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1. LA PREMESSA

1.1 IL CONFERIMENTO DELL’INCARICO

¥

Con provvedimento del 31 maggio 2023 il Giudice Delegato del fallimento S.I.C.C. S.r.l. in
liquidazione con Reg. Fall.32/2019 (di seguito la “societa Fallita” o “SICC”), in accoglimento
dell’istanza ex art.108 L.F. depositata da soggetto terzo qualificatosi come potenziale interessato
a formulare un’offerta di acquisto, ha disposto che i curatori procedano ad un aggiornamento
della perizia di stima.

L'ufficio fallimentare ha confermato I'incarico peritale (i) al dott. _iscritto
all'Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di e Revisore
Contabile, con studio in _al dott..constudio in i}
_ntegrato il collegio dei CTU con la nomina del dott.=iscritto
all'Albo dei Dottori Commercialisti e degli Esperti Contabili di e Revisore
Contabile, con studio in _

L'incarico, come detto, & quello di procedere all'aggiornamento della perizia di stima
dell’azienda di proprieta della societa fallita.

Gli scriventi, premesso di possedere le conoscenze e competenze tecniche necessarie allo
svolgimento dell’incarico nel rispetto dei requisiti generali di obiettivita e diligenza, dichiarano

di essere “indipendenti” in riferimento ai rapporti di natura personale, professionale, finanziari
con tutti i soggetti coinvolti nella procedura.

La valutazione & diretta a determinare un aggiornamento del valore dell’azienda di proprieta

della societa SICC che esercitava, presso la sede produttiva in Rovigo (RO)
I'attivita di produzione di apparecchiature idrotermiche nonché di progettazione, acquisizione
di materiali, fabbricazione e collaudo serbatoi per I'aria compressa e per il settore oil & gas.

Gli scriventi pertanto procederanno ad integrare quanto gia esposto nella precedente relazioni
del 13 ottobre 2020 e del 03 marzo 2020 evidenziando nei paragrafi a seguire e negli allegati le
sole informazioni, considerazioni e valutazioni che sono state oggetto di variazione e/o modifica
tra la data della precedente relazione e la data di riferimento specificata per I'aggiornamento
dei valori.

La presente relazione ed i relativi allegati costituiscono una integrazione/aggiornamento e come

tali devono essere considerati unitamente alle precedenti valutazioni.

1.3 LA DATA DI RIFERIMENTO

La data di valutazione (PIV 1.8.1) & stata assunta al 31 maggio 2023.

Il riferimento temporale del 31 maggio 2023 si & reso opportuno in quanto ha permesso una
ricognizione fisica il pil possibile aggiornata degli assets mobiliari nonché per omogeneita di
valutazione estimativa del capitale economico, rappresentato da impianti, macchine ed

attrezzature, da parte del dott_
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1.5 | DOCUMENTI ACQUISITI ED ANALIZZATI

Al fine di giungere alla determinazione di un valore economico del complesso aziendale quanto
piu fondato ed attendibile, i sottoscritti hanno richiesto aII’affittuaria-d ai curatorile
informazioni ed i documenti ritenuti necessari e funzionali ad integrazione di quanto gia in
possesso ed evidenziato nel paragrafo 1.5 della perizia del 13 ottobre 2020.

Di seguito I'elenco della documentazione acquisita ed analizzata quale base informativa
nell’espletamento dell’incarico:

v | bilanci di esercizio ordinari relativi agli anni 2018, 2019, 2020 e 2021 della societa
affittuaria [ i corredati di Nota integrativa, Relazione sulla Gestione,
pubblicati al registro imprese di Venezia - Rovigo;

v" Una relazione informativa, senza Vevidenziazione di dati quantitativi, ricevuta
daII'afﬁttuaria-circa gli elementi caratterizzanti I'esercizio 2022 e la notizia del
ricorso al maggior termine, da parte dell’'organo amministrativo, per I'approvazione del
bilancio di esercizio chiuso al 31 dicembre 2022;

v U'aggiornamento / valutazione degli assets mobiliari redatta dal dott. ARNALDO
Andreotti.

1.6 LE LIMITAZIONI AL LAVORO SVOLTO E MODALITA DI SVOLGIMENTO DELL’INCARICO

Oltre a quanto evidenziato nella della perizia del 13 ottobre 2020 pare opportuno far presente
quali sono i limiti di svolgimento dell’incarico:

v' Nella perizia del 13 ottobre 2020, paragrafo 2.6, che di seguito si riporta in corsivo “Ad
oqgi, da quanto consta allo scrivente, non é stato formalizzato nessun contratto con la

proprietd e pertanto non esiste un valido titolo che reqolamenti il “normale godimento”

dell’area a servizio dell’attivita industriale.”
Il management di [Jilf h2 confermato che, dalla data della precedente perizia, a
tutt’oggi, ancorché si siano avuti ripetuti contatti con la proprieta dell’area/sito, non si

hanno informazioni concrete in ordine a decisioni / accordi propedeutici alla
formalizzazione del rapporto tra locatrice e locataria, e quindi sulla possibile
destinazione futura del’area. | curatori, per quanto di loro conoscenza e competenza,
informano di non aver avuto notizie dalla proprieta al riguardo.

Diversamente dalla precedente valutazione, dove questa situazione era stata ben
evidenziata, ad avviso degli scriventi la mancata definizione del “valido titolo giuridico”
trovera — come si dira infra — riflesso nella valutazione complessiva del compendio
aziendale;

v" Nella determinazione del reddito prospettico normalizzato ci si & LIMITATI a sole
informazioni di pubblico dominio e non si sono considerati dati quantitativi
dell’andamentale 2022 e nemmeno dati previsionali come indicato al paragrafo 1.5;

v Si evidenzia altresi la NON quantificazione di eventuali diseconomie che potrebbero
aver rilievo per effetto del cambio del management e per effetto della potenziale
perdita, e la difficolta di reperire nell'immediato, di personale tecnico specializzato in
sostituzione, considerando anche le previsioni dell’art. 9 del contratto di affitto.
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Tutte le analisi degli scriventi sono state svolte sulla base della documentazione
acquisita e risentono pertanto delle suddette limitazioni.

2. ’AZIENDA

2.6 La componente immobiliare dell’azienda

L'azienda oggetto della presente valutazione veniva condotta nel sito produttivo di Rovigo di
_, di Rovigo che si estende su una superficie di 55.000 mq di cui 21.000 mq
adibiti a produzione ed un magazzino coperto di 3.500 mq

Il complesso immobiliare nel quale veniva esercitata ['attivita & stato finanziato con una
operazione di leasing stipulata nell’anno 2006 con [ un valore concedente di
Euro 13 milioni - durata 15 anni- maxi canone Euro 2,6 milioni - Opzione Riscatto Euro 2,6 milioni

e canone leasing di competenza Euro/000 330.

Come gia evidenziato nella perizia del 13 ottobre 2020 le vicende concorsuali del 2018 della
S 2o avuto conseguenze sul “valido titolo” per la detenzione di suddetti
immobili; la stessa quale “utilizzatore”, e previo ricorso per gli effetti della procedura
concordataria, & stata autorizzata in data 27 luglio 2018, a sciogliersi dal contratto di leasing
immobiliare, ai sensi dell’art. 169 bis L.F., nonché dai contratti di locazione ceduti all’affittuaria
-e allegati al contratto di affitto di azienda.

Il management SICC TECH conferma che dalla data della precedente perizia i contatti con la

proprietd, seppur intensificati, sono_stati molto complicati anche per guestioni legate alla
competenza del “fascicolo SICC” da parte degli istituti di credito proprietari dell’area
immobiliare e, alla data di chiusura del presente documento, non si hanno informazioni
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concrete circa i possibili sviluppi futuri del sito industriale con la conseguente, ad oggi,
inesistenza di un valido titolo giuridico che regolamenti il “normale godimento” dell’area a
servizio dell’attivita industriale.

Per quanto possa ritenersi ragionevolmente IPOTIZZABILE |'eventualita che un terzo acquirente
riesca a trovare un accordo con la proprieta gli scriventi, alla data di chiusura del presente

documento, sono dell’avviso che sussistano altresi “ragionevoli incertezze” circa i possibili esiti
finali — a breve — di una imminente trattativa e tali incertezze si rifletteranno nella
determinazione del valore.

Tale considerazione in particolare si riflettera nello scenario di riferimento e nella valutazione
conseguente che dovra IPOTIZZARE, per quanto articolato e complesso, I'esercizio dell'attivita
industriale in un altro sito produttivo.

La predetta situazione era gia stata evidenziata nella precedente perizia che si riporta di seguito:

“*per quanto lesercizio dell’attivitd in un diverso sito, proprio per le tipicita del processo
industriale e del layout delle linee di produzione, si troverebbe di fatto a scontare rilevanti
antieconomicitd conseguenti al trasferimento e al riposizionamento delle linee di produzione che,
in quanto inamovibili, si dovrebbero sostenere in fase di smontaggio, rimontaggio e ripristino.

il dott._ tal riguardo ha effettuato una analisi di fattibilita ed una stima dei

costi che dovrebbero sostenersi per lo smontaggio conservativo delle Linee, rimozione delle

nn

Macchine singole, trasporto, progettazione del nuovo layout, riposizionamento e rimontaggio,
sostituzione al nuovo di parti deteriorate e/o di Macchine, collaudi ed avvio della produzione.

Riprenderemo tale considerazione nel prosieguo in tema di valutazione di Fondi Rischi.

Dall’ analisi dei bilanci 2019, 2020 e 2021 di -appare che il costo per la “locazione” &
stato stimato ed accantonato in un fondo rischi per complessivi 360 mila Euro/anno.

In questa situazione transitoria si ritiene tuttavia che il suddetto costo stimato, al lordo degli
adeguamenti infrastrutturali, possa ritenersi prudenzialmente “rappresentativo e congruo
“tenuto conto del contesto produttivo, della zona produttiva, dell’estensione delle superfici su
cuiinsiste la produzione ancorché non si siano raccolti riscontri attendibili sulle quotazioni medie
proprio per la particolare tipologia di area ed estensione, nonché per la tipologia di immobili
industriali.

Per quanto tale valore assuma una certa rilevanza si & ritenuto recepirlo nell’analisi del reddito
medio normalizzato al quale si rinvia (paragrafo 5.4), senza provvedere ad “adjustment” se non
per la rideterminazione del carico fiscale in quanto riconsiderato deducibile dal reddito
nell’orizzonte temporale di valutazione.

% ok ok kX%

Uobiettivo del presente elaborato peritale consiste pertanto nell'individuazione di un valore
quanto pit attendibile del complesso produttivo oggetto di affitto di azienda evitando di
esprimere valutazioni che possano rappresentare un patrimonio che poi potrebbe rivelarsi
inesistente e dall’altro lato evitando di non considerare le potenzialita di ripresa, qualora
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presenti , senza la cui stima si esprimerebbe un valore disponibile per i creditori pili basso di
quello effettivo con conseguenti effetti pregiudizievoli per la soddisfazione dei legittimi interessi
dei creditori concorsuali.

5. IL VALORE DELL’AZIENDA -APPLICAZIONE DEL METODO MISTO

5.1 La determinazione del capitale netto rettificato (K’)

Come osservato nell’ambito della disamina dei metodi di valutazione del capitale, K’ rappresenta
il valore dell’investimento in termini patrimoniali, dunque il valore delle attivita al netto delle
relative passivita, rettificato a valori correnti.

In dettaglio, con riguardo agli elementi attivi, si & soliti utilizzare due distinti criteri per la loro ri-
espressione a valori correnti:

v il criterio del valore di presunto realizzo, per i beni destinabili direttamente allo scambio
(materie prime, semilavorati, prodotti finiti, lavori in corso di esecuzione, partecipazioni,
titoli, ecc.) e per gli elementi del patrimonio che rappresentano valori derivanti da
scambi precedentemente effettuati (es: crediti);

v" il criterio del valore di sostituzione o di riproduzione per gli elementi cd. a realizzo
indiretto (immobilizzazioni tecniche, materie prime che non possono essere come tali
destinate allo scambio, immobilizzazioni immateriali, ecc.).

Tale criterio esprime la valutazione di taluni elementi del capitale ponendo I'attenzione sui costi
da sostenersi per mettere a disposizione dell’azienda beni analoghi, ossia nella stessa condizione
attuale in cui si trovano i beni oggetto di valutazione.

Diversamente, gli elementi patrimoniali passivi vengono considerati sulla base dei loro valori
correnti di estinzione o di rinegoziazione.

Nel caso di specie, tuttavia, il complesso aziendale oggetto di valutazione presenta particolari
caratteristiche in guanto ai sensi:

a) dell’art.1 del contratto di affitto vengono espressamente escluse le posizioni creditorie
e debitorie, maturate in capo alla SICC, di qualsiasi genere e natura;

b) dell’art.9 del contratto di affitto e di quanto previsto dall’art.104 bis c.6 LF. gia
menzionato alla nota 3:

v eventuali addizioni o miglioramenti apportati dall’affittuaria restano di proprieta della
stessa qualora siano separabili dall’azienda;

v' i crediti e debiti sorti dopo I'inizio dell’efficacia del contratto e sino alla data di
cessazione dell’efficacia dell’affitto restano di titolarita deill’affittuaria anche se divenuti
liquidi ed esigibili successivamente;

c) laffittuaria liquidera una somma per gli importi maturati a titolo di TFR, ferie, permessi
e retribuzioni a corresponsione differita maturati in costanza di affitto; dal confronto
con il management di _e dalla lettura della nota integrativa al bilancio
31/12/2021 & confermato che il TFR & pari a zero in quanto viene versato totalmente a
Fondi Previdenziali Esterni e al Fondo Tesoreria INPS;
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d) degli artt.2 e 8 del contratto di affitto il debito privilegiato per “trattamento di fine
rapporto” dei dipendenti trasferiti, secondo la previsione contrattuale “accollato da
-, deve ritenersi superato in forza di quanto deciso dal Sig. Giudice Delegato
nel corso delle udienze di verifica per la formazione dello “STATO PASSIVO” [domande
tempestive e domande tardive (rispettivamente luglio 2020 e febbraio 2023)] La
decisione del G.D. prevede I'ammissione in favore degli ex — dipendenti di SICC, trasferiti
con “passaggio diretto” all’affittuaria - del loro credito privilegiato per il
trattamento di fine rapporto (TFR) di esclusiva competenza e maturato alle dipendenze
di SICC (poi fallita) sino alla data di efficacia del contratto di affitto (01.06.2018), e da
soddisfarsi secondo le regole della “par condicio creditorum”.

NOTE: i curatori hanno informato che il predetto TFR maturato e riconosciuto a
conclusione della formazione dello STATO PASSIVO sara liquidato integralmente in
occasione dell’esecuzione di un 1° riparto parziale in programma di qui a fine anno 2023.

e) dell’art.5 del contratto di affitto la scadenza & fissata per prossimo 31 maggio 2024. Un

terzo acquirente pertanto acquisira I’azienda con contratto di affitto pendente.

L'attivita di aggiornamento della valutazione dei componenti patrimoniali rappresentata dagli
assets mobiliari & contenuta nell’elaborato peritale del dott. in allegato, e
che si riassume nella tabella a seguire con riferimento a ciascuna categoria di beni compresi nel
complesso aziendale e con riferimento alla data del 31 maggio 2023:

PRODUZIONE Euro 182.398,00 |
SERVIZI ANNESSI ALLA PRODUZIONE Euro 31.175,50
MEZZI MOVIMENTO INTERNA Euro 29.225,00

| APPARECCHI DI SOLLEVAMENTO Euro 37.925.00
AUTOMEZZI Euro 6.500,00 |
UFFICI E ALTRI LOCALI DI SERVIZIO Euro 13.726,50
TOTALE Euro 300.950,00

La valutazione sopra indicata & stata determinata in modo non atomistico ma con |'assunzione
di cessione in continuita aziendale dei beni mobiliari stessi con costi di smantellamento e
rimozione dei beni fuori uso e /o di adeguamento normativo a carico dell’attuale conduttore, o
di subentro di un acquirente terzo sollevando la procedura da qualsiasi onere.

Il risultato della predetta analisi sintetica sopra riportata viene assunto per la valutazione
complessiva senza apportare ulteriori svalutazioni salvo quanto verra evidenziato nel prosieguo
in tema di “Fondi Rischi”.

% ¥ k ok ok

In conclusione, alla luce delle considerazioni sopra esposte, il valore del capitale netto
rettificato K’ rilevato dagli scriventi risulta pari ad Euro 300.950,00: valore corrente dei beni
facenti parte del complesso aziendale nell’ambito dell'inventario fallimentare ex art. 87 L.F.
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5.2 La determinazione del Reddito da Attualizzare {R) - Premessa

Il processo di normalizzazione del reddito ha privilegiato, diversamente dalla precedente perizia,
un focus sui dati reddituali di Il considerando le risultanze gestionali conseguenti alle
azioni intraprese, in costanza di affitto, dal management di ed ha comunque
necessitato di assumption viste le caratteristiche dell’azienda oggetto di stima, in particolare:

> I'azienda oggetto di stima viene venduta “esdebitata”;

> come evidenziato al paragrafol.6 i risultati economici fanno riferimento alle
risultanze di _per il periodo 2019-2021 ancorché il management
confermi che il 2022 ha avuto un trend in leggera crescita rispetto al 2021;

> la componente di costo relativa all’occupazione dell’area a servizio dell’attivita
industriale non & determinata per quanto stimata ragionevolmente sulla base di
guanto richiamato al par. 2.6.

5.3 La determinazione del Reddito da Attualizzare (R) -  Analisi dei bilanci

Di seguito viene riportata una tabella riepilogativa che evidenzia 'andamento economico di -
- nel corso degli esercizi 2018, 2019, 2020 e 2021.

31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021

Valore della produzione 7.655.225 12.574.763 12.593.157 18.168.085

Costi della produzione

(7.041.907)| (11.972.321)| (11.912.253)] (16.626.392)
613.318 602.442 630.904 1.
Ammortamentl
Immateriali (1.792) (2.031) (14.232) (17.439)
Ammortamenti Materiali (1.764) (11.935) (42.041) (56.491)

Svalutazioni

(15.600)

632474

- 564.377

329 167

(40.108)

656.516

., 530.436
235.210) 284.561 (273.091) 520.038

245, 875

(56.43) 4

632. 234

359. 143

_(26.985)

1.465.419

945 381*

U'esposizione dei dati tabellari evidenzia la crescita in termini di fatturato e di EBITDA per gli

esercizi 2018 -2021.
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5.4 La determinazione del Reddito da Attualizzare (R) - Elementi alla base della
normalizzazione.

Al fine di individuare la capacita reddituale dell’azienda in continuita, ossia di quella grandezza
che sia indicativa della ricchezza che |'azienda potra ragionevolmente produrre nell’orizzonte di

riferimento, si & ritenuto opportuno:

v escludere I'esercizio sociale 2018; I'esercizio, infatti, oltre ad essere il primo ad essere

gestito dal management- ha anche una durata di soli sette mesi e pertanto
appare poco rappresentativo di una azienda in normale funzionamento;

focalizzare Ianalisi sui tre esercizi consuntivi 2019-2020-2021. In riferimento
allandamentale dell’esercizio 2022, come indicato al par.1.5, gli scriventi hanno avuto
conferma dal management di -che i ricavi sono stati registrati in lieve crescita
rispetto 2021 ancorché parte degli stessi sia correlato da una domanda influenzata da
agevolazioni fiscali temporanee i cui effetti si ridimensioneranno gia dall’esercizio 2023;
si da evidenza, secondo quanto riportato nei documenti ufficiali consultati, dell’avvio
del piano degli investimenti per la modernizzazione dei processi industriali produttivi da
parte di [Jjsi@ dalla fine del 2021 con la sua entrata a regime nel corso
dell’esercizio 2022, proseguito nel 2023, cosi come evidenziato anche nella ricognizione

Nell’analisi delle risultanze reddituali di ||l " individuazione” della serie storica
normalizzata, considerate le mere finalita conservative e di mantenimento dell’efficienza del

complesso aziendale, ha previsto I'applicazione di ulteriori “adjustment” per il periodo 2019-

2021.

In particolare:

VI,

la conferma delle quote di ammortamento per gli esercizi 2019-2020-2021. Gli scriventi
hanno proceduto con la valutazione tenuto conto delle previsioni di cui all’art.9.1 del
vigente contratto di affitto di azienda e della limitazione richiamata al paragrafo 2.6.
Entrambe le situazioni si sono riflesse nella valutazione comportando una rettifica al
valore e la conseguente previsione di un Fondo Rischi di cui si dira in seguito;

la conferma dei costi di manutenzione medi inerziali degli impianti ed attrezzature per
il mantenimento in efficienza, cosi come imputate a conto economico nei bilanci
consuntivi per i periodi 2019-2020-2021 per circa Euro 160 mila/ anno (equivalente
media triennio di riferimento), ed evidenziate nelle premesse dell’aggiornamento dei

valori di stima degli assets mobiliari del dott.
la conferma delle svalutazioni cosi come imputate a conto economico nei bilanci
consuntivi per i periodi 2019-2020-2021;

I'allineamento per i periodi 2019-2020-2021 del compenso dell’organo amministrativo
in euro 170.000 / anno, valutato anche il costo medio annuo di un dirigente di una
azienda industriale, al lordo di fringe benefit;

la conferma del costo per I'occupazione dell’area a servizio del’attivita industriale, sulla
base di quanto richiamato al par. 2.6., ed assunto deducibile nell’orizzonte temporale di
riferimento;

il ricalcolo delle imposte di competenza sulla base degli “adjusted” sopra indicati.
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Nella tabella a seguire vengono evidenziate le risultanze per i periodi analizzati:

31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 Media Sicc
Tech 19-21 -

ADJ

Valore della produzione 12.574.763 12.593.157 18.168.085

Costi della produzione
nettati Indennita

Occupazione Area (11.612.321)] (11.552.253)] (16.266.392)
Indennita Occupazione

area (360.000) (360.000) (360.000)
Compensi Amministratori (15.000) 50.000 115.000

EBITAD)

587.442  730.904 1.656.693 991.680

Ammortamenti
Immateriali (2.031) (14.232) (17.439)
Ammortamenti Materiali (11.935) (42.041) (56.491)

Svalutazioni (40.108) (56.433) (26.985)

EBITDAAD)  641.516  843.610 1.757.608 1.080.911

Gestione Finanziaria (oneri)

UTILE(PERDITA) Ante = [ ,_
Imposte | 515.436  682.234 1.580.419 926.030

Imposte dell'esercizio (284.561) (273.091) (520.038)
Adjustement Imposte
Indennita Occupazione 100.440 100.440 100.440

Adjustment Imposte

(Comp.Amm. — : _ : 3.600
UTILE (PERDITA) = 334,915

Il reddito medio prospettico normalizzato stima il valore economico del capitale prendendo a
riferimento la ricchezza che ragionevolmente I'azienda riuscira a produrre negli anni a venire
nell’'ipotesi di normale svolgimento della gestione.

Il reddito medio normalizzato del periodo 2019-2021, risulta essere di Euro 655.240, un valore
che si ritiene rappresentativo di quella di quella che potrebbe essere la redditivita “normale”

dell’azienda oggetto di valutazione considerati anche i contenuti dell’art.9.2 del contratto di
affitto.

Conseguentemente la scelta motivata sul metodo prescelto consiste nel considerare i conti
economici storici registrati da come una buona approssimazione di quelli che
potranno essere registrati in futuro, senza investimenti, e tenuto conto degli “adjustment”
secondo il principio di conservazione dei redditi storicamente ottenuti in tempi recenti (metodo
dei risultati storici - PIV 111.1.31- 32) e tenuto conto di quanto verra evidenziato al paragrafo 5.7.

Determinazione del Reddito normalizzato sulla base delle normalizzazioni:
R = Euro (334.915+497.583 + 1.133.221) 3=
Euro 655.240,00
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5.5 La determinazione del tasso di rendimento normale del capitale proprio (Ke)

Considerata la scelta del metodo di valutazione misto patrimoniale reddituale e, coerentemente
con Vindicazione fornita dai PIV, viene selezionato un tasso di rendimento del capitale proprio
frutto della sommatoria di un tasso di rendimento di un investimento privo di rischio ed il tasso
corrispondente alla remunerazione del rischio atteso che consideri la specificita dell’azienda
nella quale si vuole effettuare I'investimento, detto anche premio per il rischio.

Tale nozione di tasso altro non & che I'esplicitazione di un approccio razionale all'investimento
da parte di un investitore disposto a correre il rischio di impresa e che quindi ha due specifiche
aspettative dal proprio investimento. La prima & di ricevere una remunerazione dal capitale
investito quantomeno uguale a quella che ritrarrebbe sul mercato finanziario investendo in titoli
a basso rischio. La seconda & di ricevere una remunerazione aggiuntiva equivalente a quella
derivante dal mercato e/o settore specifico in cui effettua il proprio investimento.

Nello specifico il tasso di attualizzazione (Ke — Cost of Equity) & stato calcolato come segue:
Ke = Rf + (Rm — Rf) x }(beta) + Premio Rischio Specifico

v Tasso privo di rischio (Rf): la componente risk free & stata quantificata sulla base dei

rendimenti dei BTP a 5 anni pari al 3,41%' coerente all’orizzonte temporale di
osservazione dei redditi da attualizzare;

v Premio per il rischio azionario (Rm-RF): la remunerazione del rischio derivante

dall'investimento in azienda espressione della misura del rendimento addizionale
richiesto dagli investitori per migrare il loro denaro da un investimento privo di rischio
ad uno di media rischiosita.

I metodi previsti dalla dottrina per la stima di questo parametro sono sostanzialmente due:

a) la differenza tra il rendimento medio di azioni e il rendimento di investimenti privi di rischio
su base storica;

b) il premio implicito derivante dal prezzo corrente di attivita rischiose

Entrambi gli approcci risultano abbastanza complicati da applicare e, soprattutto,
richiederebbero una base dati e conoscenze statistiche difficilmente accessibili.

In questo caso, come nel caso del fattore B, & frequente I'utilizzo di una fonte autorevole quale
il database open source del Prof. Damodaran (aggiornato 01/2023)

| premio per il rischio azionario (MPR) & stato assunto_pari al 9,73%%;

v 1l coefficiente beta: il beta di settore che esprime il premio al rischio dello specifico
settore & stato assunto nella versione unlevered, in assenza di indebitamento

finanziario, pari a 1,01.

! Fonte:

http://www.dt.mef.gov.it/export/sites/sitodt/modules/documenti_it/debito _pubblico/dati statistici/pri
ncipali tassi interesse/Principali tassi_di _interesse.pdf

2 Fonte: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xIsx
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B (per il settore Total Market (senza dati finanziari -unlevered) = 1,01.

v Premio al rischio specifico di azienda & stato assunto e confermato pari al 2%

Conseguentemente avremo:
i=Ke=3,41% + (1,01 * 9,73%) +2% = 15,23%

Gli scriventi hanno ritenuto congruo un tasso di attualizzazione dei sovraredditi pari al 15,23%,
equivalente al tasso di rendimento di un investimento privo di rischio, incrementato del premio
per il rischio azionario rettificato a sua volta dal coefficiente B ed infine adeguato con il “premio
al rischio specifico di azienda”.

Si & utilizzato pertanto il costo del capitale proprio come sopra determinato:

i’=i=Ke=15,23%
5.6 L'orizzonte temporale

Per quanto riguarda la previsione degli anni prospettici ai fini della stima del sovrareddito si &
ritenuto congruo stimarli in anni 5 configurando in tale periodo l'orizzonte temporale di
riferimento (PIV V H1.1.31).

Il segmento di business della progettazione e produzione di apparecchiin pressione per il settore
termoidraulico, aria compressa e “oil and gas,” per quanto esposto a rischi correlati ai prezzi
delle materie prime e dell’energia e del gas, e non da ultimo da investimenti in nuove tecnologie
di produzione, rappresenta un settore industriale dove vi possono essere opportunita di
consolidamento e di crescita.

L’'azienda, nella gestione da parte dell’affittuaria _ quindi con un management in
discontinuita ha, nel tempo, incrementato e consolidato le performance economiche
patrimoniali come evidenziato nella relazione sulla gestione al 31 dicembre 2021 e come altresi
confermato dalle informazioni qualitative assunte per I'esercizio 2022.

Le considerazioni sopraesposte fanno ritenere ragionevole rafforzare la sostenibilita di un
orizzonte temporale di 5 anni.

n=>5

5.7 La determinazione del valore dell’azienda

E opportuno poi precisare che la “opinion” emessa consistera in un giudizio sul valore
dell’azienda ma detto valore & concetto ben distinto dal prezzo che in concreto verra esitato
dalla vendita.

In merito, due studiosi della disciplina della valutazione delle aziende? offrono un contributo
fondamentale in relazione a tale distinzione, precisando che: “Non & sempre chiaramente
percepita, da noi specialisti, la pur chiara distinzione tra giudizi di valore (o, brevemente, valori)
e prezzi del capitale e dei suoi titoli rappresentativi. Com’e ben noto, i prezzi sono dati espressi

3 1 Vedasi L. Guatri, M. Bini — Nuovo trattato sulla valutazione delle aziende, EGEA, edizione 2009, pag.
32.

S.1.C.C. S.r.l. in liquidazione - relazione di stima dell’azienda pagina 13



dai mercati; i valori sono stimati con vari criteri, cioé compiendo scelte di metodo espresse da
modelli e formule che contengono una parte (pilt 0 meno rilevante) dei «fattori» determinanti
del valore (con alcune inevitabili carenze), tradotti in grandezze scelte anche discrezionalmente
(con ipotesi/convenzioni) sulla base delle informazioni disponibili (che possono essere
incomplete). | valori sono percid anche opinioni (ovvero sono anche un giudizio).

Questo & reso particolarmente evidente dalla rappresentazione dei prezzi quali grandezze
determinate, oltre che dai valori intrinsechi che essi comprendono e sottintendono:

v’ da fenomeni concernenti i mercati dei capitali, fenomeni esterni all'impresa e
per quest’ultima incontrollabili (fluidita, rigidita dei capitali, efficienza dei
mercati, ciclo della domanda/offerta dei capitali di rischio, presenza o meno di
processi di concentrazione in corso nel settore di appartenenza ecc.);

v delle cosiddette leve del prezzo (efficacia della comunicazione delle societa
interessate, loro credibilita, «cura» del mercato ecc.).”

Tale fondamentale distinzione & anche rinvenibile nei PIV; in particolare, il principio 1.6.1 dispone
che: “L’esperto deve precisare la configurazione di valore prescelta, avendo presente da un lato
le differenze fra prezzo, costo e valore; dall’altro le finalita della stima”, precisando nel relativo
commento al suddetto principio che: “Il prezzo & il corrispettivo richiesto, offerto o pagato per
I'acquisizione dell’attivita reale o finanziaria da valutare. Si tratta di una grandezza empirica,
influenzata da tutte le variabili che incidono sulla domanda e sull’offerta e che, pertanto, pud
discostarsi dal valore dell’attivita”

Con le premesse di cui sopra e Individuato il reddito normalizzato, come determinato al par. 5.4,
e stabilito il tasso di attualizzazione al 15,23%, come visto nel par.5.5, si & proceduto a calcolare
it valore economico dell’azienda.

Lo sviluppo dei calcoli secondo il criterio di stima prospettato & il seguente:

W=K+A
da cui:

W=K+(R-Ki) * ans
numericamente:

W = 300.950 + (655.240- 45.835) * 3,3339812

W =300.950 +2.031.745
K A

W =2.332.695

La persistenza di un sovra reddito & stata assunta in un periodo di 5 anni come commentato al
par.5.6.
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Al fine di fornire una valutazione complessiva e oggettiva si & reso necessario tuttavia rettificare
la valutazione per considerare le peculiarita che hanno contraddistinto 'azienda rispetto alla
data di riferimento della precedente perizia, anticipate nei precedenti paragrafi, evidenziate dal
dott. ARNALDO Andreotti nell‘aggiornamento relativo alla ricognizione e valutazione degli asset
mobiliari, e che necessariamente dovranno riflettersi nella determinazione del valore.

In particolare le previsioni di cui all’art. 9.1 del contratto di affitto di azienda ed i limiti evidenziati
al paragrafo 2.6 circa il rischio di trasferimento e riavvio della produzione quali un terzo
acquirente deve considerare.

Tale fattispecie di rischio, con le informazioni ad oggi in possesso, deve necessariamente essere
considerata come fattore esogeno nelle variabili che compongono gli elementi complessivi della
valutazione.

Come evidenziato dal dott. ARNALDO Andreotti i probabili costi per smontaggio conservativo
delle linee, rimozione delle singole macchine, trasporto, progettazione del nuovo layout,
riposizionamento e rimontaggio, sostituzione al nuovo di parti deteriorate e/o di macchine,
collaudi ed avvio della produzione, possono essere congruamente stimati in circa Euro 1.200.000
(unmiloneduecentomila/00).

Tale rettifica del valore viene a costituire il “Fondo Rischi per Ripristino”.

Per quanto le assunzioni si siano basate su un contesto di solo ripristino e di riavvio della
produzione, tenuto conto dei soli assets di proprieta concessi in affitto, non si esclude che un
terzo acquirente debba considerare I'effettuazione di investimenti uiteriori per fronteggiare
incremento delle vendite che si & iniziato a registrare dall’esercizio 2021, il cui trend &
confermato per l'esercizio 2022, rispetto agli esercizi 2019,2020 e 2021 considerati nella
determinazione del reddito normalizzato.

Considerando pertanto la rettifica derivante dal “Fondo Rischi per Ripristino” per Euro 1.200.000

si avra

W = (2.332.695- 1.200.000) = 1.132.695
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6.0 CONCLUSIONI — IL VALORE ECONOMICO DELL’AZIENDA

In conclusione, sulla base del metodo prescelto, dei documenti analizzati e delle informazioni
acquisite, ad avviso dei sottoscritti, il valore fondatamente attribuibile al capitale economico
dell’azienda “SICC”, concesso in affitto alla societa _', ammonta, alla data del 31
maggio 2023, ad Euro 1.132.695,00 arrotondato in

Euro 1.130.000,00 (unmilionecentotrentamila/00)

| Periti ritengono di aver svolto il proprio incarico con la massima diligenza e di aver evidenziato
nell’elaborato peritale la logica sottostante ed i criteri seguiti nella valutazione che consentono
di pervenire a valori che si ritengono altresi attendibili in quanto indipendenti.

Le conclusioni sopra riportate devono essere interpretate tenendo conto di tutte le limitazioni
e considerazioni espresse nel presente elaborato.

Si rimane a disposizione per qualsiasi delucidazione ed integrazione richiesta.

Con osservanza.

Rovigo, 12 luglio 2023

| Periti valutatori

Allegati:

“A” Aggiornamento Valori di Stima beni mobili del 05.07.2023 -

“B” |Inventario e stima dei Beni mobili al 31.05.2023
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