto sono legati al controllo e cid per Uovvia
ragione che il voto ha valore quando il controllo ha valore” e che “quanto
maggiore e la probabilita di ricambio della proprieta ..., maggiore e il
premio per il diritto di voto” ed ulteriormente “maggiore é [la dimensione

dei benefici indivisibili connessi al controllo], maggiore é il premio per il
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diritto di voto” (L. Guatri — M. Bini, “Nuovo trattato sulla valutazione delle
aziende”, Egea 2005, pag. 951, 953), ed altresi che “lo sconto per la
mancanza di diritto di voto é fortemente connesso al valore del controllo:
quanto pit quest’ultimo assume valore, tanto maggiore sara lo sconto
riferito allincapacita di esercitarlo. La misurazione del diritto di voto come
differenziale di quotazione di diverse categorie di azioni presenta dei limiti
rilevanti, dal momento che la sua valorizzazione dipendera anche dal
livello di contendibilita dell’impresa (e quindi dalla probabilita del ricambio

»

azionario) ...”, riferendo inoltre che “in generale le differenze di prezzo
risultano minimali (o, talvolta, non esistenti affatto) generalmente intorno al
5%” (“Premi e sconti nella valutazione d’azienda”, G. Milan, 1. Bastasin, in
“Il commercialista veneto”, n. 237, maggio-giugno 2017).

Tenuto conto di tutto quanto sopra, pare dunque che, ove da un lato i
patti parasociali risultino poter confermare, almeno in parte, la
limitazione del diritto di voto esercitabile in capo alla partecipazione de
qua, ad esempio affermando una rilevante incidenza della volonta della
minoranza nelle deliberazioni aventi ad oggetto 'organo amministrativo,
per altra parte, invece, la previsione, quanto meno dell’obbligo di co-
vendita ivi disciplinato condurrebbe ad un minor apprezzamento della
limitazione di voto in esame, atteso che il terzo ben potrebbe, in seguito al
relativo esercizio, addivenire ad wuna partecipazione totalitaria, con
conseguente pieno esercizio dei diritti di voto.

V. LE CONCLUSIONI SULLA VALUTAZIONE DELLA PARTECIPAZIONE

IV.1 La valutazione della partecipazione

All’esito dell’analisi sopra svolta, lo scrivente stimatore, richiamate le
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ipotesi ed i parametri sottesi alle operazioni peritali narrate, nonché i
relativi limiti, espone, qui in seguito, le risultanze riferite alla valutazione
dell’intero capitale della societa Smart Gorla Services S.A., tenendo conto
del valore medio dei metodi misti e del metodo dei multipli riferito
all’indicatore E.B.LT. e quindi:

SMART GORLA SERVICES S.A. — VALUT. METODI MISTI ED E.B.I.T.-P.F.N. (CHF)

DESCRIZIONE valori
valutazione metadi misti 1.215.426,31
valutazione E.B.L.T. e P.F.N. 1.519.389,60
valutazione media metodi misti ed E.B.L.T.- P.F.N. 1.367.407,96

Nelle tabelle che seguono, & esposta la valutazione commisurata alla
partecipazione in esame, facendo riferimento al suddetto valore
complessivo medio (con informativa altresi distintamente riferita alle
risultanze dei metodi misti con determinazione autonoma del goodwill
nonché dei multipli), avendo riguardo, per quanto prima motivato, alla
relativa quota sul capitale sociale, pur esponendosi, per mera
completezza informativa, anche le pari risultanze del medesimo calcolo
alternativamente riferite alla quota sui diritti di voto, nonché alla media
tra quota sul capitale sociale e quota sui diritti di voto esercitabili, e
quindi:

SMART GORLA SERVICES S.A. — VALUT. MEDIA MET. MISTI ED EBIT-PFN (CHF)

DESCRIZIONE % valori
valutazione media metodi misti ed E.B.I.T.- P.F.N. 100,00% 1.367.407,96
valutazione quota su capitale sociale (A) 51,10% 698.730,44
valutazione quota su diritti di voto (B) 37,50% 512.777,98
valutazione quota media { (A)+(B) ) x1/2 44,30% 605.754,21

SMART GORLA SERVICES S.A. — VALUTAZIONE CON SOLI METODI MISTI (CHF)

DESCRIZIONE % valori
valutazione metodi misti 100,00% 1.215.426,31
valutazione quota su capitale sodale (A) 51,10% 621.069,49
valutazione quota su diritti di voto (B) 37,50% 455.784,87
valutazione quota media ( (A)+(B) ) x1/2 44,30% 538.427,18
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SMART GORLA SERVICES S.A. — VALUTAZIONE CON SOLI METODI EBIT-PFN (CHF)

DESCRIZIONE % valori

valutazione E.B.LT. - P.F.N. 100,00% 1.519.389,60

valutazione quota su capitale sociale (A) 51,10% 776.391,39
valutazione quota su diritti di voto (B) 37,50% 569.771,10
valutazione quota media ( (A)+(B) ) x1/2 44,30% 673.081,24

All’esito delle operazioni peritali sopra rassegnate, la partecipazione in
esame appare dunque poter essere valutata in un intorno, stimabile
nell’intervallo sopra indicato (compreso tra un minimo di 621.069,49
CHF ed un massimo di 776.391,39 CHF), del valore medio di 698.730,44
CHF, tenendo conto della misura della quota detenuta nel capitale
sociale, con arrotondamento, in

CHF 700.000,00 (settecentomila/00),
cid6 ove appunto non applicato alcuno sconto in ragione della limitazione
di voto, tenuto conto delle considerazioni che precedono.
Al riguardo di detto valore conclusivo, riferito alle risultanze contabili rese
disponibili, in ultimo riferite all’esercizio 2019 di cui ai relativi conti
annuali approvati in data 5 ottobre 2020, appare doversi dare atto dei
fenomeni contingenti in essere, conseguenti alla corrente emergenza
sanitaria, che, tra l’altro, risulta aver prodotto una generale riduzione
delle quotazioni di borsa.
Sul punto appare di interesse riferire, tra l’altro, della intervenuta
riduzione dellindice FTSE MIB, dal relativo valore di 23.836,26 al 2
gennaio 2020 sino a 19.389,68 al 16 ottobre 2020 (fonte Borsa Italiana
S.p.A.1), per quasi il 19%.
Tale contingente riduzione dei corsi azionari potrebbe eventualmente

essere considerata, in epoca corrente, nell'esame della valutazione

1 dati ricavati dal portale Borsa Italian
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anzidetta, commisurata a valori riferiti al periodo anteriore all’'emergenza
sanitaria, pur con relativa declinazione nello specifico settore di
riferimento.

V. I DIRITTI DI PRELAZIONE, I PATTI PARASOCIALI

V.1 I diritti di prelazione ed i patti parasociali

La disciplina statutaria della societa la cui partecipazione forma oggetto
del presente elaborato peritale non espone, nella relativa parte rubricata
“capitale azionario e azioni”, una specifica disciplina dei diritti di
prelazione, pur richiamate al riguardo le previsioni dei patti parasociali,
prima trattati, unitamente alle riferite opzioni relativi agli obblighi e diritti
di co-vendita, ivi parimenti convenute.

Milano, 27 ottobre 2020

Il perito stimatore

dott. Alfredo Haupt

(firma digitale)
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